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A DINAMICA DA TAXA DE CAMBIO NO BRASIL:

UM ESTUDO EMPIRICO NO PERIODO POS-PLANO REAL

RESUMO

Esta dissertacdo procura avaliar a determinacdali@amica da taxa de cambio no
Brasil no periodo pés-plano Real utilizando-se bardagem monetaria de determinacdo da
taxa de cambio em suas versdes com precos flexdveisn precos rigidos. A determinacgéo
da taxa de cambio é estudada através da técnica-iméegracdo e a dinamica é analisada
atraves das funcdes de impulso-resposta obtidas pstimacdes de vetores auto-regressivos.
A constatacdo empirica € de que tanto com preea$vélis quanto com precos rigidos os
sinais esperados dos coeficientes estimados desrdeéntes da taxa de cambio estdo de
acordo com a sugestéo tedrica. Porém, ao anaéisadgmamica da taxa de cambio, apenas o
modelo monetario com precos rigidos apresentataglkubatisfatorio, respeitando a sugestao

tedrica.

Palavras-Chave abordagem monetaria, taxa de cambio, co-integrataRr.



EXCHANGE RATE DYNAMICS IN BRAZIL:
AN EMPIRICAL STUDY

ABSTRACT

This dissertation aims to evaluate the deternonagind the dynamics of the exchange
rate in post-Real Plan period through the monedpproach of determination of the exchange
rate in its versions with flexible and sticky piscélhe determination of the exchange rate is
studied through the cointegration technique and dizlgamics are analyzed through the
impulse-response functions obtained by the estenaftautoregressive vectors. The empirical
verification finds that in the flexible and sticlprice approaches the expected signs of the
estimated coefficients of the determinant of thehaxge rate are in accordance witle
theoretical suggestion. However, when analyzingdyreamics of the exchange rate, just the
monetary model with sticky prices presents satiefgcresults, respecting the theoretical

suggestion.

Keywords: Monetary approach; Exchange rate; CointegratR.
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INTRODUCAO

A economia da taxa de cambio é uma das areas pesiguisadas da ciéncia
econdmica, isso por causa da importancia atribaddedmbio no que concerne ao sucesso ou
fracasso de uma economia aberta (MACDONALD; TAYLO#®?2; TAYLOR, 1995).

Com a abertura da economia, um pais passa aareahzios tipos de transacdes
econdmicas com outros paises, tanto através dadwede bens e servi¢cos, quanto atraves do
mercado de ativos (OBSTFELD; ROGOFF, 1996). A alvartio mercado de bens e servi¢os
proporciona aos consumidores e empresas escollereemo consumo de bens domésticos
ou estrangeiros (através das exportacfes e dastappes). JA a abertura do mercado
financeiro permite que os investidores escolhanteeativos financeiros domeésticos ou
estrangeiros.

Porém, para que as transacdes internacionais dagieis, € importante efetuar
comparacdes entre 0s precos interno e externogdendo a moeda de um pais na moeda de
outro. A literatura convencional define a taxacdebio nominal como o pre¢co da moeda de
um pais em termos da moeda de outro pais (DORNBUSIR88; MACDONALD;
TAYLOR,1992). Tal taxa consiste em uma relacdo rie nédo tendo, necessariamente,
uma contrapartida em termos de poder de comprand@uacorre apreciacdo nominal do
cambio entdo, tem-se que a moeda nacional ficativ@mente mais cara que a moeda
estrangeira em termos monetarios. Ja quando ouoaree depreciacdo nominal do cambio
significa que a moeda de um pais passa a valévesteente menos quando comparada a uma
moeda estrangeira.

A taxa de cambio nominal pode ser interpretaddudes maneiras: taxa de cambio em
termos diretos, ou seja, 0 preco de uma unidadeatzla estrangeira em termos da moeda
nacional, e taxa de cambio em termos indiretogeggpde uma unidade de moeda nacional

em termos de moeda estrangeira. Em geral, no Brasipreta-se a taxa de cambio como
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sendo a quantidade de reais que sdo necessari@ss@aobter uma unidade de moeda
estrangeira.

Por outro lado, a taxa de cambio real € uma medidéva, indicando o preco dos
bens estrangeiros em termos de bens produzidosstioamente. Tal taxa aponta o poder de
compra de um pais, a medida que mostra se o0s lmrangeiros estdo se tornando
relativamente mais ou menos caros que 0s bensaster

A procura pelos fatores que determinam o compaméonda taxa de cambio é tema
bastante recorrente na literatura econémica. Ponéim,ha uma Unica teoria que explique
como se determina a taxa de cambio (MUSSA, 1982STHELD; STOCKMAN, 1983;
MACDONALD; TAYLOR, 1992). As duas visdes principaiia determinacdo da taxa de
cambio sdo: a abordagem monetéaria e a abordagdalaieco de portfolio. A abordagem
monetaria possui duas formulacbes principais, semdwimeira denominada de modelo
monetario com precos flexiveis, desenvolvida pankel (1976) e Mussa (1976), e a segunda
denominada de modelo monetario com precos rigakssenvolvida por Dornbusch (1976). O
modelo monetario com precos flexiveis é baseadhipétese da paridade do poder de
compra (PPC), de forma que a taxa de cambio realvaéda. JA& o modelo monetario com
precos rigidos permite a rigidez de precos no cprazo e a ultrapassagem da taxa de
cambio, permitindo a flutuacéo da taxa de camlab re

Em adicdo a falta de consenso acerca da deter@oirds; taxa de cambio, existe um
outro complicador para o estudo do cambio: os pafgelem adotar diferentes regimes
cambiais, tais como o regime de cambio fixo, omegdecrawling peg, o regime de bandas
cambiais e o regime de cambio flutuante. No castaxia de cambio fixa, € o Estado que a
estabelece, enquanto que no regime flexivel, éroade, através da procura e da oferta, que
determina a taxa de cambio. No regime adlawling peg a taxa de cambio é ajustada

periodicamente em pequenas quantidades pré-detatasn enquanto que no regime de
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bandas cambiais o Banco Central define faixas fhatxeacdo da taxa de cambio. Em muitos
paises vigora um sistema intermediario de taxaéamebim controlada. Neste sistema, é o
mercado que estabelece a taxa de cambio, mas a¥ngevintervém por vezes para
estabilizar a sua moeda embora ndo exista umaaplaritka ou anunciada.

Quando se trata de estudos acerca da taxa de c¢ambioindo modelos de
determinacao e diferentes regimes cambiais, MadBandaylor (1992, p.2) observam que
“apesar da extensa pesquisa, um grande numeroestdgs nao resolvidas permanece, e a
economia da taxa de cambio continua sendo umaateanamente desafiadora”.

Meese e Rogoff (1983) comparam varios modelosites&is de taxa de cambio para
avaliar o poder de previsdo dos mesmos. Entre adelo® estruturais estdo o modelo
monetario de preco flexivel, 0 modelo monetariqoeto rigido e o0 modelo monetario com
preco rigido que incorpora a conta corrente. Osrastestimaram os modefostilizando
dados mensais no periodo entre 1973 e 1981, psaaasde cambio dolar-libra, délar-marco
e dolar-iene, concluindo que nenhum dos modelossaptou um poder de previsdo mais
elevado que o modelo de passeio aleatério

Fair (1986) analisa diversos tipos de equacOetetirminacédo do cambio de forma a
verificar se a critica de Meese e Rogoff (1983jalle se confirma. Para tanto, o autor utiliza
a técnica de minimos quadrados de dois estagics waa amostra de 17 paises. Os
resultados da pesquisa indicaram que a visdo dedvie®ogoff (1983), de que os modelos
estruturais de determinacao da taxa de cambioa@msito indicados para o estudo da taxa
de cambio, pode ser considerada muito pessimista.

Cheung, Chinn e Pascual (2002) avaliam o poderalagibilidade de um conjunto de

modelos estruturais de determinacdo da taxa de icamgminal, incluindo o modelo

! Baseados nos fundamentos da economia.

2 Na estimacdo dos modelos estruturais foram auifis as técnicas de minimos quadrados ordinarinsnas
quadrados generalizados e variaveis instrumentais.

® Os modelos de passeio aleatério podem ser repagsnpela seguinte equacan:= py,_, +U,; onde u,

representa o termo de erro aleatério com médiai&ngsa constantes e serialmente ndo auto-coregladb.
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monetario com precos rigidos, comparando-os comagelos de passeio aleatorio. Atraves

da utilizacdo de co-integracdo e minimos quadraddisarios, os autores fazem estimacdes
nas especificacbes de correcdo de erro e em pairddgrenca, para as taxas de cambio
canadense, britanica, alema, suica e japonesas(teda relacdo a moeda americana)

utilizando dados trimestrais no periodo compreeméiatre 1973 e 2000. Os autores utilizam

diversos critérios para avaliar a performance dodetos (em termos de poder de previsao),
concluindo que a previsibilidade dos modelos van#re os paises, ao longo da amostra
temporal e de acordo com o critério de avaliac&ssB forma, tanto os modelos de passeio
aleatdério quanto os modelos estruturais sao Uteis @ estudo da determinacdo da taxa de
cambio.

Barnett e Kwag (2005) verificam se o poder de p@&vida taxa de cambio pode ser
aumentado se forem consideradas condi¢cdes de keguido mercado monetario mais
acuradas, e compara modelos estruturais com med#iparcificacdo do equilibrio monetario
aos modelos de passeio aleatério. Para tantoansiiz a taxa de cambio americana (em
relacdo a libra esterlina) com periodicidade trimaspara o periodo de 1977 até 2002,
estimando os modelos através de vetores de cordegé@wos (VEC). A conclusdo encontrada
pelos autores é que uma maior precisdo na esp@ébticdo equilibrio do mercado monetario
gera modelos monetarios de determinagdo da tax@rmbio com maior poder de previsao
guando comparados com modelos de passeio aleatorio.

Rossi (1996) estuda a determinacéo da taxa de cgala o Brasil discutindo apenas
a abordagem monetaria e utilizando dados mensagiemoado compreendido entre janeiro de
1980 até junho de 1994, através da técnica detegracdo. O modelo de equilibrio de
portfélio ndo foi estudado pelo autor, pois segundmesmo, ndo é de facil aplicabilidade

empirica. Um dos resultados encontrados por RA886) foi que as diversas versbes da
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abordagem monetaria da determinacdo da taxa deicand® permitiram detectar a
superioridade, em termos da verificacdo empirieajulquer versao sobre as demais.

Braga (2003) apresenta algumas teorias de deteg@tnda taxa de cambio real no
longo prazo, entre elas a abordagem monetarieggeptada pela teoria da paridade de poder
de compra. A verificacdo da PPC para o Brasil miofde de 1964 a 2000 é feita atraves de
testes de estacionariedade (de Dickey-Fuller enidlépPPerron) da taxa de cambio real. Os
testes rejeitaram a hipdtese de estacionariedadmxdade cambio para a estimativa do
cambio real, sendo um indicativo de que a paridedpoder de compra relativa nao é valida
para a economia brasileira.

Marcal, Pereira e Canuto (2003) testam a validadpirica da PPC e da Paridade
Descoberta de Juros para a economia brasileiradeoiws trimestrais entre o periodo de 1980
a 1994, utilizando a analise de co-integracdo ntodoégia de Johansen. Os resultados
apresentados mostram que, quando testada isolagarad?PC (em sua versao absoluta) ndo
é valida. Entretanto, quando combinados a PPC @idagule da taxa de juros, os resultados
se tornam mais favoraveis.

Assim, nota-se que é possivel estudar difereetm$at relacionadas a determinagéo
da taxa de cambio em periodos de tempo distintbsse de dados de fontes variadas.
Observa-se também que é possivel utilizar metotogconométricas distintas de acordo
com os objetivos a serem alcancados em cada tmalfalluestdo da determinagéo da taxa de
cambio no Brasil, quando avaliada empiricamente meio de metodologias de séries
temporais, perpassa o estudo da dinamica da tiajek® taxa de cambio, que nesta pesquisa
sera realizado no periodo P6s-Plano Real. Pam, @abordagem monetaria de determinacéo
da taxa de cambio, representada pelos modeloedesfiexiveis e de precos rigidos, devera

ser testada para a economia brasileira.
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O objetivo geral desta pesquisa é avaliar a debagéb e a dinamica da taxa de
cambio no Brasil no periodo PoOs-Real (1994 — 200&) abordagem monetaria de
determinacdo do cambio. Como objetivos especiftéas-se: (i) apresentar a abordagem
monetaria de determinacdo da taxa de cambio, tamoprecos flexiveis quanto com precos
rigidos; e (ii) estimar os modelos monetarios a&sawde técnicas de séries temporais,
analisando os resultados empiricos para o Brasil.

Esta dissertacédo esta dividida da seguinte fonm& apitulo 1 serdo apresentadas, de
forma tedrica, as abordagens monetarias de detagaonda taxa de cambio. No Capitulo 2
serdo expostas as técnicas de co-integracdo e remrassdo vetorial (VAR), o0s
procedimentos econométricos necessarios para doegeuséries temporais e a especificacao
econométrica dos modelos a serem estimados. Comao pesquisa tem pretensdes de
contribuicbes empiricas acerca da determinacdo dirdanica da taxa de cambio para o
Brasil, o Capitulo 3 analisa os resultados econaooét encontrados para o modelo com

precos flexiveis e com precos rigidos. Por fim, tnaos-se as conclusdes.
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CAPITULO 1. DETERMINACAO DA TAXA DE CAMBIO

Neste Capitulo s&o apresentados modelos de deteydioi da taxa de cambio. A Secao
1.1. destaca as principais abordagens para a des&do do cambio, a Secdo 1.2. introduz a
abordagem monetéria, a Secéo 1.2.1. estuda a @igeriacdo desta abordagem, chamada de
modelo monetario com precos flexiveis e a Seca@.ltrata da segunda geracao, chamada de

modelo monetario com precos rigidos.

1.1. Modelos de Determinacao da Taxa de Cambio

Existem varias abordagens tedricas que tratametiErminacdo da taxa de cambio
(MACDONALD; TAYLOR, 1992; TAYLOR, 1995; ROSSI, 1996dentre as quais pode-se
destacar: (i) a abordagem monetaria; e (ii) a agwoh de equilibrio de portfdlio.

A abordagem monetéria parte do principio de queoca taxa de cambio nominal é,
por definicdo, o preco relativo entre duas moedasiodelo monetério de determinagcédo da
taxa de cambio assume que a mesma seja deternuieldaofertas e demandas relativas das
duas moedas (TAYLOR, 1995). Ela possui duas raagfes principais, 0 modelo com
precos flexiveis e 0 com precos rigidos.

O modelo de equilibrio de portfolio tem como pirat modificagdo, em relacdo aos
modelos monetarios, a hip6tese de que os ativogstaus e estrangeiros nao sao substitutos
perfeitod (FRANKEL; ROSE, 1994). Este é um modelo dinamiao ajuste da taxa de
cambio que leva em consideracdo os mercados desaéiconta corrente, o nivel de precos e
a taxa de acumulacdo de ativos. Conforme observacDbhald e Taylor (1992), menos

estudos empiricos tém sido realizados utilizandeste modelo, quando comparado aos

* A hipétese de que os ativos ndo sdo substitutdsifps implica na introducdo de um prémio de riseo
condicao da paridade descoberta de juros, ouaejecisdo entre investir em ativos domésticos traregeiros
ndo mais se limita a escolha do titulo que apresentaior taxa de juros.
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modelos monetarios, pois existe uma limitada digplsade de dados ndo agregados
necessarios para a estimacao de modelos de egudéportfélio. Além disso, MacDonald e
Taylor (1992) observam que simplificacdes do modtedoico séo responsaveis, ao menos em
parte, pelo insucesso empirico do modelo. Tayl®®%) reforca a idéia de que o problema em
ajustar o modelo de balanco de portfélio aos déalosurgir problemas metodolégicos, como
por exemplo, saber quais ativos ndo monetario® $eciiidos ao modelo empirico. Frankel e
Rose (1994) comentam que estudos empiricos inideste modelo ndo tiveram sucesso, e
gue esse cenario ndo se alterou mesmo quandoguagaeores tiveram maiores cuidados na
mensuracao dos ativos.

Nas proximas Secoes, sera tratada a abordagentanan&nto em sua versao com

precos flexiveis quanto em sua versao com pregmos.

1.2. Determinacéo da Taxa de Cambio na AbordageneMada

As condi¢Bes que caracterizam o equilibrio do aswwcmonetario, o equilibrio do
mercado de titulos e o produto de equilibrio comp@emodelo monetario de determinagéo
da taxa de cambio. Assim, este modelo é constrsdtice trés alicerces fundamentais: (i) o
equilibrio do mercado monetario baseado na demiaansacional por moeda; (ii) a condi¢do
da paridade ndo-coberta de juros e (iii) as comrdigfile caracterizam o produto de equilibrio,
sendo o equilibrio postulado sob as hipoteses a@egopr flexiveis ou pregos rigidos
(MACDONALD; TAYLOR, 1992; FRANKEL; ROSE, 1994; VITE, 2005).

O estudo da abordagem monetéria tem inicio comadisa dos determinantes do
equilibrio do mercado monetario, condicdo impretiviel para se determinar a taxa de

cambio através desta abordagem. De acordo comdtr@rr9), MacDonald e Taylor (1992)
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e Frankel e Rose (1994), o equilibrio deste merqaatte ser representado pela seguinte

equacao:

M,/P, = YoM (1a)

Com M representando a oferta de moeday Rivel de precos, (Yo produto real,;ia taxa de
juros nominal,@ a elasticidade-renda da demanda real por moegaoeimpacto da taxa

nominal de juros sobre a demanda real por moeda.dggiacido é conhecida como equacéo
do tipo Cagan (BLANCHARD; FISCHER, 1989; ROMER, 200 Aplicando logaritmo

obtem-se:

m, =P, = @y, —ni, (1b)

Onde as variaveis em letra minascula representligasitmo das correspondentes variaveis.
A Equacdo (1b) indica que a oferta real de moedguél a demanda real por moeda.

Considerando o equilibrio do mercado monetariaeggiro dado por:

m, = p; =@y, —ni; 2)

Com os asteriscos indicando a contrapartida estienglas variaveis. Tem-se que 0

parametro@ se encontra entr@<@<1 e que o parametrq € positivo. De acordo com
Frankel e Rose (1994) e Taylor (1995), assumeaemptivo de simplificacdo, que e n

sdo iguais nos paises domeéstico e estrangeiro. iBantw as Equacdes (1b) e (2), tem-se:
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(m,-p)-(m'-8)=0( v~ ¥)-n(i-7) (3)

Assim, em equilibrio, a oferta relativa real de dmeque € igual a demanda relativa
real por moeda, cresce a medida que o diferencigbrdduto real aumenta e decresce a
medida que o diferencial da taxa de juros nomiredae.

Incluindo a hipotese de que os titulos domeéstieoss titulos estrangeiros séo
substitutos perfeitos, tem-se que a condicdo dalguhe ndo-coberta de juros caracteriza o
equilibrio no mercado de titulos, o segundo aleel@ abordagem monetéaria de determinacéo
da taxa de cambio. A condicdo da paridade nédo-taolukr juros, de acordo com Romer

(2001), pode ser representada pela seguinte equacao
it_itDZEt(ASHl) (4)

Onde o valor esperado futuro da taxa de camhi{fsk), € igual a B+1 — s. A variavels,

representa o logaritmo da taxa de cambio nominatoAdicdo da paridade n&o-coberta de
juros (Equacéo 4) em conjunto com a demanda relati@l por moeda (Equacao 3), ap6s uma

simples manipulacdo algébrica, fornece:
%=%Um—n%(ﬁ—®—dy—ﬁﬂ+ﬁ(m) (5)

A intuicdo apresentada pela Equacéo (5) € a da gqueeda doméstica se deprecia em
resposta a um aumento no diferencial da oferta deamoeda doméstica em relacédo a
estrangeira, ou seja, um aumento na oferta reaaela domeéstica, mantendo a oferta real de

moeda estrangeira inalterada, levaria a um exceéssoferta de moeda local no mercado
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cambial, depreciando o cambio. Ja em resposta aunmento no diferencial do produto real

(PIB domeéstico aumenta em relacdo ao estrangeina)se que a taxa de cambio aprecia. O
aumento do PIB doméstico leva a um aumento da ddamtiansacional por moeda, o que,

dada a oferta monetéria e respeitando a condicaqudkbrio do mercado monetério, levara a
uma elevacdo da taxa de juros doméstica. Estagdleviara com que, via condicdo de

paridade ndo-coberta de juros (Equacéo 4), a taxgathbio aprecie, uma vez que maiores
taxas de juros atrairdo capitais externos em hies¢dulos domésticos mais rentaveis.

A Equacao (5) mostra também que o valor esperadofda taxa nominal de cambio
€ um dos determinantes da taxa de cambio nomimednte. De acordo com a Equacao (4)
com um aumento da depreciacao esperada da taxémibeo; os titulos domésticos se tornam
menos atraentes, uma vez que por estarem denorsiaadmoeda domeéstica, precisariam ser
convertidos em moeda estrangeira. Tal troca iritis&r mais dispendiosa fazendo com que
os investidores passassem a preferir titulos eghars (denominados em moeda estrangeira),
diminuindo a quantidade de moeda estrangeira delotqeais e, dessa forma, levando a uma
depreciacdo cambial.

A Equacéo (5) representa o modelo monetério derdietacdo da taxa de cambio em
sua forma mais geral, obtida através das hipésesyuilibrio no mercado monetario e no
mercado de titulos. A terceira hipétese da abordagenetéria é introduzida na Equagéo (5),
permitindo que se considerem os pre¢cos como sdexivdis ou rigidos, dando origem as
duas ramificacdes da abordagem monetéria, sendmaifa denominada “modelo monetario
com precos flexiveis” e a segunda “modelo moneté&ia precos rigidos”.

Frenkel (1976) e Mussa (1976) constroem um moaelioetario com determinacdo do
produto de equilibrio através de precos flexiversjuanto Dornbusch (1976) considera a

determinacao do produto de equilibrio sob pregpdas.
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1.2.1. O Modelo Monetéario com Precos Flexiveis

O modelo monetario de precos flexiveis se embasdipoteses de paridade do poder
de compra e de existéncia de funcdes de demandaqemta domeéstica e estrangeira sujeitas
a pequenas flutuacbes (MACDONALD; TAYLOR, 1992).teesnodelo assume precos
flexiveis de modo que, na auséncia de custos dspwate e de outras distor¢des, a condicédo
da paridade do poder de compra é obedecida (FRANREISE, 1994). E necessario levar
em consideracdo também a teoria quantitativa dalayapie diz que o nivel de preco varia
diretamente de acordo com a quantidade de moedaireatacdo (DORNBUSCH, 1985).

Assim,

P=(V/Y)M (6)

Onde P indica o nivel de precoé representa a velocidade de circulagédo da moédiaclica
o nivel de producéo corrente e M representa a mizal® de moeda em circulacao.

Para determinar o valor da taxa de cambio nominsgle comportamento a longo
prazo, considera-se também a teoria da paridadeoder de compra, que afirma que, ao
longo de qualquer periodo de tempo, mudancas da daxcambio sdo determinadas por
mudancas nos niveis de precos relativos entrepddses (DORNBUSCH, 1985). Ou seja, a
taxa de cambio deve se ajustar de forma a equaliariveis de precos entre dois paises,
devido a arbitragem realizada pelas forcas de rder@@AFRANCE; SCHEMBRI, 2002).

A PPC tem como base a chamada Lei do Preco Umieoconsidera que os produtos
homogéneos devem ter 0 mesmo preco nos diferemiemdos, quando expressos na mesma
moeda (DORNBUSCH, 1985; TAYLOR; TAYLOR, 2004). Augdade entre ambos o0s

precos € garantida pelo funcionamento do mercasona
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Onde P € o preco do bem i no pais domeéstico expresso eetandomesticaSé a taxa de

cambio (moeda doméstica/moeda estrangeird)’é;0 preco do bem i no pais estrangeiro

expresso em moeda estrangeira.

A forma mais simples da PPC, conhecida como PPMlwdhs consiste na
generalizagdo Lei do Preco Unico para varios b€essiderando: (i) que cada pais possui
uma cesta de bens formada pelos produtos 12onde os niveis de precos destas cestas sdo

representados pd? e P°, comP=f(R,R,...,P,...P e P'=g(F" P ,...,P ,....P; (i) que

o preco dos bens, quando medidos ha mesma mogla, mesmo entre 0s paises; e (iii) que

0s pesos dados aos bens na cesta de mercado sejassmos (as funcodglle g() sdo

iguais), entdo a PPC absoluta predomina (DORNBUSOBES).

A teoria da paridade do poder de compra diz queiesis de precos doméstico e
estrangeiro séo iguais, quando medidos na mesmdamOe seja, a PPC prevalece quando o
poder de compra da moeda doméstica é igual ao mdeompra da moeda estrangeira, a
taxa de cambio corrente (TAYLOR, 2003).condi¢céo de paridade do poder de compra das

moedas é:

wm
I

(7)

9o

Logaritmizando a Equacéo (7), obtem-se:

St:R_FE (8)
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Onde sé o logaritmo da taxa nominal de cambipem  sdo os logaritmos dos niveis de
precos doméstico e externo, respectivamente.

A principal previsdo da PPC é o fato de que a thx@ambio real ndo se altera de
maneira permanente, pois uma mudanca nos precascearpensada por uma mudanca

proporcional na taxa nominal de cambio, para gge@ seja mantida, e consequentemente, o0

cambio real permanecera constante. Matematicamea®, =P/ P (ou 1/S =P/ P) e a

taxa de cambio real fa®, =S (P// P, tem-se queQ, =S (¥ $ ) =.. Como a taxa de cambio

real é constante e igual a 1 (quando a PPC € nagn#éid considerar-se tal expressao em sua

forma logaritma tem-se:

qt=§‘9+ﬁ=( %)

Para encontrar a equacdo que representa o modwietdmno com precos flexiveis

basta combinar as Equacdes (3) e (8), assim:

p.—p =(m-n7)-o( - ¥)+n(i-{)

t:g—ﬁ

s =(m-nf)-¢( y-¥)+n(i-f) (10)

A Equacao (10) representa o modelo monetario terrdsacdo da taxa de cambio
com precos flexiveis que assume a hipotese da gamdia paridade do poder de compra
(MACDONALD; TAYLOR, 1992; FRANKEL; ROSE, 1994). Aiftrenca entre a Equacéo

(5), que representa a abordagem monetaria em gua foais geral, e a Equacao (10) € que
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esta Ultima considera explicitamente a hipéteseotdicdo de paridade do poder de compra.
Deve-se considerar também que a Equacdo 10 estadaasos trés alicerces da abordagem
monetaria: equilibrio do mercado monetario, do e@ocde ativos e condicbes de equilibrio
do produto, sendo este postulado sob precos fiexioe seja, considerando-se a hipotese da
PPC.

A Equacdo (10) mostra que um aumento no diferedei@ferta de moeda em relacéo
ao pais estrangeiro, assim como um aumento noedd@l da taxa de juros leva a uma
depreciacdo cambial, enquanto que um aumento reveddial do produto causa uma
apreciacao cambial.

Um aumento na oferta nominal de moeda (m) € r@flete forma imediata sobre os
precos (p), devido a sua flexibilidade e a teouangitativa da moeda, assim a oferta real
(m-p) ndo se altera, pois a elevacdo de m é compensadama elevacdo na mesma
proporcao do nivel de precos, mantendo o equiliionercado monetario. Intuitivamente,
se a quantidade de moeda da economia aumentarusese @umente a producdo, 0s precos
aumentarao, levando via PPC, a uma depreciacaoaamb

Um aumento no diferencial a favor da renda domesgtplica em um aumento na
demanda transacional por moeda. Para manter dl@guitlo mercado monetério os precos,
por serem considerados totalmente flexiveis, digrimuna mesma propor¢cdo que 0 aumento
da renda. Isto acontece porque a produgdo aumestmuque houvesse um aumento na
quantidade de moeda. Com a diminuicdo dos precdsyamdo em consideragdo a PPC,
ocorre uma apreciagcao na taxa de cambio.

A resposta da taxa de cambio a mudancas no difaefela taxa de juros é exatamente
inversa a resposta da taxa de cambio a mudancdgenencial da renda (MACDONALD;
TAYLOR, 1992). Uma elevagéo no diferencial da tdeguros, implica numa diminuigéo da

demanda especulativa por moeda, uma vez que o desiportunidade de manter moeda se



30

elevard. Assim, com uma menor quantidade de moedacieculacdo e uma mesma
quantidade de produto, os precos se elevardo,aiapde o cambio.

O modelo monetario com precos flexiveis — Equad®) — representa a estrutura
basica da abordagem monetéria, porém tal modelonétraido em cima de hip6teses
geralmente muito fortes (BARNETT; KWAG, 2005), seral hipétese da paridade do poder
de compra a mais criticada. De acordo com Dornb(s885), ndo existe objecéo teodrica a
PPC, porém o mesmo nao se pode afirmar em termpBiens, uma vez que 0s precos dos
bens podem diferir entre variadas localidades nadogonto do tempo. Além disso, ndo se
pode deixar de levar em consideracdo a questaoudtss de transporte e outros obstaculos
ao livre comeércio entre os paises (DORNBUSCH, 1925(LOR; TAYLOR, 2004). A PPC
possui outra limitacdo empirica, ndo podendo skcamja a todos os bens da economia, pois
existem os bens ndo-comercializaveisnftradables) que nédo estédo sujeitos a arbitragem, ou
seja, podem ter precos diferentes entre os pd€@S$I, 1996).

Rossi (1991) testa a validade de duas teoriaxaads determinacdo da taxa de
cambio, a paridade do poder de compra e a pariialeoberta de juros. Para tanto, utilizou
a técnica de co-integracdo chegando a conclusgaalpara o Brasil, no periodo entre 1980 e
1988, os resultados a cerca da PPC nao sao camdesgue a teoria da paridade néo coberta
de juros ndo pode ser rejeitada.

Menezes e Resende (1996) testam a validade déesipda PPC para o Brasil no
periodo entre 1870 até 1906, periodo este em qresaigdes de comércio eram leves e que
as taxas de cambio eram flexiveis. Foi utilizadBaica econométrica de co-integracdo
chegando a conclusdo de que ndo h& evidéncia empara a PPC no Brasil no periodo em

guestao.

® Condicdes de equilibrio do mercado monetério, raligdio da paridade néo-coberta de juros e a paridad
poder de compra.
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Lima, Vasconcelos e Vasconcelos (1999) realizantaste empirico para a validade
da hipotese da PPC para a economia brasileira riodpede 1980 a 1994. Através da
utilizacdo de técnica de co-integracao, os autowasluiram que para o periodo em questéo a
hipétese da PPC se mantém.

Os estudos citados acerca dos testes empiricasapagrificacdo da validade da PPC
para o Brasil, em diferentes periodos, mostram lta fde consenso nos resultados
encontrados. Assim, a hipétese da PPC para o gasdelro ndo pode ser prontamente
rejeitada, logo a verificacdo empirica para o Bidsimodelo monetario com precos flexiveis
(que leva em consideracdo esta hipotese) € paginen

Pelo fato da PPC ndo ser valida no curto prazoa wez que eventos
macroecondmicos de curto prazo podem causar flodsaga taxa de cambio real ao longo do
tempo (FRANKEL; ROSE, 1994), outros modelos foramrmulados relaxando e
modificando algumas hipoteses da estrutura inidalabordagem monetaria com precos
flexiveis, como por exemplo, o0 modelo monetério qmecos rigidos, que sera apresentado

na proxima secao.

1.2.2. O Modelo Monetério com Prec¢os Rigidos

Uma importante hipotese do modelo monetario coegqy flexiveis é que a condigédo
da paridade do poder de compra é continua ao ldagempo. Obedecendo tal hipétese, a
taxa de cambio real ndo se altera de maneira pentgnpor definicdo. Porém, observa-se
que a taxa de cambio real, de fato, flutua, provdcamudancas na competitividade dos
paises no cendrio internacional (MACDONALD; TAYLOR92). Uma reducao da taxa real

de cambio, por exemplo, torna os produtos doméstioais caros em comparagcdo aos
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produtos estrangeiros fazendo com que a compdttié da economia doméstica diminua no
cenario internacional.

Com o intuito de considerar a flutuacéo da taxh de cambio dentro da abordagem
monetaria, surgiu a segunda geracdo do modelo arameniciada por Dornbusch (1976) e
representada pelo modelo com precos ridid@smodelo de Dornbusch (1976) permite a
rigidez de precos no curto prazo e a ultrapassagenbial pvershooting) em relacdo aos
niveis de equilibrio de longo prazo previstos g&RC. De fato, a ultrapassagem da taxa de
cambio é uma consequéncia do ajustamento lentoivd® de precos no curto prazo, da
condicdo de paridade de juros e das condicdes déibep do mercado monetario. O
processo de ultrapassagem da taxa de cambio édesseguir.

Um aumento ndo-antecipado da oferta nominal deden@®), com o nivel de precos

(p) rigido no curto prazo, elevara a oferta realnmeda (—-p), sendo necesséario uma

elevacdo da demanda real por moeda para manterilébeq do mercado monetario. Com a
hipétese adicional de que o produto também € rigmlacurto prazo, serd necessaria uma
reducdo da taxa de juros de forma a incentivamaadeda por moeda, equilibrando o mercado
monetario. Mantidas as duas primeiras hipéfefseslamentais da abordagem monetaria, com
a taxa de juros domeéstica mais baixa, os fluxosndestimentos estrangeiros para o pais
doméstico diminuirdo, depreciando o cambio nomifrém, como o nivel de pregos
doméstico ndo se move instantaneamente em resposthstirbios monetarios nao
antecipados, ocorre a ultrapassagem da taxa deéacémbrelacdo ao seu nivel de longo prazo

(FRENKEL; RODRIGUEZ, 1982; PAPELL, 1983; ROGOFFQ2), ou seja:

S>p P (11)

® Outros autores, como por exemplo, Frankel (1978uiter e Miller (1981), forneceram variacdes para
modelo monetario com precos rigidos.
’ (i) equilibrio do mercado monetario e (ii) a cayéh da paridade ndo-coberta de juros.
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Considerando a paridade descoberta de juros, wgaeddos juros domeésticos sera
compensada por uma apreciacdo esperada da taxamideoc equilibrando o mercado de
titulos. Esta apreciacdo esperada da taxa de c@dmarentemente paradoxal, uma vez que o
impacto de longo prazo de uma elevacdo da ofertandeda leva a uma depreciacéo
proporcional na taxa nominal de cambio (ROGOFF,120Borém, a depreciacao inicial da
taxa de cambio, acima do nivel de depreciacdo dgolprazd, permite que exista uma
apreciacdo cambial que fard com que os mercado®taran e de titulos se equilibrem
simultaneamente (DORNBUSCH, 1976). A apreciacdgrec medida que o nivel de precos
aumenta ao longo do tempo, o que ocasionara umagaedalo estoque real de moeda. Assim,
sera necessario desestimular a demanda monetéaviane@o a taxa de jurogue, por sua vez,
favorecera a entrada de recursos estrangeirosisdg@ando a uma apreciacdo cambial.

Para representar o modelo de determinacéo dadeaxambio com rigidez de precos
no curto prazo, admita primeiramente, que a demagiagada € funcdo do produto de

equilibrio de longo prazoy(), da taxa de cambio nominad)( dos niveis de preco domeéstico

(p) e estrangeirof’) e da taxa de cambio real de longo pragh €om & representando um
parametro positivo (ROGOFF, 2001).

yt=7t+6(st+d]_n__q) (12)

Dado que a taxa real de cambio é igua, &S — p +p, a demanda agregada pode

ser representada pgr =Y, +63(qt —ﬁ), ou em termos de desvios:

Y=V = 6(qt ‘ﬁ) (13)

8 Ultrapassagem da taxa de camluiee(shooting).
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Como no modelo monetario com precos rigidos aguattantaneos no nivel de precos
domeésticos ndo sdo possiveis, de forma a equibd@manda e a oferta agregada, o produto
pode apresentar desvios em relacédo ao seu nil@hge prazo. A Equacéo (13) mostra que o
desvio do produto em relacdo a seu nivel de lomgpopé uma funcao crescente do desvio da
taxa de cambio real em relacéo ao seu nivel ddiledui

A inflagdo € o segundo ponto a ser observado par@nérar a equacao que representa
o modelo monetario com precos rigidos, ela € censith como sendo uma funcao crescente
dos desvios do produto em relacdo ao seu nivebrgolprazo (Equacdo 14) (FRANKEL;
ROSE, 1994). Um excesso de oferta agregada im@licama pressdo sobre os precos de
forma a restabelecer o equilibrio entre a demanaaferta agregadaDeve-se notar que o
efeito do desvio do produto sobre o nivel de preds se faz sentir no mesmo momento,
devido a rigidez dos precos no curto prazo. Desdiosproduto no passado ocasionam

mudancas de precos no presente:

Apt - Abt =y ( Yia _Vt—l) (14)

Ondep, = s + g’ - q representa o logaritmo do nivel de pregos queriepeevalecer quando
o produto atinge o seu nivel de longo prazap eepresenta um parametro positivo. Pelo fato
do G n&o variar por definicdo, tem-se que\p, =As+ApQ, enquanto que
Ap, =As +Ap’-Aq. Rearranjando estas duas equagdes de forma nasedgiagdo da taxa

de cambio nominal, obtem-se:

° Esse processo pode ser interpretado da seguimte:fse os produtores desejarem aumentar sua E@Eera
necessario contratar mais trabalhadores, o queirddudesemprego. Dessa forma, os trabalhadosssud® a
exigir maiores salarios, que implicardo no aumemnts custos de producao. O nivel de precos, povezase
elevara a medida que os produtores repassaremensudos custos para 0s pre¢os de seus produtos.
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As, =Ap -AR (15a)

As, =Ap -Apg'+Aq (35b

Pode-se observar que quando o produto enconteamsseu nivel de longo prazo
(Equacédo 15a), a variacdo da taxa de cambio depandamente da variacdo dos niveis de
preco domeéstico e estrangeiro. Porém, se o pradidestiver em seu nivel de longo prazo, a
variacdo da taxa de cambio dependera, além dag;@ias nos precos internos e externos, da
variacdo da taxa real de cambio.

Defasando em um periodo a Equacédo (13), que repaeserelacdo de demanda

agregada, obtem-sg_, -Vy,_, = 6(qt_1—ﬁ) e substituindo esse resultado na Equacao (14), que
representa a relacdo de oferta agregada, tem-sAmueAp, = qJES(q_l —_q). Substituindo os

valores deAp, e AP, na expressao anterior, obtem-se:

Aqg, = _wé(qt—l _a) (16)

A intuicdo por trds da Equacédo (16) é bastantglssnindicando que se a taxa de

cambio real convergir para seu nivel de longo p(@go as variacdes da taxa real de cambio
no presente £q,) seréo inversamente proporcionais aos desviospdareal de cambio no
periodo passada,_, , em relacdo ao seu nivel de equilibrio de longarg 19 (FRANKEL;

ROSE, 1994). Isto ocorre da seguinte forma, um atonma desvio da taxa real de cambio no
periodo t-1 em relacdo a sua taxa de equilibrio no longo pr@uwduz, via demanda

agregada (Equacédo 13), a um aumento do desvioadiutprno periodd -1 em relagdo ao

19 por exemplo, se a taxa de cAmbio em t-1 estivietaada taxa de longo-praza,_, >q, e a mesma tender
para o equilibrio, a variagdo no tempo t, represknporAq, = ¢, — ¢_,, sera negativa.
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seu nivel de equilibrio. Este aumento leva, viatafagregada (Equacéo 14), a um aumento
da variacdo do nivel de precos no peridddazendo com que os produtos domésticos se
tornem mais caros em relagcédo aos estrangeiros onplica numa apreciacao da taxa real de
cambio.

Reunindo a demanda relativa real por moeda (Equagg com a

expressafap, =As +Ag'-Aq , tem-se:

Bs, =(am -anf)-g(ay -ay)+n(ai-at)+aqg (17)

A Equacdo (17) representa o0 modelo monetario derrdétacdo da taxa de cambio
com precos rigidos. Ela mostra que a variacdo xa teminal de cambio € funcdo da
variacao do diferencial da oferta de moeda donestic relagdo a estrangeira, da variagcao do
diferencial do produto domeéstico em relacdo ao ytmdestrangeiro e da variagdo do
diferencial da taxa de juros doméstica em relac@stéangeira e € funcdo crescente da
variacéo da taxa real de cambio.

A relagdo da variagdo do diferencial da ofertant®eda domeéstica em relagédo a
estrangeira com a variacdo da taxa nominal de cémlexplicada pelovershooting, assim
um aumento nao antecipado na oferta de moeda fazjue o cambio, no primeiro momento,
ultrapasse seu nivel de longo prazo, e num segomatoento aprecie convergindo para o
equilibrio.

Um aumento da variacdo do diferencial da rendaédtina em relacdo a renda
estrangeira, considerando precos rigidos no cudpop implicard num aumento na demanda
transacional por moeda. Para manter o equilibriangocado monetario, a taxa de juros
nominal aumentara e, por sua vez, atraira recs®@snos para o pais domeéstico, apreciando

a taxa de cambio e equilibrando o mercado de $itulo
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Um aumento da variacdo do diferencial da taxaudesjatrai investimentos externos
para o pais, causando uma apreciacdo da moeda td@néssim, no modelo de precos
rigidos tem-se uma relacdo negativa entre a taxambio e a variacdo do diferencial da taxa
de juros explicada pela paridade nao coberta ds [(HRANKEL, 1979).

Um aumento na variacdo da taxa real de cambioaebevdemanda por bens
domeésticos, pois estes se tornam mais baratos lagéoeaos bens estrangeiros. Devido a
rigidez dos precos no curto prazo, o aumento daaddenpor bens domésticos eleva o nivel
de precos somente no periodo seguinte. A medida queel de preco doméstico aumenta,
em relacdo ao nivel de preco estrangeiro, a dempelda bens domésticos diminuird e a
demanda por bens estrangeiros aumentara, o quermaasuma elevacdo da demanda por
moeda estrangeira, depreciando a taxa de cambimalbom

O modelo monetario de precos rigidos se igualanadelo monetario com precos

flexiveis sed=0 ou Y =0, pois a taxa de cambio real ndo variaria ao lodgaempo
(Equacgdo 16). Porém, s&>0e Y >0, poderd haver desvios de curto prazo em relagédo a

paridade do poder de compra relativo

Em sintese, o0 modelo monetario com precos flexigei embasa nas hipdteses da
paridade do poder de compra, da existéncia de diamagstaveis por moeda doméstica e
externa e na paridade ndo-coberta de juros. AsslanarPPC em sua forma continua, a taxa
real de cambio ndo pode variar por definicdo. Qletm monetario com precos rigidos
considera a possibilidade da variagdo da taxadeeahmbio, devido a ultrapassagem da taxa
de cambio, que € uma consequéncia do ajustamearitode nivel de precos no curto prazo.

Por assumir a hipotese da PPC, e por esta sedewada uma relagcdo de longo-prazo

(TAYLOR, 1995; ROSSI, 1996), o modelo monetario cqmecos flexiveis pode ser

1 A PPC relativa afirma que a mudanca percentuabxa de cambio entre as moedas de dois paisesl&igua
diferenca entre as mudancas percentuais de seeis dévpreco. Dessa forma, a PPC absoluta tratar@veis
em nivel, a PPC relativa trata as variaveis emdsrtie variacdo percentual.
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analisado como um modelo de longo prazo, logo,ndtaaido a partir de variaveis em nivel,
como indicado pela Equacao (10). Enquanto que celoatbm precos rigidos, por assumir
rigidez de precos no curto prazo, pode ser cormideum modelo de curto prazo, podendo
ser construido a partir de variaveis em primeiferedinca, como indicado pela Equacao (17).

As mudancas de longo prazo no nivel de uma sémgdral sdo representadas por
uma tendéncia (MAKRIDAKIS; WHEELWRIGHT; HYNDMAN, 197). Como a utilizacao
das variaveis em primeira diferenca retira a teo@dérde longo prazo das mesmas
(MORETTIN; TOLOI, 2006), a analise do modelo deedetinacdo da taxa de cambio com
precos rigidos, ao contrario do modelo com prelgxdvieis, passa a ser de curto prazo.

Para o estudo da determinacédo da taxa de cambito, ¢om precos flexiveis quanto
com precos rigidos, serdo estimados vetores detegracédo, o que permitird analisar como
cada variavel que constitui 0 modelo monetariorddtea a taxa de cambio, ou seja, verificar
se o diferencial da oferta de moeda, do produtea dada de juros em relacdo as suas
contrapartidas estrangeiras e a taxa de cambiampaktam positivamente ou negativamente
sobre a taxa de cambio nominal. O resultado dasaggies de co-integracdo também é
utilizado para verificar se existe uma relacdo qgigliorio de longo prazo entre as variaveis
que compdem estes modelos. Tal informacdo ser&eingitada nas estimacdes de vetores
auto-regressivos com o objetivo de analisar ag-ietacdes dinamicas da taxa de cambio

com as variaveis que a determinam.
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CAPITULO 2. METODOLOGIA DA PESQUISA

Este Capitulo apresenta a metodologia seguida pa@valiacdo empirica dos
determinantes e da dinamica da taxa de cambio. g&dS2.1. introduz a importancia da
analise de auto-regressédo vetorial para a obtemgsioesultados desta dissertacdo, a Secao
2.2. estuda os procedimentos preliminares parar@etaoespecificacdo e estimacdo dos
modelos VAR, como os testes de raiz unitaria e @éntegracdo, a Secdo 2.3. mostra a
especificacdo econométrica dos modelos da abordagmmetaria e, finalmente a Secao 2.4.

detalha a base de dados utilizada.

2.1. Auto-Regressao Vetorial (VAR)

Na literatura econémica, muitos autores, tais c@amo, Valente e Wohar (2003),
Engel e West (2004), e Altavilla e De Grauwe (200&)lizam os modelos VAR para
realizarem estudos empiricos sobre a taxa de cambroexemplo, Branson (1983), observa
que a auto-regressao vetorial é uma técnica Ul paealizacdo do estudo das relacbes entre
a taxa de cambio e as variaveis que a determirsasncamo, moeda, taxa de juros, producao
industrial, entre outras.

Como o modelo de auto-regressao vetorial (VAR)pproona uma maneira de
analisar de que forma choques exdégenos em umavehdatetam, de forma dindmica, uma
outra variavel, tal modelo se mostra o mais adegpada o estudo empirico da dindmica da
taxa de cambio proposto por esta pesquisa. Porpaeatravés do VAR, pode-se observar o
comportamento da taxa de cambio em resposta a ehagm variaveis como estoque de

moeda, taxa de juros, renda e cambio real, simedtaente e contemporaneamente.
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Segundo Enders (2004), o modelo econométrico VARilépara analisar as inter-
relacdes entre multiplas séries temporais, partom@ressuposto de que todas as variaveis
sao determinadas dentro de um sistema de equagiiE €is determinadas endogenamente).

As variaveis que compdem os modelos monetéariofy @om precos flexiveis quanto
com precos rigidos, possuem inter-relacées ent@osno por exemplo, a oferta de moeda é
funcdo da taxa de juros e da renda; a renda édlada pela taxa de juros; o cambio real
diretamente relacionado com o produto, dentre sutacdes. Assim, como o VAR trata
todas as variaveis de forma simétrica, este mé&teduostra, mais uma vez, adequado para a
estimacdo destes modelos.

Simplificandd? a abordagem monetéaria de determinacéo da taxandei@ de forma
que a variavel cambio seja determinada somentes petos e por ela mesma, tanto no
periodo presente quanto no passado e, que a tajaodeseja determinada pela taxa de

cambio e por ela mesma, também tanto no periodepi® quanto no passado, tem-se:

S = b= b, +y, 5ty ate (18a)

I =D =bySi+ Y8ty 2d it e (18Db)

E necessario assumir que tanto a variavel taxaaibio (s) quanto a variavel taxa de

juros (i) séo estacionarias e qug, e g, séo distirbios com ruido branco e nao-

correlacionados (i.i.d.). As Equacdes (18a) e (J®ldlem ser representadas matricialmente da

seguinte forma:

th :r0+rlxt—1+8t (18)

12 A titulo de simplificacdo para expor e justificar uso dos modelos de vetores auto-regressivos.
Posteriormente, no momento da estimacao dos moael@ acrescentadas as demais variaveis.
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A Equacdo (18a) mostra que a taxa de cambio adafqior ela mesma, no periodo
passado, e pela taxa de juros, tanto no preseargano passado. Onde, o parametrg —b
representa o impacto contemporaneo da mudanca aeiniciade na taxa de jurog §obre a
taxa de cambio {5 o parametrq,; indica como uma mudanga na taxa de cambio no gassa
afeta a mesma no periodo presente, e 0 parametrwstra o efeito da mudancga nos juros no
passado (i) sobre a taxa de cambio no tempo preserteAsandlise da Equacéo (18b) &
feita de forma analoga.

Os termoseg € g; representam os choques (ou, equivalentementeagbes) no
cambio (9 e nos juros {j respectivamente. Se o parametrortéio for igual a zeras; tem um
efeito indireto emj e se k, ndo for igual a zera@;; tem um efeito indireto em.s

Nas Equacbes (18a) e (18b) as variaveis camhioos pfetam uma a outra de forma
contemporanea, nesse caso diz-se que o VAR est@sespado em sua forma primitiva.
Porém, o modelo VAR, na sua forma primitiva, nddepeer diretamente estimado através do
meétodo dos minimos quadrados ordinarios (MQO) deaimfeedback inerente a um processo
auto-regressivo vetorial (ENDERS, 2004).

A conversdo do VAR da sua forma primitiva paraocemia padréo (ou reduzida),

permite a utilizacdo do MQO para estimar os paréoseilo modelo. Pré-multiplicando a
Equagdo (18) poB™*, ou seja,B™'Bx, =B, +B T x,,+B¢,, chega-se a forma padréo

do VAR:

X, :Ao +AP(t—1+et (20)
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Onde A,=Br,, A,=B7l,, g=B% e x =[s y]. Uma diferenca entre a
representacdo do VAR na sua forma primitiva e madopadrédo é o fato de que, nesta ultima,
as variaveis ndao dependem de forma contemporaneadanoutra. Este artificio algébrico

elimina o problema déeedback entre as variaveis. A representacdo ndo-matricaiorma

padrdo é dada por:

S$=q+ a8+ & Ll+ € (20a)
it =8, ta,8 ,+ &, ip i+t € (20b)

Observando as Equacdes (20a) e (20b), percebeesa gepresentacdo do VAR na
forma reduzida possui apenas variaveis pré-detadasdo lado direito das equacdes, o0 que
torna possivel a aplicacdo do MQO para a estimdgégarametros do modelo. Em relagéo

aos termos de errosi(@ ey), tem-se que estes sao composi¢des dos dois cheguee,, .

Se for considerado qug, e €, sdo processos ruido-branco, tem-se que tantuanto &

tem média zero, varidncia constante e sédo indilngerte e serialmente ndo correlacionados.

Apos a estimacgéo do VAR na forma padréo, é negessae se faca a identificagéo
dos parametros originais do modela,( b, Y., V5, D Dors Vs, € 7,,), POrém, se néo
forem impostas restricdes sobre os coeficientegAR primitivo, ndo sera possivel recuperar
toda a informacdo do modelo original [Equacdes )(E8é18b)] através das estimativas do
modelo reduzido [Equacbes (19a) e (19b)] (ENDER®B42

Para fazer a identificacdo dos parametros SimsOj1§8opOs a introducéo de
restricbes no sistema primitivo, como por exempdmsiderar que os juros tenham um efeito
contemporaneo sobre a taxa de cambio, mas quéagatado tenha efeitos contemporaneos

sobre os juros, ou sejb,, = 0:
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S = b= bty St Yl e (21a)

I, =by, +Y,8utYd utey (21b)

Se o sistema VAR tiver p equacdes, entdo serdess@das (p-p)/2 restricbes para

tornar tal sistema identificado. Nota-se, atravésEduacéo (21a), que tangég quantoe,
impactam no tempo presente o valorglee, de acordo com a Equagéo (21b), somente
impacta i, de forma contemporénea. Observa-se também, actiasenib,, =0, que 0s
valores de g sdo completamente atribuidos a choquessgnf decomposi¢édo dos residuos
nessa forma é chamada de decomposicao de Choleski.

Ao restringir o sistema, a decomposicao de Chofegkcom que um choque, néo
tenha efeito direto em, porém, existe o efeito indireto eimatravés dos valores defasados
de s,. Enders (2004) observa que deve haver uma ragéodara supor que uma variavel

ndo tenha efeito contemporéneo sobre outra, castvado, a ordenacdo de Choleski pode
mostrar-se inconsistente com a teoria econoémica.

Para atingir os objetivos da pesquisa, além dmagio do VAR, optou-se pela
analise do estudo do comportamento da taxa de odembiolvendo a verificagdo das inter-
relacdes dindmicas entre esta taxa e as variaueis gleterminam. A representacdo do VAR
através do vetor de média mével (VMAgxpressa, no exemplo em questéo, as variaveis taxa
de cambio e taxa de juros em termos de valoresmes passado dos dois choqeg® ¢, .

Esta representacéo permite que se obtenham astidedmpulso-resposta, ou seja, permite
gue se analise o comportamento dindmico das vésiéwe resposta aos choques estruturais

no vetore,. O VMA pode ser representado da seguinte forma:

13 A transformacéo do VAR para o VMA encontra-se emdds (2004).
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X = H+Z(98t-i (22)

5] el e
Ondei= H cRs Lpzl(i) %i)}

Os quatro conjuntos de coeficient@s(i) , @,(@), @,,() e @,,(i)) sdo chamados de
fungbes de impulso-resposta. O coeficiepig0), por exemplo, € o impacto instantaneo a
mudanca de uma unidade egp sobres,. As fun¢gbes de impulso-resposta fornecem uma
maneira de representar o comportaments, dei, em resposta a varios choques.

Porém, quando se deseja estudar, por exemplocisequee,, explica a variancia do
erro de previsdo dg,, pode-se utilizar a técnica da decomposicdo danaa. Atraves dela,

nota-se que é possivel decompor a variancia do dar@revisdo de n periodos adiante

proporcionalmente a cada choque. Cabe ressaltas@wechoquee, ndo explica nada da
variancia do erro de previsdo geem todos os horizontes de previséo, pode-se gliees, €

exdgena ao modelo.
2.2. Procedimentos Econométricos
Antes da aplicacdo da metodologia VAR € necesséadlizar alguns procedimentos

de séries temporais fundamentais para a estimagaonodelo, tais como, a verificacdo da

estacionariedade das séries e o teste de co-igéegra
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2.2.1. Teste de Raiz Unitaria

O primeiro procedimento envolvido no estudo deesé&emporais € a verificacdo da
estacionariedade das séries, ou seja, se estaemtprasiédia e variancia constantes e
covariancia entre dois periodos de tempo dependgeteas da distancia entre estes periodos

(ENDERS, 2004), ou seja:

E(Y,)=n (23)
var(Y,) = E(Y,-p)* =0? 24)
cov=E[( Y, ~)( Yo ~H) ] (25)

Quando a série temporal é estacionaria (sem ter@éns choques dados nesta série
Sao necessariamente temporarios, fazendo com geedearetorne para seu nivel de longo
prazo. Porém, quando a série €& ndao-estacionarissyjpoo tendéncia estocastica ou
deterministica), os efeitos dos choques sédo pemteses, no longo prazo, tem-se a
possibilidade de ndo-convergéncia da série (ENDE2R®).

O teste de Dickey-Fuller testa a hipotese nulguieexiste uma raiz unitaria emy, ou
seja, testa se &da equacgay, =a,y,, + U,) é igual a 1. Se a hipotese nula for rejeitadeicen
tem-se que a série temporal é estacionaria. Umaimaaalternativa de analisar tal teste é

subtrair y, de cada lado da equagédo, reescrevendo-a da sefpuimt: Ay, = (a, - 1)y,_, +&,.
Igualando o termda, - 1) ay, tem-se:Ay, = (y)y,, +&,. Agora, a hipotese nula, de que existe

raiz unitaria, éy=0. Comparando a estatistica t calculada com a s#tati de Dickey-

Fuller pode-se determinar se a hipétese nula dmvacegita ou rejeitada.
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O teste de Dickey-Fuller considera trés difererigsacdes de regressao que podem

ser utilizadas para testar a presenca de umanaéia (ENDERS, 2004):

Ayt = yyt—l + 8t (26)
Ay, =8 *1Yi te, (27)
Ayt = aO +yyt—l + aZt +8t (28)

As trés regressdes diferem no que diz respeito eésepga dos elementos

deterministicosa, e a,t. A primeira equagéo € o modelo puro de passeadle, a segunda

€ acrescentada o intercepto ou termhoft” e a terceira equacéo inclui tantodrift” quanto a
tendéncia temporal linear. Existe também o teste Diekey-Fuller ampliado que é

representado pela equacéao:
p
Ay, =@, tyy,, tat +ZBiAyt—i te; (29)
i=1

Este teste é utilizado quando o termo de e[ré auto-correlacionado. Para eliminar a

auto-correlacdo serial do residuo deve-se insarir nimero de termos de diferengas

defasados que seja suficiente para toenardo auto-correlacionado.

2.2.2. Teste de Co-Integracao

A co-integracdo mostra que € possivel que se temma combinacdo linear de
variaveis integradas que seja estacionaria. (ENDER2B®4). A verificacdo da presenca de co-

integracdo entre as variaveis € a segunda observagiortante a ser considerada neste
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estudo de séries temporais. Se as séries utilizstasieterminacdo da taxa de cambio forem
ditas co-integradas, entdo apresentardo uma retiecé@quilibrio de longo-prazo.

A existéncia desta relacao de equilibrio de lopgzo entre as variaveis mostra que
estas ndo podem ter uma trajetoria independentedanmautra. Por isso, deve-se incluir esta
informacé&o na estimacéo do VAR, para que o modetsgser submetido a correcao de erros
(VEC). O teorema da representacdo de Granger @dizgwm modelo de correcdo de erros
para variaveis I(1) (e ndo para variaveis estaciasn@&m nivel) necessariamente implica em
co-integracdo, a existéncia de co-integracao impin correcdo de erro (ENDERS, 2004).
Dessa forma, o teste de co-integracéo é fundameartala escolha entre os modelos VAR ou
VEC.

Existem diversas abordagens para verificar a pgaséa co-integracdo, sendo as mais
utilizadas as de Engle-Granger (1987) e Johans#88)J1De acordo com a abordagem de
Engle-Granger, uma condi¢do para que um conjunteadéaveis sejam co-integradas é a de
gue as mesmas sejam integradas de mesma ordemm di¥d) e que exista uma combinacao
destas variaveis que seja estacionaria (ENDERS}; 20BNSEN; JUSELIUS, 1994). Pela
metodologia de Johansen e Juselius, para que existdegracdo € necessario que em um
conjunto de variaveis nao-estacionarias ao menas dastas sejam integradas de ordem 1
(HANSEN; JUSELIUS, 1994). Para a verificacdo mattda existéncia de co-integragédo

através dessa metodologia € preciso interpretse@sntes estatisticas de testes:

M) =-T Y InL-4))

i=r+l

A (rr+1)=-TIn@-A,,)
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Onde\, sédo os valores estimados das raizes caractesigéiatovalores) obtidos da matriz

estimada de coeficientes e T é o nUmero de obgesatilizaveis.

A primeira estatistica),_(r), testa a hipétese nula de que o nimero de vetores de

trago
co-integracao distintos € menor ou igual a r conina hipotese alternativa geral (ENDERS,
2004). Por exemplo, testa a hipotese nula de gisteeapenas um vetor de co-integracédo
(r<1) contra a hipotese alternativa de que existe neiswvetor de co-integracdonX1). A

segunda estatisticaA, ., (r,r+1), testa a hipotese nula de que o numero de vetores

cointegrantes € r contra a hipétese alternativgudeexistemr +1 vetores de co-integracao

(ENDERS, 2004)Por exemplo, a estatistiog, . (0,1) testa a hipdtese de que néo existem
vetores de co-integracdo (r = 0) contra a hipoétseque existe um Unico vetor de co-
integragdo (r = 1). Assim, equivalentemente, atissizaA, ,(1,2) testa a hipotese de que
existe um unico vetor de co-integracao (r = 1) @athipotese de que existem dois vetores

de co-integracao.

2.3. Especificacdo Econométrica dos Modelos

O estudo das abordagens de determinacdo da taxedmbio (base tedrico-
econbmica), em conjunto com o0s procedimentos desséemporais apresentados (base
tedrico-econométrica), permite a realizagédo e #isendas estimacdes para o estudo empirico
da determinacao da taxa de cambio no Brasil, ptogums esta pesquisa.

Como j& discutido no Capitulo 1, a abordagem moiaeffossui duas formulacdes
principais para a determinagdo da taxa de cambéopiineira, denominada de modelo
monetario com precos flexiveis, representada pejaagdo (10), a taxa de cambio é
determinada pela diferenca entre a oferta de mdewig@stica e a oferta de moeda estrangeira,

pela diferenca entre a taxa de juros domeésticaestrangeira e pela diferenca do produto
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domeéstico e do produto estrangeiro. Assim, 0 SBt®AR a ser estimado, baseado neste

modelo, é especificado da seguinte forma:

* Modelo 1 — Abordagem Monetaria com Precos Flexiveis

= f[(m, - mt) %Y Y ) (- )]

mt Yt lt

=bo+ b, M+ B,y + Byl b,s Y Pre,
= byt by M+ by, + B+ b8ty De,

)7t =b30+b31 it BVt b+ bys +y Dey
i, =b,,+b, M+ by, + b+ b,s, +v,D+e.

30}

—

com: k=1,2,3,...,f e i=0,1,2,...,p Onde: s, representa o logaritmo da taxa nominal de
cambio; m, representa o logaritmo da diferenga entre a otlrtenoeda doméstica e a oferta

de moeda estrangeirg, representa o logaritmo da diferenca entre o poodotéstico e o

estrangeiro é representa a diferenca entre as taxas de juresane externa. As variaveis

&, €, € € & sdo erros do tipo ruido branco que representamuésorelacionados g,

m,, ¥, i,, respectivament@ vetor D é composto pelas variaveismmies que assumem

valores iguais a 0 para regime de cambio fixo aigga 1 para regime de cambio flutuante.
Na segunda formulacdo, denominada de modelo mametdm precos rigidos,
representada pela Equacao (17), a taxa de cantgte@ninada também pela taxa de cambio

real. O modelo VEC a ser estimado € representado po
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= Modelo 2 — Abordagem Monetaria com Prec¢os Rigidos

As, = f[(m, - AP), Ay, -Ay), (i, - A1), Aq]

Amg Ay, i

As = b+ bAM + BAY, + BA [+ BA g+ DA §,+7,D+e,

AM, = by, + A + DAY, + BA L+ BAG + BA S +y,D+e,,

DY, =by, + b A+ BAY, + AT+ bAG + bA S +y Prey, (31)
Ai, =b,y+b AM  + AV, + bA L+ bAG + BAS +Y Dtey

A, = by, + b AM + BAY, + BA |+ BA G+ BA §+y DHe,

com:k=1,2,3,...,rei=0,1,2,...,r e Ag, representando o logaritmo da taxa real de cambio.

2.4. Dados Utilizados

Nesta Secdo sdo especificadas variaveis macraaeqa® de cada modelo de
determinagao da taxa de cambio a ser estimadogcbero suas fontes. Para tanto, seguiu-se
as especificacdes das variaveis de Rossi (1996)esgtwdou o0 modelo monetério da taxa de
cambio para o Brasil no periodo compreendido €18 e 1994 (ou seja, pré-Plano Real).

Para a taxa de cambio nominal foi utilizado o candmmercial médio para venda
(R$/US$) obtido junto ao Banco Central do Brasiéc¢® Balanco de Pagamentos (BCB
Boletim/BP), e para a taxa de cambio real utilizeua taxa de cambio efetiva (calculada pelo
IPCA), obtida junto ao Banco Central do Brasil.

Para a oferta de moeda nacional foi utilizado o Mddia dessazonalizado (US$
bilhdes), divulgados pelo Banco Central do BraSkcdo Moeda e Crédito (BCB
Boletim/Moeda). Para a oferta de moeda estrangeiibzou-se o M1 norte-americano

dessazonalizado (US$ bilhdes) fornecido pelo Fé&arserve Statistical Release.
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Para a variavel produto interno utilizou-se comuxp a producéo industrial do Brasil
dessazonalizada (indice dezembro 2005=100) cakyleld Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, Pesquisa Industrial Mensal — Pran&ggica (IBGE/PIM-PF). Ja para o produto
estrangeiro utilizou-se a producdo industrial narteericana dessazonalizada (indice
dezembro 2005=100) obtida junto ao Fundo Monetaternacional (International Financial
Statistics).

A taxa de juros domeéstica foi representada pela Tavernight Selic (% a.m.) do
Banco Central do Brasil, Secdo Mercado financeimeecapitais (BCB Boletim/Mercado
Financeiro), enquanto que a taxa de juros estramnfmi representada pela taxa dos fundos
federais norte-americanos (% a.m.) fornecida pealedb Monetario Internacional, (FMI/IFS
— Internacional).

Utilizou-se uma variavedummy para captar a mudanca no regime cambial brasileiro
assumindo o valor O para representar o regime hioafixo e o valor 1 para o regime de
cambio flexivel.

Os dados utilizados, para o periodo entre agast®84 e dezembro de 2005 (periodo
Pds-Real) tém frequéncia mensal e foram transfosmath logaritmos para o ajustamento do

modelo, com excec¢éo das taxas de juros.
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CAPITULO 3. RESULTADOS

Neste Capitulo sdo apresentados o0s resultados gestiquisa, que estudou a
determinacdo e a dindmica da taxa de cambio nalBaamvés da abordagem monetaria,
entre 1994 e 2005, com a utilizacdo das técnicasodrtegracdo e auto-regressao vetorial.
Na Secéao 3.1. é apresentada a andlise graficxaaeacambio nominal, bem como os testes
de estacionariedade, tanto de cada variavel ingwig¢em nivel e em primeira diferenca),
quanto das variaveis que foram construidas, deramtasde variaveis compostas (diferencial
das variaveis domeésticas em relacdo as variaveengsiras) para a correta estimacdo dos
modelos de determinacdo da taxa de cambio. Na SRa@ncontram-se os resultados do
teste de co-integracdo e de vetores auto-regresp@m 0 modelo monetario com precos
flexiveis, bem como o estudo das funcdes de impelsposta e decomposicédo da variancia.

Na Secado 3.3. 0 mesmo estudo é considerado papal@ermonetario com precos rigidos.

3.1. Andlise das Variaveis

O Gréfico 1 apresenta a trajetéria temporal da @& cambio nominal (R$/US$)
Nota-se que até dezembro de 1998 o cambio apressatde forma mais estavel, refletindo o
regime cambial fixo adotado neste periodo. Porém, @ advento da crise cambial doméstica
0 governo adotou em janeiro de 1999 um regime cnflutuante, permitindo maiores
flutuacbes da taxa de cambio (ARAUJO; SILVEIRA FH 2002; GOLDFAJN;
MINELLA, 2005).

O processo de mudanca do regime cambial fixo pasgime flutuante se deu num

cenario de crises internacionais (como a crisetieai@m 1997 e a crise Russa em 1998),

14 A trajetdria temporal das variaveis determinadesaxa de cambio encontra-se no Apéndice B.
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quando a entrada de capitais estrangeiros no Betilziu-se drasticamente. Em adicdo a
turbuléncia internacional, ainda em 1998, o Brsgiteu um forte ataque especulativo contra
o real, obrigando o Banco Central a utilizar ss®ermvas cambiais para tentar manter a taxa
de cambio fixa (dado que a entrada de capitaiaregiros tinha sido reduzida). Em janeiro

de 1999, o Banco Central anunciou a mudanca dmeegambial.

GRAFICO 1

Taxa de cambio nominal (R$/US$) - comercial - venda
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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Fonte: Banco Central do Brasil

A observacdo do Grafico 1, que representa a dréggetla taxa nominal de cambio,
fornece uma primeira evidéncia de que esta sérigd@estacionaria, o que pode ser
formalmente comprovado através do teste de Dickdie#= Em adicdo ao estudo da variavel
taxa de cambio nominal, foi realizado também, adestformal da estacionariedade para as
demais séries que compdem o modelo monetério dentietcao da taxa de cambio.

Para a realizacdo do estudo da estacionarieddideuise o teste de Dickey-Fuller

Aumentado na sua formulacdo com intercepto e taaéA Tabela 1 apresenta os resultados
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dos testes para cada uma das séries que compdemaa®is determinantes do cambio: taxa
de cambio nominal, oferta de moeda doméstica, aofde moeda estrangeira, producao
industrial domeéstica, producédo industrial estrargeiaxa de juros interna, taxa de juros
externa e taxa de cambio real. A escolha do nuierm de defasagens foi feito com base
no critério de Schwat2 (SBC), pois este se apresentou mais parcimoniosgud o critério
Akaike (AIC). Assim, concluiu-se que, para a amaksn nivel, todas as séries apresentam
raiz unitaria, ou seja, S4o nao estacionarias,amqgujue na analise em primeira diferenca, as
séries mostram-se estacionarias (com residuoseapaesio erro do tipo ruido-branco, pelo

critério Ljung-Box-Pierce).

TABELA 1
Teste de verificacdo da estacionariedade das séries
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
Resultados do teste Dickey-

Séries Defasagens Fuller Aumentado
Com intercepto e com tendéncia

Em nivel
taxa de cAmbio nominal 2 -0,75745
M1 (Brasil) 1 -1,77476
M1 (EUA) 0 -1,73510
producéo industrial (Brasil) 0 -3,30930
producéo industrial (EUA) 1 -1,56598
taxa de juros (Brasil) 0 -3,21809
taxa de juros (EUA) 2 -1,82087
taxa de cambio real 2 -1,56952
Em primeira diferenca

taxa de cambio nominal 1 -8,09429
M1 (Brasil) 1 -8,16298
M1 (EUA) 0 -12,84876
producéo industrial (Brasil) 0 -13,71814
producéo industrial (EUA) 0 -17,86643
taxa de juros (Brasil) 0 -12,16421
taxa de juros (EUA) 0 -5,77009
taxa de cambio real 1 -8,12219

Nota: nimero de defasagens escolhido pelo cri&Bio
Observacéo: valor critico a 5% da estatistica3,41000 (com intercepto e com tendéncia).

!5 De fato, conforme observa Enders (2004), o catde Schwarz (SBC) seleciona modelos mais parcisosi
do que o critério de Akaike (AIC).
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As variaveis que representam o modelo monetargeterminacéo da taxa de cambio,
tais como taxa de cambio nominal (s), diferencaabtérta de moeda doméstica em relacéo a

oferta de moeda estrangeina ), diferencial do produto doméstico em relacéo sitaageiro
(v), diferencial da taxa de juros doméstica em rela@céstrangeirai() e taxa de cambio real

(q), sdo construidas com base nas varidveis desaodt Tabela 1. Dessa forma, ao estudar-se

a questdo da estacionariedade destas, sera posfiwdficar a fonte da possivel néo
estacionariedade das séries compostasy(i), por exemplo: sem n&do apresentar

estacionariedade e os testes indicarem que M1(Béasstacionaria enquanto que M1 (EUA)
nao €, entédo a fonte da ndo estacionariedade idaceérpostan podera ser originada do M1
(EUA).

As variaveis compostas sao as utilizadas na mgelelado VAR, portanto também é
necessario realizar o estudo da estacionariedadeeptas series. Assim, se a série composta
for considerada estacionaria, choques exégeno® teféitos transitorios, e se forem
consideradas nao estacionarias, os choques teifmsgiermanentes.

A Tabela 2 apresenta os resultados dos testeszdenitaria para cada série composta,
tanto em nivel quanto em primeira diferenca. Foifieado, através do teste de Ljung-Box-
Pierce, que os residuos das estimacfes do testes@d@®Ho tipo ruido-branco. Os resultados
mostram que as séries em estudo sdo ndo-estaagnduiando analisadas em nivel, e sdo

estacionarias quando analisadas em suas priméeesngas.
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TABELA 2
Teste de verificacdo da estacionariedade das s@mnesostas
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
Resultados do teste Dickey-

Séries Defasagens Fuller Aumentado
Com intercepto e com tendéncia

Em nivel
m 1 -1,90059
y 0 -2,23385
i 0 -3.1821
Em primeira diferenca
Am 0 -8,31151
Ay 0 -14,35438
AP 0 -12,10438

Nota: niumero de defasagens escolhido pelo cri&Bio
Observacéo: valor critico a 5% da estatistica3,41000 (com intercepto e com tendéncia).

3.2. Modelo Monetéario com Precos Flexiveis

A co-integracdo permite a verificacdo da relag@equilibrio de longo prazo entre a
taxa nominal de cambio e as variaveis que a detarmiPara a constatacdo da presenca de
co-integracao entre as variaveis que compdem o lmodenetario com precos flexiveis, foi
utilizado o teste de co-integracdo de Johansesadids. A Tabela 3 apresenta os resultados

deste teste.

TABELA 3

Teste de co-integracdo de Johansen-Juselius: moolel@recos flexiveis
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)

o " . Valor Valor
Hipétese Nula  Hipoétese Alternativa  Valor CaICUIad(britico 506 Critico 10%
TestesA .,

r=0 r>0 59,45 53,12 49,65
r<1 r>1 33,46 34,91 32,00
r<2 r>2 12,15 19,96 17,85
r<3 r>3 5,13 9,24 7,52

TestesA .,
r=0 r=1 25,98 28,14 25,56
r=1 r=2 21,31 22,00 19,77
r=2 r=3 7,03 15,67 13,75
r=3 r=4 5,13 9,24 7,52

Fonte: Elaboragéo prépria com dados da pesquidaregecriticos de Osterwald-Lenum
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O teste de co-integracdo de Johansen e Juselimgi@gue se encontre 0 niumero de

vetores de co-integracdo. Utilizando-se a estedistj, ., testa-se a hipétese nula da nao

existéncia de co-integracdo contra a hipotesenalign da existéncia de co-integragdo. A

estatisticaA calculada (59,45) é maior que o valor critico a @3,12), indicando que

traco
existe um vetor de co-integracdo. Em seguida, -testa hipdtese de que<l contra a
hipotese alternativa de que>1, ou seja, de que existe mais de um vetor de egriatao.

Neste teste a estatistidq,, calculada (33,46) ndo excedeu o valor critico a(3%91),
indicando que existe apenas um vetor de co-intégrac
Alem da estatistica\,,,, pode-se utilizar a estatistiog,,, para a verificacdo da

existéncia de relagdo de co-integracdo entre afveds taxa de cambio nominal (s),
diferencial da oferta de moeda em relacdo a otertmoeda estrangeiran(), diferencial do

produto doméstico em relacdo ao produto estrandgijoe o diferencial entre as taxas de

juros doméstica e estrangeiria)

Ao testar-se a hipotese de que nado existe coraggdg  =0) contra a hipotese de
que existe um vetor co-integrante<1), a estatistica ,,, calculada (25,98) aceita a 5% a
hipétese nula de que=0. Porém, quando se compara a estatisticg calculada (25,98)
com o valor tabelado a 10% (25,56), observa-seaghipétese nula passa a ser rejeitada de
forma que, assim como no teste atraves\ge,, existe co-integragdo, ou seja, existe uma
relacdo de longo-prazo entre as variaveis em cuesta

O vetor de co-integracao estima@e (80,81,82,83,84) com uma constante incluida é

dado por:

B:(l,OOO -12,651 76,233- 16,248 14,0}
s m y i

constante

s, =-14,094+12,651m 76,233y 16,2/ (32)
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A Equacéo (32) representa a relacdo de longo-peae a taxa de cambio e seus
determinantes no modelo monetario com precos #&xiVode-se observar que o0s sinais dos
parametros estimados coincidem com o previstotpeld&a monetéria, assim o diferencial da
oferta de moeda bem como o diferencial da taxams impactam positivamente no cambio,
enquanto que um aumento no diferencial do produjgacta de forma inversa na taxa de
cambio.

A dinamica da taxa de cambio é analisada atrax@stimacdo do modelo VAR. Para
tanto, primeiramente é necessario escolher o nugterm de defasagens das variaveis que
compdéem o modelo. Através, tanto do critério SBCamjo do teste de razdo de
verossimilhanca, escolheu-se duas defasagensamaavariavel do VAR.

O estudo da causalidade de Granger mostrou quoerdauwel de significancia de 5%, a
variavel taxa nominal de cambio causa, no sentel@schnger, ela mesma; que a variavel
oferta de moeda causa, no sentido de Granger,edma) que a variavel taxa de juros causa,
no sentido de Granger, apenas ela mesma e; queaaelgroducdo causa, no sentido de
Granger a variavel juros e ela mesma.

O teste de causalidade de Granger ndo foi comolysira a ordenacdo das variaveis
na decomposicéo de choleski, assim, para a codetéficacdo do modelo, foram realizadas
restricdes ao modelo VAR (Equacéo 30), utilizandwawordem de causalidade tedrica das

variaveis macroecondmicas. Dado que o diferenaalbférta de moedan é funcdo do
diferencial do produtg e do diferencial da taxa de juﬁos(Equac;éo 3), e que a taxa de

cambio nominal é determinada pelos diferenciaitaga de juros , do produtoy e da oferta

de moedam (Equacéo 10), a decomposicéo de Choleski podeiseida seguinte forma:
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1 b, by by,|s &
0 1 m €,
b23 b24 R t - (33)
0 0 1 Db,|V &,
0 0 0 1]i .

A matriz (33) mostra que, , €, , €, , € €& impactam de forma contemporanea, na
t
variavel s;; €. ,€, , ee. impactam de forma contemporanea a1 €, e £ impactam de
ST [ Yi iy
forma contemporanea eme, finalmenteg. impacta de forma contemporanea i}m
t

A partir da ordenacao de Choleski foram tracaddarages de impulso-resposta para
a avaliacdo da dinamica da taxa nominal de camhioesposta a choques nas variaveis que
compdem o modelo monetario com precos flexiVeis

O Grafico 2 apresenta a funcédo impulso-resposta yar choque de 1 desvio padréo
na oferta de moeda e seu efeito na variavel cambminal nos primeiros 24 periodos
(meses) seguintes ao choque inicial. O resultadsiranque o impacto inicial sobre o cambio
€ negativo, porém em um horizonte de tempo maigoloapds o décimo segundo periodo,
este resultado se inverte tornando-se compativel coresultado tedérico do modelo da
determinacao da taxa de cambio com precos flexigaesdiz que um aumento no diferencial
da oferta de moeda em relacdo a oferta de moedangsira (n) implica em uma

depreciacdo cambial.

18 O resultado da estimacdo do VAR e a andlise rakitéfica dos seus residuos encontram-se no Ap@i
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GRAFICO 2

Respostas da “taxa de cAmbio nominal” em relagdmgues em m”
(choque de 1 desvio padréo)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagdes da pesquisa. Intervalo de confian¢a de 95%.

O Gréfico 3 representa a funcdo impulso-respoata p choque na producédo e a
resposta da taxa nominal de cambio. A teoria deraéacéo da taxa de cambio com precos
flexiveis diz que um aumento no diferencial do ptodem relacdo ao produto externo causa
uma apreciacdo cambial. Porém, para o caso emgirgsileiro, nota-se que apenas no
primeiro momento apdés o choque, a taxa de cambexriap e no horizonte de longo prazo, a

taxa de cambio nominal converge para um valor posit
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GRAFICO 3
Respostas da “taxa de cAmbio nominal” em relagdmgues em § ”
(choque de 1 desvio padréo)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagdes da pesquisa. Intervalo de confianga de 95%.

O Grafico 4 representa a funcdo impulso-respaasta pm choque de 1 desvio padréo
na variavel taxa de juros e a resposta da var@rabio nominal. Apenas no momento inicial
ao choque, a taxa de cambio deprecia, relacacaitaipela teoria de determinacdo da taxa de
cambio com precos flexiveis, porém esse resultadse jinverte no primeiro periodo apos o

choque, apresentando uma apreciagcao permanente.
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GRAFICO 4

Respostas da “taxa de cAmbio nominal” em relagimaues em "
(chogue de 1 desvio padréo)
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Fonte: Elaborac&o propria a partir das estimagdes da pesquisa. Intervalo de confian¢a de 95%.

Os resultados da decomposicdo da variancia dos eéer@revisao da taxa de cambio
se encontram na Tabela 4. Tal decomposi¢cdo peamitgificacdo do poder explanatério de
cada variavel do modelo sobre a taxa de cambi@ri&wel composta oferta de moeda é a que
possui maior valor explicativo sobre o erro de @& da taxa de cambio, quando comparado
com as demais variaveis. A variavel cambio nompaesui valor explicativo sobre o erro de
previsdo dela mesma entre 36,44% e 42,63%. Aswesiccompostas taxa de juros e
producdo sdo as que possuem menor poder explicatiegando a representar, no maximo,

5,5% a variancia do erro de previsdo do cambio.
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TABELA 4

Decomposicdo da variancia — cambio (precos flegjvei
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)

Periodo  erro padrdo i Y, m, S,
1 0.036275 0.081 0.079 63.391 36.448
2 0.060596 0.580 0.056 64.764 34.600
4 0.087702 0.634 0.053 65.034 34.279
6 0.099873 0.533 0.149 62.853 36.465
8 0.105881 0.503 0.389 60.080 39.028
10 0.109310 0.566 0.821 57.416 41.197
12 0.111738 0.794 1.436 55.076 42.694
14 0.113838 1.244 2.170 53.077 43.509
16 0.115837 1.917 2.940 51.366 43.777
18 0.117763 2.759 3.669 49.892 43.681
20 0.119574 3.691 4.308 48.616 43.386
22 0.121222 4.636 4.836 47.515 43.013
24 0.122676 5.537 5.251 46.575 42.637

Fonte: Calculos do autor a partir de dados da pesqu

O modelo monetario de determinacéo da taxa deioaoim precos flexiveis mostra
que a taxa de cambio nominal é determinada peteedifa entra a oferta de moeda domeéstica
e a estrangeira, pela diferenca entre o produgsnate o externo e pela diferenca da taxa de
juros interna e externa. A analise de co-integrgugionitiu verificar a existéncia de uma
relacdo de longo-prazo entre estas variaveis, @lel@acom a sugestao tedrica, enquanto que a
andlise através das funcbes de impulso-respostaauague apenas a dindmica da taxa de

cambio em relagcdo a mudancas na oferta de moedanidizente com a teoria.

3.3. Modelo Monetéario com Precos Rigidos

Também foi realizado o teste de co-integragdo pareodelo monetario com precos
rigidos, que considera as seguintes variaveis:dexa@mbio nominal, diferenca entre a oferta
de moeda nacional e estrangeira, diferenca entneroducdo industrial doméstica e

estrangeira, diferenca entre a taxa de juros iaterexterna, e taxa de cambio real.
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Os resultados da analise de co-integracéo, emclusiratravés das estatistidgs, e

A sdo apresentados na Tabela 5, e indicam que as/eigriestudadas possuem uma

trago’

relacédo de longo prazo, ou seja, que existe corimt@o entre as variaveis.

TABELA 5

Teste de co-integracédo de Johansen-Juselius: moalel@recos rigidos
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)

o o . Valor Valor
Hipotese Nula  Hipdtese Alternativa  Valor Calcwad%ritico 506 Critico 10%
Testes)\tra(;0

r=0 r>0 85,97 76,07 71,86
r<1 r>1 52,24 53,12 49,65
r<2 r>2 29,34 34,91 32,00
r<3 r>3 11,25 19,96 17,85
r<4 r>4 4,12 9,24 7,52

TestesA
r=0 r=1 33,73 34,40 31,66
r=1 r=2 22,90 28,14 25,56
r=2 r=3 18,09 22,00 19,77
r=3 r=4 7,14 15,67 13,75
r=4 r=5 4,12 9,24 7,52

Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisarégecriticos de Osterwald-Lenum.

O vetor co-integrante é representado pela segequacao:

B:(l,OOO -0,359 1,324- 0,343~ 1,262 1,5}

y i q constant

§=-1,595+0,359m 1,32440,343 + 1,26 (34)

A Equacéo (34) representa a relacdo de longo-peae a taxa de cambio e seus
determinantes no modelo monetario com precos ©giBode-se observar que o0s sinais dos

parametros estimados coincidem com o previstotpeléa monetaria.
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O modelo monetario com precos rigidos, por sersidenado de curto prazo, €
representado por um modelo em primeira diferengaér®, como as variaveis apresentam
uma relacéo de equilibrio de longo prazo, é nedeskfvar em consideracdo os desvios de
curto prazo em relacdo a este equilibrio de lomga@ Isso é feito através da incluséo do
termo de correcdo de erro. Assim, para a realizdg@mnalise da dinamica da taxa de cambio
através das funcdes de impulso-resposta € estinmadoodelo VAR com Correcéo de Erros
(VEC)*".

Através do critério SBC e do teste de razdo dessanilhanca, foi escolhido o
namero 6timo de uma defasagem para cada variav®Edd O estudo da causalidade de
Granger mostrou que a um nivel de significancid%e a variacdo da taxa de cambio real
causa, no sentido de Granger, a variacdo do camapmnal, a variagcdo da diferenca entre a
oferta de moeda doméstica e estrangeira e ela megsma variacdo da diferenca entra a taxa
de juros interna e externa causa, no sentido dagéraa variacdo no cambio nominal e a
variacdo no cambio real; que a variagdo do cambimimal causa, no sentido de Granger, a
variagcdo da diferenca entre a oferta de moeda dimaé&sestrangeira e a variagdo do cambio
real; que a variacdo da diferenca entre a produg@ona e externa causa, no sentido de
Granger ela mesma e; que a variagdo da difereniga anoferta de moeda doméstica e
estrangeira causa no sentido de Granger, apenasesiaa.

Para a identificacdo dos parametros do VEC, foess&rio impor restricbes a este
modelo (Equacgéo 31), assim, com base no teste ukalmade de Granger realizou-se a

decomposicdo de Choleski:

70 resultado da estimacdo do VEC e a andlise @sipiafica dos seus residuos encontram-se no Ape i
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1 b, b, b, b15_ _Amt £
0 1 by, b, bl &,
0 0 1 b, by As, | = € (35)
0 0 0 1 Rl Ai e

10 O 0 1] | Aq, | £,

A matriz (35) mostra que,, , € , € , € € €, impactam de forma contemporanea, a
t

variavel Am,; € , €, € € g, impactam de forma contemporanea eiy,; €., € e
t t

g, Impactam de forma contemporanea &s); &: e g, impactam de forma contemporanea
t

em Ai e, finalmenteg, impacta de forma contemporanea a variag|.

A partir da ordenacao de Choleski foram tracaddarages de impulso-resposta para
a avaliacdo da dinamica da taxa nominal de cambioesposta a choques nas variaveis que
compdem o modelo monetério com precos rigidos.

O Gréfico 5 apresenta a funcao impulso-respogsia yga choque de 1 desvio padrao
na oferta de moeda e seu efeito na variavel cambminal nos primeiros 12 periodos
(meses) seguintes ao choque inicial. O resultadstren@ue existe um pequeno impacto
positivo sobre o cambio no primeiro periodo, o §ueevisto pela teoria de determinacdo da
taxa de cambio em sua abordagem de precos rigidisum impacto positivo na oferta de
moeda com o0 nivel de preco ndo respondendo insgarteente a choques na oferta
monetaria, ocasiona uma depreciacdo inicial da texaédmbio, acima do nivel de longo
prazo (ultrapassagem cambial). Porém entre ossriee 6 esse resultado se inverte, o que
também é previsto pela teoria ja que uma deprezigiéial acima do nivel de longo prazo
permite que exista uma apreciacdo da taxa de camsie resultado confirma a trajetoria do
cambio prevista pelovershooting no modelo monetario com pre¢os rigidos proposto po

Dornbusch (1976). A partir do oitavo més, o efeibochoque se anula.
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GRAFICO 5

Respostas da “taxa de cambio nominal” em relagdmgues em Am”
(choque de 1 desvio padréo)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir das estimagdes da pesquisa. Intervalo de confianga de 95%.

O Gréfico 6 apresenta a resposta da taxa de cardfioques no produto. Um choque
positivo no produto causa uma apreciagdo cambiedntil 0s 4 primeiros meses apdés o
choque inicial, corroborando com a teoria de ddteg@io da taxa de cambio através da
andlise dos precos rigidos. A relagdo entre o pooda taxa de cambio é inversa, pois um
aumento no produto implicara no aumento da demaralasacional por moeda que
desequilibrara 0 mercado monetario e, consequentenpeovocara um aumento na taxa de
juros. Este aumento atraira recursos externosqBrasil que fara com que o cambio aprecie.

A partir do sexto més, o efeito inicial do chogaeeasaula.
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GRAFICO 6

Respostas da “taxa de cambio nominal” em relagmgues no Ay, ”
(chogue de 1 desvio padréo)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir das estimagdes da pesquisa. Intervalo de confianga de 95%.

O Gréfico 7 apresenta a funcao impulso-respogsia yga choque de 1 desvio padrao
na taxa de juros e seu efeito na variavel cambsopnioneiros 12 periodos (meses) seguintes
ao choque inicial. O resultado mostra que o aumeattaxa de juros inicialmente reduz a
taxa de cambio, e chega ao seu maximo efeito meepo més apds o choque. Entretanto, o
efeito diminui a partir do segundo més e, por vdhiasexto més, o efeito do choque inicial
desaparece. A dindmica da taxa de cambio des@#ta ranalise, condiz com a teoria da

paridade n&o coberta de juros.
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GRAFICO 7

Respostas da “taxa de cambio nominal” em relagmgues em Afl "
(choque de 1 desvio padréo)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir das estimagdes da pesquisa. Intervalo de confianga de 95%.

O Grafico 8 apresenta a funcéo impulso-respogta ypa choque de 1 desvio padrdo
na variacdo da taxa real de cambio e seu efeit@mavel cambio nominal nos primeiros 12
periodos (meses) seguintes ao choque inicial. Qltae® mostra que uma elevacéo
(depreciacéo) na variacdo da taxa real de cambimpa uma elevacao (depreciacao) na taxa
de cambio nominal, o que é previsto pela abordagemetaria com precos rigidos, pois um
aumento na variacdo da taxa real de cambio elelear@anda por bens domeésticos, que por
sua vez, aumenta o nivel de precos doméstico, dindo a demanda pelos mesmos e
aumentando a demando por bens externos, depre@aada de nominal de cambio. O efeito

do choque comeca a desaparecer por volta do quiéso
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GRAFICO 8

Respostas da “taxa de cambio nominal” em relag&mques naAg,”
(chogue de 1 desvio padréo)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir das estimagdes da pesquisa. Intervalo de confianga de 95%.

A andlise das fun¢Bes de impulso-resposta peraitierificacdo da validade da teoria
da determinacdo da taxa de cambio com precos sigitlnstatou-se que a dindmica da taxa
nominal de cambio (R$/US$) obedece a sugestdacéedn modelo monetario com precos
rigidos.

A avaliagdo empirica desta teoria também podemapmvada através da analise da
decomposicdo da variancia dos erros de previsam@@ade cambio. A decomposicdo da
variancia permite a verificacdo do poder explanatde cada varidvel do modelo sobre a taxa
de cambio. A Tabela 6 mostra a decomposi¢cdo dan@a para o cambio, a estimativa do
erro-padrdo e a proporcao desses erros atribuédala varidvel do modelo. A variagdo da
oferta de moeda e a do produto sdo as variaveipogssii menor valor explicativo sobre o
erro de previsdo da taxa de cambio quando compa@uoas demais variaveis. Verifica-se
que a variacdo da taxa de juros explica 4,18% dana@a do erro de previsdo da taxa de

cambio.
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A variacdo da taxa de cambio real, que é a vdriaseional incluida no modelo
monetario com precos rigidos, explica aproximadaen&6,46% do erro de previsdo do
cambio nominal, o que torna evidente a importadoi@ambio real na determinacdo da taxa

de cambio nominal.

TABELA 6
Decomposicéo da variancia — cambio (precos rigidos)
(dados mensais em primeira diferenca — 1994:8 &:20p

Periodo  erro padrdo  Adg, Aj, As, Ay, Am,

1 0.037566 90.19 0.329 9.48 0 0

2 0.042373 87.268 4.1 7.793 0.839 0

4 0.043158 86.515 4.191 8.397 0.816 0.082
6 0.043177 86.465 4.187 8.447 0.815 0.086
8 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
10 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
12 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
14 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
16 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
18 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
20 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
22 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086
24 0.043177 86.464 4.187 8.448 0.815 0.086

Fonte: Calculos do autor a partir de dados da pesqu

O modelo monetario de determinacdo da taxa de icdoan precos rigidos mostra
que a variacdo da taxa de cambio nominal € detadaipela variacdo da diferenca entra a
oferta de moeda doméstica e a estrangeira, pakcéarda diferenca entre o produto interno
e o externo, pela variacado da diferenca da taxards interna e externa e pela variacdo da
taxa de cambio real. A analise de co-integracamipierverificar a existéncia de uma relacao
de longo-prazo entre estas variaveis, implicandmegessidade da inclusdo do termo de
correcao de erros. A andlise através das funcOespidso-resposta mostrou que a dindmica

da taxa de cambio segue a sugestao teodrica daagieondnonetaria com precos rigidos.
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CONCLUSAO

Esta pesquisa procurou estudar a validade empdacabordagem monetaria de
determinacdo da taxa de cambio em suas versdepreqos flexiveis e com precos rigidos,
através de técnicas de séries temporais, para sil Bra periodo pdés-plano Real. Tal
abordagem foi construida sobre os alicerces dédilegoido mercado monetério, equilibrio do
mercado de titulos e, produto de equilibrio postulsob as hipoteses de precos flexiveis ou
rigidos.

O modelo monetario com precos flexiveis, por seebdo na hipétese da paridade do
poder de compra (PPC), foi considerado um modeldodgo prazo. A taxa de cambio
nominal foi determinada pela diferenca da oferta needa doméstica em relacdo a
estrangeira, pela diferenca da producéo internaetagdo a externa e pela diferenca da taxa
de juros interna em relacdo a taxa de juros ext&tomassumir a hipétese da PPC em sua
forma continua, a taxa de cambio real ndo varia.

O modelo monetario com precos rigidos propostddmwsnbusch (1976) surgiu com o
intuito de considerar flutuaces da taxa de camdmab e verificar a ndo validade da PPC no
curto prazo. Para tanto foi permitido a rigidezpdecos no curto prazo e a ultrapassagem da
taxa de cambio em relacdo aos niveis de equildl@imngo prazo previstos pela PPC. Assim,
através do modelo monetario com precos rigidogragdo da taxa de cambio nominal foi
determinada pela variacédo da diferenca entre éaadermoeda domeéstica e a estrangeira, pela
variacdo da diferenca do produto doméstico e epien) pela variacado da diferenca da taxa
de juros interna e externa e da variacao da taxaméio real.

Para a verificacdo empirica dos determinantesxdade cambio foi utilizada a técnica
de co-integracdo com o intuito de investigar a pesexisténcia de um equilibrio de longo-

prazo entre as variaveis que determinam estes o®dedra o estudo do modelo com pregos
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flexiveis, através da metodologia de Johansen aidsisa estatistica,__indicou que a um

trago
nivel de 5% de significancia existe co-integractveeas variaveis taxa de cambio nominal
(s), diferencial da oferta de moeda em relacdcegtanfle moeda estrangeina ), diferencial

do produto domeéstico em relacéo ao produto estii@an@g) e o diferencial entre as taxas de

juros doméstica e estrangeir)( A estatisticai a um nivel de significancia de 10% ,

max
também confirmou este resultado indicando que existintegracdo, ou seja, que existe uma
relacdo de longo-prazo entre as variaveis em quesdd coeficientes de longo prazo
estimados apresentaram 0s sinais previstos pela.teo

Os resultados encontrados em relacdo ao estudm-t@gegracdo para o modelo

monetario com precos rigidos através das estassti; , (a 5% de significancia) &, (a

10% de significancia) indicaram que as variavetsdsslas possuem uma relacdo de longo
prazo, ou seja, que existe co-integracdo. Os ¢esfes de longo prazo estimados
apresentaram o0s sinais previstos pela teoria.

Em relacdo a verificagcdo empirica da dinamica da tee cambio, foram estimados
modelos vetoriais auto-regressivos, com o objely@analisar a trajetoria temporal do cambio
através das suas funcdes de impulso-respostaoRacglelo monetario com precos flexiveis
utilizou-se a especificacdo VAR com duas defasagans cada variavel em nivel, enquanto
que para o modelo monetério com precos rigidogaidse a especificacdo VEC com apenas
uma defasagem para cada variavel em primeira difare

Quando analisado as func¢des de impulso-resposta ganodelo monetario com
precos flexiveis conclui-se que, o choque na difg@eentre a oferta de moeda domeéstica e
estrangeira causou apenas depois do décimo seqerdmdo uma depreciagcdo cambial.
Levando em consideragdao que este modelo foi caasidede longo-prazo, o resultado se
mostrou, apds o décimo segundo periodo, de acantoacteoria. Porém, em relacdo a um

choque na diferenca entre a producdo industriarnat e externa, apenas no primeiro
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momento apos este choque, a taxa de cambio seguigesatdo teorica, apreciando-se. Ja um
choque na diferenca entre a taxa de juros intereetegna implicou, no primeiro momento,
numa depreciagcdo cambial, porém a dinamica do carséi inverteu, tendo 0 mesmo
apreciado-se de maneira permanente.

A anadlise das funcBes de impulso-resposta paraodelm monetario com precos
rigidos, foi bastante satisfatoria em relacdo apromacdo empirica do modelo tedrico.
Conclui-se que todas as variaveis que compdemnestielo afetaram a dinamica da taxa
nominal de cambio da maneira esperada pela temmprovando a validade empirica do
modelo. Assim, o choque na variacdo da diferen¢ee em oferta de moeda doméstica e
estrangeira provocou um pequeno impacto positiboesa taxa de cambio mostrando que no
momento inicial ao choque, quando o0s precos sasidemados rigidos, ocorreu uma
depreciacado inicial da taxa de cambio acima doldeelongo prazo, ou seja, ocorreu a
ultrapassagem cambial. Posteriormente, o camb&opas apreciar, como também € previsto
pela teoria e, a partir do oitavo més, o choqueiahse anulou. O choque na variagéo da
diferenca entre a producéo interna e externa causwu apreciagcao cambial, o choque na
variagao da diferenca entre a taxa de juros intereaterna inicialmente reduziu a taxa de
cambio, o que condiz com a teoria da paridade oBerta de juros e o choque na variagao da
taxa de cambio real provocou uma elevacdo na tex@achbio nominal, mostrando que as
duas taxas moveram-se no mesmo sentido. Ou seftquas as analises das funcbes de
impulso-resposta deste modelo, pode-se concluiragdimamica da taxa de cambio segue a
sugestao tedrica.

Em relagéo a inclusédo da variddeimmy para captar o efeito da mudanga do regime
cambial brasileiro, concluiu-se que, na estimagéonddelo com precos flexiveis,dammy

influenciou significativamente o nivel da taxa dambio nominal e da oferta de moeda.
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Enquanto que no modelo monetario com precos rigaldsmmy influenciou apenas o nivel
do produto.

Apoés diversas estimacdes e analise dos resultadosntrados para o Brasil no
periodo posterior a implementacdo do plano Reakloa-se que tanto 0 modelo monetario
com precos flexiveis quanto o modelo monetario gmecos rigidos apresentaram uma
relacdo de equilibrio de longo-prazo. Porém apena®delo monetario com precos rigidos
foi capaz de descrever a dinamica da taxa de camdbi®rasil, sob a otica da teoria

econdmica.
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APENDICE A — A Algebra dos Modelos de Determinacéda Taxa de Cambio

Considera-se que a condi¢cao de equilibrio do merpazhetario € dada por:
Mt/Pt = Yt(pe_nit

Aplicando logaritmo na equacao acima,

A representacao dos logaritmos em letras minuséoitasce a Equacéo (Al):
m, =P, = QY, ~Ni, (A1)

Considera-se que a contrapartida estrangeira diigéande equilibrio do mercado monetario

é dada por:
m, - p, =@y, - ni; (A2)

Subtraindo a Equacéo (A2) da Equacéo (Al), obtemesmmanda relativa por moeda entre os
dois paises:

(m=p)=(nf'- /) =(o%-ni)-(oy/-n)
A equacéo acima pode ser rearranjada da segumte:fo

(m,—p)-(nf-d)=@y-ni-ey+ni
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(m,=p)-(nf- H) =@y -@¥-ni+nf

Ao colocar-se os termos do lado direito em evidénchega-se a oferta relativa de moeda,

Equacéo (A3):
(m,-p)-(rt- /) =0( %~ ¥)-n(i-7) (A3)
Da condicao de paridade ndo-coberta de juros tem-se
i, =i =E,(s,,) (Ad)
Sabendo-se que a depreciacdo esperada € dada por:
E (8s.)= E$.= $
Pode-se reescrever a condicdo de paridade naotzaeguros da seguinte forma:
i, —i/=ES.,, -5
Introduzindo a Equacgéo (A4) na Equagéo (A3) obtem-s
(m-p)-(m- @) =¢( %~ %¥)-n(Es.- 9

Multiplicando ambos os lados pin,
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Rearranjando esse ultimo termo chega-se a Equa&jpdque representa 0 modelo monetério
de determinacao da taxa de cambio em sua formurag#&ogeral:

ss%[(m[— R)=(m'- R)-o( y- ¥)]+ E( 5.) (A5)

» Modelo Monetario com Precos Flexiveis
Considerando-se a Equacao (A3), reproduzida arsegui
(m,—p)-(nt-@)=0(y-¥)-n(i-7)

E que o Modelo Monetario com Precos Flexiveis tema pressuposto a Condicdo de

Paridade do Poder de Compra,

S :H_FE (A6)
Pode-se combinar as Equacotes (A3) e (A6) da segiamha:
(m =p)=(m'- @) =ey-@y-ni+n{§
m-m-p+g=¢(y-y)-n(i-F)
-m+ml+p - g =-¢(y- y¥)+n(i-)
p—p =(m - i)~ y-¥)+n(i-7)
s=p-@=(m-nm)-¢(y- ¥)+n(i- )

Assim, o0 Modelo Monetario com Precos Flexiveis peelerepresentado por:

s, =(m-nt)-o( - ¥)+n(i-{) (A7)
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A Equacédo (A7) também pode ser obtida a partirgleaEao (A5), da seguinte forma:
1
s=o{(m-p)=(m-p)-e(x-v)]+ E(s)

Que rearranjada fornece:

[m-n-nf+g-o( y- ¥)]+n E(s.)
ns =[-p+@+(m-nm)-o y- ¥)]+n &( s)
p-p=(m-nf)-(y-¥)+nE(s.)-n s
po-p=(m-nf)-o( - ¥)+n(E(s.)- 9

ns,

p-p =(m=nf)-o( ¥~ ¥)*n(E(As.)) (A8a)
Combinando a Equagao (A4) com a Equacéo (A8a),
p.—p'=(m-nf)-g( - ¥)+n(i-©) (A8b)
Se a PPC for mantida, de forma aye= p - [} . @ Equacao (A5) passa a ser
s =(m-nm)-¢(y-¥)+n(i-7) (A9)

A Equacao (A9) representa o Modelo de Determinad#@olraxa de Cambio com Precos

Flexiveis.

» Modelo Monetario com Precos Rigidos

Considerando a taxa real de cambio como sendoptada
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4 =S+H-R (A10)

Rearranjando a Equacao (A10) e a equacao que eepaes logaritmo do nivel de precos que
deveria prevalecer quando o produto atinge o dwjigilide mercado e calculando as suas

primeiras diferencas obtem-se:

p=s+A-q
op, =(s+r-q)-(s.+ 8- @)

Ap, =(s-s,+ 0- Bh- 9+ @)
Ap, =As +Ap-Aq 1B

f)t =§+ FE__q
AP, :(St + Fi]__q)_( St 6—1__()

AP =(s-sa+ H- Ra-ar g
AP, =As +A[ (A12)
Considerando a relacédo de demanda agregada ingieldBquacao (Al3a),
y.~¥. =5(a, - 1) 12a)
Que defasada em 1 periodo fornece:
Yer~Yea=9(q.,-1) (A13b)
E arelacédo de oferta agregada

Apt - Abt =y ( Yia _Vt—l) (A14)
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Substituindo a Equacao (A13b) na relagao de oégtegada,
Ap, —Ap, =y (6( Q- __q))
Apt ‘Aﬁ = llJ5( G __q) (A].S

Ao substituir-se os valores d¥p, e Ap, na Equacgdo (A15), obtem-se:

(Ast +AHD_AQ)_(A$+A ‘5) :l|J6( 91__()

_Aqt = llJé(qt—l ‘TJ)
Aqt = ‘llJ5(qt—1 ‘Tl) (@)1
Calculando-se a primeira diferenca das EquacOesgAA2):

m, = p, = @y, —I’]it
Am, —Ap, = @Ay, —nAi,

m/-p/ =gy -ni;

Am/=Ap, = @AY, ~nAj

Subtraindo a primeira diferenca da Equacao (AJjrdaeira diferenca da Equacao (A2):
(am, -ap,)-(anf-ad) =g(ay -ay)-n(ai-a7) (A17)

Finalmente, rearranjando a Equacéo (Al11l) e subxlitea na Equacéo (A17):

Ap, =As +Ap'-Aq

Ap/=Ap,-As+Aq

(Am, -Ap,)-(Anf-Ap+As-Aq)=¢(A y-A§)-n(ai-a7)
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Am -Ap, ~An{+Ap-As+A q=¢(A y-Dy)-n(bi-b7)

(am, -an)-ag+aq=g(Ay-A¥)-n(ai-af)

-0s, =-(am -anf)+o(ay -ay)-n(a|-AF)-Ag
ps, =(am-anf)-g(ay -ay)+n(ai-aF)+aq (A18)

A Equacédo (A18) representa o Modelo de Determinaiz@idaxa de Cambio com Precos

Rigidos.



APENDICE B — Trajeto6ria das variaveis determinantesda taxa de cambio

GRAFICO B1

M1 (Brasil) - dessazonalizado — US$ (bilhdes)
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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Nota: Base monetaria e meios de pagamento (M1azesalizada através do método X-11 Arima.
Fonte: Banco Central do Brasil

GRAFICO B2

M1 (EUA) - dessazonalizado - US$ (bilhdes)
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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GRAFICO B3

Producéao Industrial (Brasil) — dessazonalizadad¢&)d
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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Nota: Producéo Industrial (Brasil) - industria derdessazonalizada - indice (2005.12=100)
Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estadst
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GRAFICO B4

Producao Industrial (EUA) — dessazonalizada (indice
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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Nota: Producéo Industrial (EUA) - dessazonalizatfalice (2005.12=100)
Fonte: Fundo Monetario Internacional (Internatidfiakincial Statistics)
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GRAFICO B5

Taxa de Juros (Brasil) — Over-Selic (% a.m.)
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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0.80

0.70

0.60

0.50

0.40

0.30

0.20

0.10

0.00

™

o o
N

GRAFICO B6

Taxa de Juros (EUA) — Fundos Federais (% a.m.)
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (Internatidfiakincial Statistics)
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GRAFICO B7

Taxa de cambio efetiva real (indice)
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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APENDICE C — Resultados da Estimac&o do Modelo Morério com Precos Flexiveis

Estudo da estacionariedade das séries atravésmdtogoama

GRAFICO C1
Correlograma da variavsl
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.
GRAFICO C2
Correlogramam,
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.



GRAFICO C3
Correlogramay,
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.
GRAFICO C4
Correlogramai,
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimacagredquisa. Intervalo de confianca de 95%.
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» Resultados da estimacéo

TABELA C

Estimativas do vetor auto-regressivo (precos fleisiv
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)

i‘ yt mt St
Tt—l 0.805522 -0.013697 -0.002375 -0.027185
(9.0652) (-1.8661) (-0.1564) (-2.0807)
[ 0.045764 0.010644 -0.010018 0.029795
(0.5257) (1.4803) (-0.6737) (2.3278)
Yia -0.834754 0.699072 0.083943 -0.125464
(-0.7918) (8.0281) (0.4661) (-0.8094)
Yiez 1.893641 0.238109 -0.079354 0.191202
(1.7618) (2.6820) (-0.4322) (1.2098)
M, 0.431441 0.091868 1.292910 -0.053039
(0.5613) (1.4472) (9.8493) (-0.4693)
m,_, -0.431797 -0.104386 -0.345940 0.090086
(-0.5794) (-1.6960) (-2.7180) (0.8222)
Sta 1.980424 0.070463 0.016238 1.284114
(2.2573) (0.9723) (0.1083) (9.9544)
Si-2 -1.955418 -0.067707 0.023404 -0.348279
(-2.3042) (-0.9659) (0.1614) (-2.7911)
Constant:2 0.155886 -0.019245 -0.143261 0.261686
(0.3013) (-0.4503) (-1.6211) (3.4398)
Dummy -0.044915 0.002040 -0.047336 0.059708
(-0.3527) (0.1939) (-2.1764) (3.1890)
R? 0.8830 0.8998 0.9613 0.9936
R? ajustado 0.8746 0.8926 0.9585 0.9932
media var~iével Qgpendente 1.5511 -0.0379 -0.4722 3374.
g"o padrdo variavel 0.7241 0.0646 0.2150 0.4584
ependente
soma do quadrado dos 8.2166 0.0560 0.2397 0.1776
residuos
estatistica Durbin-Watson 2.0056 2.1052 1.8582 an79

Fonte: Calculos da autora a partir de dados daujszsq
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Andlise residual grafica

GRAFICO C5
Residuo do VAR pars,
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.
GRAFICO C6
Residuo do VAR paran,
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.
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GRAFICO C7
Residuo do VAR parg,
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimacagredquisa. Intervalo de confianca de 95%.
GRAFICO C8
Residuo do VAR parg
(dados mensais — 1994:8 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.
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APENDICE D — Resultados da Estimacg&o do Modelo Moméio Com Precos Rigidos
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GRAFICO D1
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.

GRAFICO D2
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimacagredquisa. Intervalo de confianca de 95%.
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Estudo da estacionariedade das séries atravésmtogoama (em primeira diferenca)



GRAFICO D3
CorrelogramaAy,
(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboragéo propria a partir das estimacagredquisa. Intervalo de confianca de 95%.
GRAFICO D4
CorrelogramaAi,
(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboragéo propria a partir das estimacagredquisa. Intervalo de confianca de 95%.
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GRAFICO D5

Correlograma da variavab,
(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimacagredquisa. Intervalo de confianca de 95%.
» Resultados da estimacéo
TABELA D
Estimativas do vetor auto-regressivo (pre¢os rigido
(dados mensais — 1994:8 a 2005:12)
Aqt Aft ASt Ayt Amt
Ag,, 0.995679 3.063679 0.680888 -0.160311 -0.633508
(3.6494) (1.6513) (2.5107) (-1.0828) (-2.0430)
Ai, -0.036961 -0.088060 -0.037196 -0.011827 0.011563
(-2.9055) (-1.0180) (-2.9416) (-1.7133) (0.7998)
As -0.548357 -1.079594 -0.226835 0.239596 0.590632
(-2.0204) (-0.5849) (-0.8408) (1.6268) (1.9147)
Ay, -0.199334 -0.826633 -0.193034 -0.260376 0.147915
(-1.2805) (-0.7809) (-1.2475) (-3.0823) (0.8360)
Am, 0.006234 0.808040 0.001009 0.093078 0.324982
(0.0544) (1.0363) (0.0089) (1.4959) (2.4937)
Constant2 0.001698 -0.032448 0.007342 -0.010156 0.004418
(0.2679) (-0.7526) (1.1651) (-2.9518) (0.6131)
Dummy 0.002485 0.016153 -0.000511 0.010841 -0.004508
(0.3436) (0.3285) (-0.0710) (2.7624) (-0.5484)
€ 0.070891 -0.810512 0.015923 0.031160 0.052661
(1.0558) (-1.7752) (0.2386) (0.8552) (0.6901)
R? 0.2535 0.1068 0.2422 0.1374 0.1861
R? ajustado 0.2124 0.0576 0.2005 0.0898 0.1413
media valjével (_j}ependente 0.0016 -0.0171 0.0071 0004. 0.0072
3”0 padréo variavel 0.0439 0.2729 0.0433 0.0221 0.0477
ependente
soma do quadrado dos 0.1928 8.9161 0.1905 0.0567 0.2490
residuos
estatistica Durbin-Watson 1.8395 2.0218 1.8461 8813 1.8999

Fonte: Calculos da autora a partir de dados daujEzsq



Andlise residual grafica
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GRAFICO D6
Residuo do VAR pards,
(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.
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GRAFICO D7

Residuo do VAR param
(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimacagredquisa. Intervalo de confianca de 95%.
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GRAFICO D8
Residuo do VAR pardy,

(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.

GRAFICO D9

Residuo do VAR parai,
(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.



GRAFICO D10
Residuo do VAR pardéq,

(dados mensais — 1994:9 a 200%:12
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Fonte: Elaboracéo propria a partir das estimagagmedquisa. Intervalo de confianga de 95%.
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