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Resumo

Este trabalho visa testar uma variante do modelo de determinag¢do de taxa de cambio monetarista para o
Brasil, conforme disposto em Obstfeld e Rogoff (1996). Partiu-se de um modelo simples de demanda por
moeda de Cagan e foram aplicadas as hipoteses de paridade de poder de compra e taxa descoberta de juros.
Procedeu-se os testes de cointegra¢do de Johansen e Engle-Granger para verificar o comportamento de longo
prazo entre as variaveis no caso brasileiro. Por meio das velocidades de ajustamento dadas pelo método de
cointegra¢cdo de Johansen e do modelo de corregdo de erros, verificamos o comportamento de um modelo de
determinagdo de cambio no curto prazo. Diante da presenca de endogeneidade das variaveis, estimou-se um
modelo com instrumentos pelo Método Generalizado dos Momentos (GMM). Os dados corroboram os sinais
do modelo, com exce¢do do sinal para taxa de juros internacional, que indica a ndo existéncia de paridade de
juros descoberta entre os paises. Considera-se que o modelo pode ser aprimorado com a inser¢do de varidveis
do modelo de balanga de pagamentos e outras variaveis internacionais.
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Abstract

This work aims to test a variant of the monetarist exchange rate determination model in Brazil, as available
in Obstfeld and Rogoff (1996). It was initiated with a simple model of Cagan’s demand money model and it
was applied the hypotheses of purchase power parity and uncovered interest parity (UIP). Then we
proceeded cointegration tests - Johansen and Engle-Granger - to verify the long run behavior of the
variables for the Brazilian case. By the adjustment speeds given by the Johansen and the model of error-
correction we reach an exchange rate model determination in short term. At the presence of endogeneity in
the variables, it was estimated an instrument model by the Generalized Method of Moments (GMM). The
data corroborated the models signals, with exception of the signal for international interest rate which may
indicate the non existence of UIP for the brazilian case. We considered that the model can be improved by
the insertion of variables from the balance of payments model and other international variables.
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1. Introducio

Nos ultimos anos, o estudo da economia das taxas de cAmbio passou por diversas modificagdes, tendo
contribuido substancialmente tanto com a teoria quanto com a andlise empirica da determinag@o das taxas de
cambio. O desenvolvimento paralelo da econometria ¢ o aumento da disponibilidade dos dados também
foram responsaveis por estimular a grande variedade de trabalhos empiricos sobre o tema (Sarno & Taylor,
2002).

Embora o conhecimento sobre o comportamento das taxas de cambio tenha sido ampliado, um
numero grande de questdes permanece em aberto, principalmente por causa das crises ocorridas no sistema
financeiro e do lancamento de novas moedas, como o Real. Uma dessas questdes, levantada na década de 80,
foi a incapacidade de se rejeitar a hipotese nula de que a taxa de cambio nominal seguiria um passeio
aleatorio (random walk), em estudo feito para as principais moedas da Europa e do Japdo. Em outras
palavras, isso significava que os economistas, na verdade, nada tinham a dizer sobre a possibilidade de
prever o comportamento dessa variavel.

O estabelecimento de politicas monetarias e o combate a inflagdo trouxeram a tona o debate sobre
como se determinariam as taxas de cambio. Na década de 90, um maior conjunto de dados permitiu nivel
maior de confianga estatistica e novos estudos baseados na relagdo de longo prazo demonstraram a rejeigao
do comportamento random walk do cambio no longo prazo. A “nova macroeconomia aberta” foi capaz de
trazer as derivacdes microfundamentadas, baseadas no equilibrio geral, sem sacrificar a habilidade em tratar
de questdes relativas a politica monetaria.

No Brasil, no combate ao processo inflaciondrio, foi implantado o Plano Real, cuja estratégia de
estabilizacdo baseava-se em manter uma taxa de cambio apreciada através de intervengdes do Banco Central.
Esse processo significou a manutengdo de uma divida cambial, a colocagdo de titulos indexados & moeda
estrangeira, entre outras agdes, que por sua vez, ampliaram o endividamento externo e a divida publica. Tais
problemas vieram a se agravar com as crises Asiatica e Russa, entre 1997 e 1998. Outras medidas voltadas
para a estabilizacdo do cambio, como a redu¢do na tributacdo da entrada de capitais e a edicdo de uma série
de normas voltadas para o aumento da oferta de divisas no mercado local restringiram os gastos publicos.

Entre 1995 e 1999, a desvalorizagdo da taxa de cambio comegou a ocorrer, primeiro, com a
manuten¢do do regime de bandas cambiais desvalorizadas e, posteriormente, em 1999, foi adotado o regime
de cambio flutuante pelo novo presidente do BACEN, Arminio Fraga. Para evitar que a pressdo cambial se
transformasse em processo inflaciondrio, adotou-se uma politica monetéria restritiva e estipulou-se a taxa de
juros em 45%.

A adocdo de um regime de cambio livre, acompanhada de uma liberalizacdo aos investimentos
externos, sinaliza aos agentes que a economia de um pais integra o sistema financeiro internacional, no qual
os agentes podem arbitrar entre a compra de titulos de um pais A ou B, dependendo das taxas de juros que
cada um estiver apto a receber. De uma forma geral, a ancora monetaria, no caso de uma apreciagdo cambial,
¢ util no controle da inflagdo e pode ser parte do processo de re-monetizacdo da economia, como foi o caso
brasileiro, podendo ser feita através da redugdo da aliquota do depdsito compulsorio junto ao Banco Central,
0 que contribuiu para o ajustamento do sistema financeiro a nova realidade inflacionaria. Além disso, o
Banco Central ndo abdica do uso da politica monetéria, como ocorre no sistema de cadmbio fixo, de maneira
que hd um maior desenvolvimento nos instrumentos que protegem os agentes dos riscos nestes mercados.

Por outro lado, para um controle inflacionario, a emissdao de moeda passa a ser fixada, podendo
ocasionar uma elevagdo temporaria da taxa de juros, que, por sua vez, pode provocar um processo recessivo
de curta duragdo. Também pode provocar maior volatilidade das taxas de cimbio, de modo que esse regime
demanda um processo sofisticado na administragcdo da politica monetaria, pois a monetizagdo excessiva pode
acarretar o recrudescimento da inflacdo e a escassez de moeda pode levar os agentes decisorios a adotarem
uma taxa de juros a um nivel insuportavel.

Desde a abertura comercial brasileira, portanto, a politica monetaria passou a ter mais variaveis
parcialmente sob seu controle, as quais sejam, taxa de juros e cambio, e 0 aspecto discricionario do tomador



de decisdes foi reduzido, uma vez que variaveis como taxa de juros e inflacdo de outros paises passaram a
influenciar a economia do pais. Nesse sistema, outras varidveis colaboram para a decisdo de investimento
dos agentes, como o comportamento do nivel de pregos relativos, Produto Interno Bruto (PIB), emissdo de
moeda, cendrio internacional, entre outros. A sintonia entre essas variaveis, ou a relacdo entre elas, € o que
esse trabalho se dispoe a verificar.

Dada uma variante do modelo de demanda por moeda de Cagan, que pode ser encontrado bem
especificado em Obstfeld e Rogoff (1996), pretende-se observar a relagdo de longo prazo entre as variaveis
moeda, PIB, cambio, juros internacional e nivel de pregos internacional, por meio da analise de cointegracao.
Por conseguinte, o modelo busca analisar o comportamento do cambio por meio de Vetor de Correcdo de
Erros (VEC) e do M¢étodo Generalizado dos Momentos (GMM), uma vez que ¢ possivel haver
endogeneidade na relagdo entre o PIB e a oferta de moeda.

Este trabalho divide-se, com esta introdu¢do, em 6 partes: na se¢do 2 ¢ feita uma revisdo da teoria
sobre determinacdo de taxas de cambio e da relagdo entre cAmbio, juros e inflacdo, na qual se destacam os
modelos Mundell-Fleming, Portf6lio, Balango de Pagamentos ¢ Monetaristas. Desse ultimo, parte o modelo
de que se trata neste artigo. Na secdo 3 descrevemos o modelo estimado, conforme Obstfeld e Rogoft (1996).
Na secdo 4 descrevemos a metodologia aplicada, isto ¢, faz-se uma breve revisdo da teoria de analise de raiz
unitdria, cointegracdo, vetor de correcao de erros (VEC) e método generalizado dos momentos (GMM). Na
secdo 5, destacamos os resultados obtidos a partir da utilizagdo dos dados brasileiros sendo importante
ressaltar que, devido a maior influéncia dos Estados Unidos no mercado de ativos brasileiro, foi assumido
que os dados deste pais seriam uma proxy dos dados internacionais. Verificamos existir uma relagdo de
cointegragdo entre as variaveis, de modo que mostramos haver uma relag¢do de equilibrio entre elas. Na se¢@o
6 fazemos as consideragoes finais.

2. Teorias sobre determinacio de taxa de cimbio e cimbio como passeio aleatorio

A teoria do comércio internacional, na sua versdo “abordagem das elasticidades”, cujo modelo mais
popular ¢ o de Bickerdike-Robinson-Metzler, somada ao multiplicador do comércio exterior, tem oferecido
suporte para modelar as relagdes comerciais entre os paises ao longo do tempo. Mais do que isto, forneceu
modelos funcionais (variaveis determinantes e descricdo da forma funcional) para as demandas de
importacdo e exportacdo, bem como para a fun¢do do saldo comercial, empiricamente testaveis. Nessa
literatura, que trabalha com equilibrio parcial de tradicdo marshalliana, existe grande consenso sobre quais
sejam os determinantes basicos das demandas de importacao e de exportacao, a saber, a taxa de cambio real
(precos relativos), a renda real doméstica e a renda real do resto do mundo.

Porém, com o aumento da importancia do comércio internacional, principalmente depois da Segunda
Guerra Mundial, surgiram modelos que passaram a incorporar a determinacdo da renda na teoria do balanco
de pagamentos, surgindo a versdo ‘“enfoque da absor¢do”. O grande saldo tedrico, segundo Dornbusch
(1980), foi a integracdo da determinagdo de pregos relativos e da renda, pratica que foi disseminada a partir
dos trabalhos de Alexander, Harberger e Laursen-Metzler, os quais estipularam a relagdo entre economia
monetaria internacional e macroeconomia, bem como James Meade, quem integrou a teoria do valor e a
teoria da renda. Ja nos anos 60, a analise padrdo era a estatica comparativa em modelos com determinagdo da
demanda pela renda e a taxa de cambio estipulando precos relativos.

Surgiram, entdo, os trabalhos de Mundell que ofereceram estruturas organizadas, incluindo o mercado
de ativos e a mobilidade de capital nos modelos de macroeconomia da economia aberta. Estes modelos, que
constituiram estruturas de equilibrio geral no molde walrasiano, ficaram conhecidos popularmente como
modelos macroecondomicos de economia aberta de Mundell-Fleming e contribuiram para a andlise do
comportamento das taxas de cambio.

Com o desenvolvimento dos mercados de ativos das ultimas décadas e a acelerada
internacionaliza¢do financeira, o foco central do balanco de pagamentos voltou-se, entdo, para a conta de



capitais. Os modelos de Mundell-Fleming foram superados por dois novos enfoques, o enfoque monetério do
balanco de pagamentos e o enfoque pelo equilibrio de portfélio, ambos de tradi¢do walrasiana. Estes
enfoques criticavam basicamente a auséncia de tratamento das expectativas nos modelos Mundell-Fleming e
reivindicavam a dindmica dos mercados de ativos como elemento central na macroeconomia aberta,
atribuindo-lhes um papel mais influente do que naqueles modelos.

A abordagem monetarista, desenvolvida nos anos 70 em resposta a crescente liberalizagdo cambial
ocorrida na maioria dos paises industrializados, percebe o cambio como asset, um tipo de acdo no qual se
admite que o cambio se ajusta instantaneamente de modo a equilibrar a demanda internacional por estoque
de moeda nacional, ao contrario da visdo anterior que aceitava a determinacdo da taxa de cambio como
mecanismo de equilibrio do fluxo de comércio. Para os monetaristas, o comportamento flutuante do cambio
poderia indicar um comportamento similar deste aos precos no mercado de agdes.

Essa abordagem parte da definicdo do cAmbio como preco relativo entre duas moedas que devem ser
determinadas por forgas de oferta e demanda. Desse modo, ha uma fun¢do oferta e demanda por moeda,
tanto no mercado externo como no doméstico. Qualquer movimento que leve a um aumento na demanda por
moeda eleva o valor dela, i.e., diminui a taxa de cambio. Isso pode ocorrer tanto pela elevagdao no PIB,
quanto pela queda na taxa de juros. Outras perspectivas, ao contrario, argumentam que elevacdes na renda
real depreciam a moeda pelo efeito do aumento nas importagdes de modo a garantir a piora no resultado da
conta corrente.

A abordagem monetaria ainda abarca que as variagdes no cdmbio podem ser resultado da variagdo no
diferencial de juros (doméstico e externo), entre PIBs, demanda por moeda e inflagdo. Um menor diferencial
de juros entre os paises estaria associado a apreciagdo da moeda doméstica.

Recentemente surgiram modelos de equilibrio geral e de equilibrio parcial, seguindo a linha da
macroeconomia aberta com otimizacgao intertemporal, que levam o tempo e as expectativas em consideragao
nas decisdes dos agentes, dentro de uma pesquisa que busca microfundamentos para os modelos agregados.
Obstfeld & Rogoff (1996) explicam que a andlise intertemporal da conta corrente tornou-se comum no inicio
dos anos 80 ampliando o enfoque da absorcdo através do reconhecimento de que o consumo privado e as
decisdes de investimentos e, muitas vezes, as decisdes do governo, sdo resultados do calculo de horizonte
temporal dos agentes baseados nas expectativas do futuro sobre aumento de produtividade, demanda de
gastos do governo, taxas de juros reais, etc. Ainda, segundo estes autores, a abordagem intertemporal
sintetiza a visdo da absor¢do e das elasticidades por levar em conta os determinantes macroecondmicos dos
precos relativos e por analisar os impactos dos precos futuros e presentes sobre consumo e investimento.

Ao verificar a evolugdo destes modelos ¢ possivel constar que ndo existem contradigdes quanto a
importancia da taxa de cambio real (precos relativos), bem como da renda, na determinacdo dos fluxos de
comércio. O que se observa ¢ uma absorcao e superacao dos modelos anteriores pelos modelos de Mundell-
Fleming e uma mudanca de enfoque, que nos modelos mais recentes de macroeconomia aberta redundam em
maior énfase sobre a conta de capital quando se pensa em balanco de pagamentos, uma vez que nos
primeiros modelos a balanga comercial era sindnima de balango de pagamentos. Também nos modelos de
otimizagdo intertemporal ndo existem estas contradigdes.

Uma distingdo importante a ser feita neste ponto € a diferenga entre a taxa de cAmbio nominal e a taxa
de cambio real. A primeira ¢ o prego da moeda estrangeira, em termos de uma unidade da moeda doméstica,
o que resulta na relacdo moeda externa sobre moeda interna. Essa defini¢do ¢ usada por paises como o Brasil
e Estados Unidos, mas, na Inglaterra, por exemplo, esta razao ¢ invertida, usando-se pre¢o da moeda interna
sobre o da moeda externa. Neste artigo a taxa de cdmbio nominal serd dada pelo preco de uma unidade da
moeda externa em pre¢os da moeda interna conforme uso corrente.

A taxa de cambio real, por sua vez, ¢ um preco relativo medido pela razdo dos pregos dos bens
internacionais sobre os precos dos bens domésticos. Para a andlise dos fluxos comerciais a taxa de cambio
relevante ¢ a real, pois ela ¢ que d4 a medida de competitividade do pais vis a vis o resto do mundo. Do
ponto de vista de politica econdmica de desvalorizagdo cambial, o governo s6 tem controle sobre a taxa de
cambio nominal.



Definidas as taxas de cdmbio como pano de fundo para este trabalho, verificamos que a maioria das
economias desenvolvidas entrou em regime de cdmbio flutuante na primeira metade dos anos setenta. A
partir desse momento, surgiram trabalhos dedicados a pesquisa empirica sobre os determinantes da taxa de
cambio em regimes flutuantes. Esse esforco empirico ndo produziu resultados satisfatorios, com algumas
excegdes, como a idéia de ultrapassagem (overshooting) de Rudiger Dornbusch, que identificou que
mudangas na politica monetéria produziriam movimentos desproporcionalmente maiores na taxa de cambio.

Mais bem sucedidos, os trabalhos sobre a existéncia de bolhas nas taxas de cAmbio contribuiram para
modelos de previsdo de taxa de cambio, cujo destaque € o trabalho de Van Norden (1996). Esses trabalhos
mostram que medidas simples de desvios de pregos de mercados, como o cambio, de seu valor fundamental
ajudam a prever retornos futuros. Em Van Norden (1996), o autor testa bolhas especulativas para o yen,
marco alemao e dolar canadense, supondo que as bolhas aparecem ao ocorrer mudanga de regime na taxa de
cambio. Essa hipdtese mostra-se consistente nos modelos overshooting para o délar canadense e no modelo
PPP para o Japao. Maldonado, Tourinho e Valli (2002) encontram a existéncia de bolhas na taxa de cadmbio
no Brasil no periodo de fevereiro de 1999 a fevereiro de 2002.

Sobre a relagdo entre inflacdo e emissdo de moeda, na literatura internacional, Cagan (1956) foi o
primeiro a produzir um trabalho que se tornou seminal para prover as primeiras intuigdes para explicar os
fendmenos de hiperinflagdo. Esse trabalho foi tdo essencial que influenciou outros autores a produzirem
variagdes no modelo original, como podem ser encontrados nos livros-textos de Blanchard & Fischer (1989),
Obstfeld & Rogoff (1996), Romer (2001) e Sargent (1982).

Nos anos setenta o enfoque denominado de abordagem monetaria para a taxa de cambio ganhou
forca, perante a crescente flexibilidade das taxas de cambio enfrentada pela maioria dos paises
industrializados ap6s a quebra do tratado de Bretton Woods. A exemplo, Marcet & Nicolini (2003) adotaram
um modelo monetério composto por uma equagao de demanda por moeda, restrigdo or¢gamentéria do governo
e uma regra de taxa de cambio. Assumiram a hipdtese de racionalidade dos agentes e mostraram que esse
tipo de modelo poderia gerar episodios de inflagdes altas, como as observadas na América Latina nas
décadas de 80 e 90. Obstfeld e Rogoff (1996) apresentam, dessa forma, uma adaptacdo da equacdo de
demanda por moeda agregando as hipdteses de paridade de poder de compra (PPP) e paridade descoberta de
juros (UIP). Os detalhes do modelo estdo explicitados na secao 3.

No Brasil, Rossi (1995) testa modelos de determinagdo de taxa de cAmbio com o modelo monetario e
o modelo de equilibrio de portfolio. O primeiro supde o continuo atendimento da Paridade do Poder de
Compra com a estabilidade da demanda por moeda nos paises doméstico e estrangeiro. O outro explica a
determinagdo da taxa de cdmbio pela demanda e oferta de ativos financeiros. O autor verifica, com teste de
co-integragdo, que ndo ha diferengas significativas entre os dois modelos.

Barbosa (2001) sugere que um modelo de demanda por moeda em periodo inflaciondrio ¢ consistente
com o resultado de Sargent (1982) de que a mudanga do regime fiscal de politica monetéria ¢ fundamental
para acabar com o processo hiperinflacionério.

Barbosa e Cunha (2005) estabelecem um modelo de equilibrio competitivo no qual o agente
representativo maximiza bem-estar, as expectativas sdo racionais € os mercados estdo em equilibrio.
Todavia, concluem que ndo hé trabalho na atual literatura que prevé equilibrio com hiperinflagdo sem supor
expectativas racionais e/ou agentes totalmente informados. O publico sabe, de antemio, que uma politica
econdmica sofrera problemas se a crise fiscal ndo for controlada.

Cajueiro, Souza e Tabak (2006) medem a evolu¢do da memoria de longo prazo da taxa de cambio
diaria, Real contra Doélar dos Estados Unidos, no periodo de 1995 a 2004. Segundo os autores, uma série de
observagoes apresenta memoria de longo prazo quando os valores observados em defasagens distantes sdo
correlacionados entre si, ou ainda, se o efeito de um evento ocorrido em um instante pode ser detectado
muitas defasagens depois. Identificam no regime de cdmbio administrado uma antipersisténcia da taxa de
cambio durante e memoria longa a partir do inicio da vigéncia do cambio flutuante. Mostram também
evidéncia de memoria longa para as volatilidades dos retornos das taxas analisadas.



Um marco no debate foi trazido por Meese e Rogoff (1983), que compararam a determinagdo de
previsdes para a taxa de cambio através de varios modelos econométricos de séries temporais, com o
desempenho de um modelo simples em que a taxa de cdmbio ¢ descrita por um passeio aleatorio. Para testar
trés modelos estruturais, Meese e Rogoff usaram a seguinte especificacdo geral:

s =a,+a,(m—m*)+a,(y — y*) +a,(r —r *)+a,(7-w")+asTB +as TB*+u

onde: s € o logaritmo do preco em dolares da moeda estrangeira; (m - m*) ¢ o logaritmo da razao da oferta de
moeda dos EUA em relag@o a estrangeira; (v - y*) € o logaritmo da razdo da renda real dos EUA em relagdo
a estrangeira; (= - we*) € o diferencial esperado de inflagdo no longo prazo; 7B e TB* sdo as balangas
comerciais dos EUA e estrangeira; e # ¢ um termo de erro, com possivel correlacdo serial que na estimagao
foi tratada com varidveis instrumentais.

Foram testados trés modelos estruturais candidatos, baseados em macro-fundamentos e foi testado um
modelo baseado em passeio aleatério, um caso especial de raiz unitaria em que a variavel € explicada por seu
passado mais um eventual deslocamento. Os autores concluiram que a performance dos modelos em prever a
taxa de cambio foi pior do que uma previsao feita supondo um passeio aleatorio na série.

O trabalho de Meese e Rogoff tornou-se uma referéncia seminal em pesquisas sobre a dindmica de
curto prazo da taxa de cdmbio, ndo apenas com relagao as previsdes fora da amostra mas também no aspecto
da busca dos determinantes das taxas de cambio nominais de curto prazo. Obstfeld e Rogoff (1996)
incluiram o “enigma Meese-Rogoff” entre os seis principais enigmas do campo da macroeconomia
internacional. Esse enigma seria uma manifestacdo particular do “enigma da desconexdo da taxa de cambio”,
mais abrangente, que alude ao fato de que os estudos empiricos tém encontrado uma relagdo muito fraca, no
curto prazo, entre a taxa de cambio e uma ampla gama de agregados macroecondmicos sobre a qual a teoria
tradicional atribui uma influéncia consideravel.

Flood e Taylor (1996) apontam que ha relativo consenso entre os economistas quanto a idéia de que
os modelos de taxa de cdmbio baseados em fundamentos macroecondémicos nao tém conseguido explicar o
comportamento de curto prazo das principais taxas de cAmbio. Esses modelos s6 tém sido, em certa medida,
reabilitados em estudos que usam modelos de cointegracdo e de correcdo de erro para prever a taxa de
cambio. Os resultados de tais estudos sugerem que sdao os movimentos de prazo mais longo ou de baixa
freqiiéncia da taxa de cAdmbio que estdo correlacionados com os fundamentos, enquanto os movimentos de
curto prazo sdo pouco compreendidos. Recentemente, Evans e Lyons (2005) avaliaram que as analises micro
e macroecondmica da taxa de cambio nominal s6 comegam a apresentar uma superposi¢do a partir do
horizonte temporal minimo de um meés.

A abordagem da micro-estrutura do mercado representa, para esses autores, uma “partida radical” em
relagdo a modelagem tradicional. Apesar de ndo apresentar ainda conclusdes robustas, a nova modelagem ja
conseguiu ajustar os modelos a algumas regularidades dos dados. Varios trabalhos recentes exploram a
micro-estrutura do mercado cambial, usando os mercados futuros para melhorar a explicagcdo da formagao do
cambio, sendo que essa se baseia na hipotese do passeio aleatério. Destaca-se, nessa corrente voltada para a
analise da micro-estrutura, o artigo de Evans (2002) que descreve a determinagdo do preco do cambio a
partir da informacao contida no fluxo de ordens. Ha uma forte correlagdo entre as ordens liquidas e a taxa de
cambio nominal, indicando que o preco varia com a pressdo de compra e venda. Embora trivial, essa relagdo
ndo é necessaria nem suficiente nos modelos macroecondmicos tradicionais. E nesse sentido que a analise
dos mecanismos de formagdo do preco pode oferecer contribuicdes para o entendimento da dindmica de
curto prazo da taxa de cambio.

Rossi (2006) questiona se o cambio ¢ realmente um passeio aleatorio. Apresenta evidéncia empirica
de que, entre 1973 a 1998, para moedas do Canadd, Franga, Alemanha, Itilia e Japdo, a instabilidade dos
parametros em modelos de determinacdo de taxa de cAmbio nominal rejeitam a hipotese de que esse tipo de
modelo ¢ o que melhor descreve os dados. A autora estima o cambio em um modelo auto-regressivo com
varidveis exogenas dos fundamentos da economia, como moeda, PIB e juros e um modelo auto-regressivo do
proprio cambio defasado. A estimativa feita por maximo verossimilhanca observa que nos modelos auto-



regressivos com as variaveis exdgenas com mais de uma defasagem ha rejeicdo da hipodtese de que o cambio
segue um passeio aleatdrio. Dessa forma, conclui que ha uma relagdo entre a taxa de cambio e seus
fundamentos, apesar de esta ndo ser estavel ao longo do tempo, que pode aprimorar os modelos de previsao
cambial.

No Brasil, encontramos o trabalho de Castro (2002) que apresenta um estudo de "sentimento de
mercado" aplicado ao caso brasileiro, utilizando precos de opgdes de compra de ddlar comercial negociadas
na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Sdo derivadas as distribuigdes de probabilidade, neutras a
risco, dos possiveis valores em reais do ddlar comercial, implicitas nos precos daquelas opgdes, ao longo de
um periodo de dezoito meses, entre abril de 1999 e setembro de 2000.

O autor observa uma correlagdo negativa forte entre as cotacdes e as assimetrias das distribuicdes
refletiriam a crenca na banda cambial (ou na intervengdo ativa do Banco Central): quando a cotacdo do ddlar
se aproximasse do teto (implicito ou explicito) da banda, a distribui¢do se tornaria negativamente
assimétrica, indicando uma maior aposta na queda futura das cotagdes; inversamente, quando a cotagdo se
aproximasse do piso, as distribui¢des se tornariam positivamente assimétricas. A ocorréncia de assimetrias
sistematicamente positivas torna, segundo o autor, improvavel a hipdtese de que a taxa de cadmbio siga uma
trajetoria do tipo passeio aleatorio. Esse tipo de trajetdria geraria assimetrias proximas de zero para as
distribuicdes, e seria de se esperar que os valores encontrados exibissem uma certa alterndncia entre
pequenos valores positivos e negativos, com valor médio préximo de zero.

Muinhos, Freitas e Araujo (2001) sublinham que um dos desafios de qualquer Banco Central no
estabelecimento de metas de inflacdo ¢ a previsdo para a taxa de cdmbio real. Os autores testam um modelo
com variaveis reais, como diferencial de desemprego e de conta corrente, além das contas externas, para
chegar a uma taxa de cambio de longo prazo. Na comparag@o com os resultados de um modelo baseado no
comportamento do cdmbio como passeio aleatdrio, os autores concluem que o modelo baseado na paridade
descoberta dos juros e nos fundamentos tende a gerar resultados mais realisticos.

Muinhos, Alves e Riella (2003) argumentam que supor o cdmbio como um comportamento do tipo
passeio aleatorio ndo ¢ a melhor hipotese para explicar o comportamento da taxa de cambio no Brasil. Com
dados de 1999 a 2001, os autores concluem que um modelo derivado da teoria da paridade dos juros
descoberta captura melhor o comportamento da taxa de cAmbio no Brasil. O modelo aplicado considera o
prémio de risco soberano — diferencial de risco entre os titulos dos paises.

Moura e Lima (2007), em um trabalho mais recente para o cAmbio nominal, testam a adequagdo e o
poder de previsdo de alguns modelos empiricos para a taxa de cambio, com dados da economia brasileira,
i.e., uma economia emergente, exportadora de commodity cujo regime cambial ¢ flutuante. Os modelos
testados foram o modelo monetario de precos flexiveis, o modelo monetario com pregos fixos, o modelo de
equilibrio de portfélio e o modelo de mercado, baseado em informacdo em tempo real do comércio
internacional. Os autores observam que, para os dados do Brasil, modelos que incluem varidveis que
capturam os movimentos da politica monetdria (oferta de moeda e taxa de juros), do risco-pais (como o
EMBI*) ¢ dos termos de comércio, previram melhor o comportamento da taxa de cAmbio nominal do que um
modelo no qual o cdmbio se comporta como passeio aleatdrio.

3. Modelo teorico

Obstfeld and Rogoff (1996) apresentam um modelo discreto de demanda por moeda e o aplicam a
equacdo de oferta de moeda keynesiana, supondo paridade de poder de compra e paridade descoberta dos
juros. Considere o seguinte modelo de demanda por moeda.

m,—p, :_nit+l+@}t (1)

* Emerging Markets Bond Index.



na qual i = log (I1+i) sendo i a taxa de juros nominal, o p o logaritmo do prego, 7¢ a demanda
semielastica por balangos reais em termos da inflagdo esperada e y o logaritmo natural do produto real. Da
paridade de juros descoberta sabemos que’:
it+1 = i=:+1 + Ezez+1 -€ (2)

A hipédtese de paridade descoberta com previsdo perfeita ocorre porque se supde a inexisténcia de
arbitragem no modelo.

Substituindo 1

1 ha equagado (1):

(mt _@}t +77i:+1 _pt*)_et :_U(Etet+l _et) (3)
A solucdo para a taxa de cambio, supondo paridade de poder de compra e taxa de juros descoberta no
periodo ¢ é:

1 ok *
€, =—(mt—¢yt+771t+1—pt)+iet+l (4)
1+n n+1
Emt+1
1 " . n
€= m (mt+1 - @}t+1 T, =P ) + ﬁemz (5)
Substituindo a equagdo (4) em (3), temos o resultado em 2 periodos:
1 " . n 1 " . n
e = _(mt - @}z +m, —p, ) +— —(mz+1 - @}t+l +m, - pt+1) t——e,, (6)
1+n n+1{1+n n+1
Por s iteragdes, encontramos a equacao para o cAmbio em um processo estocastico:
1 < )" " .
et =T T Et (ms - @}s + 77ls+1 - ps ) (7)
1+n=\1+7

A equacdo (7) traz uma relagdo positiva entre a oferta de moeda e o cambio e uma relagdo negativa
entre esta e o produto real. Esse ultimo resultado ¢ justificado pelo fato que uma elevagdo do produto
ocasiona aumento na demanda por moeda e, sendo esta ultima estatica na politica monetaria, os precos
domésticos caem para atingir balangos reais, ocasionando uma valorizacdo da moeda doméstica.

Neste trabalho, portanto, verificaremos a relagdo imposta pela equacao (7) no Brasil no periodo de
maior estabilidade econdmica, o qual seja, o periodo apds o estabelecimento do Plano Real. Supondo
linearidade entre os parametros e exogeneidade das varidveis juros internacionais e indice de pregos
internacional e mantendo os sinais da equacdo (2) a fungdo cambio e, (m, y, i*p) aproxima-se da seguinte
equacao:

e = m, _@}s +77iz *_ﬂpz *+e (8)
onde £ ¢ o erro esperado. Tentar-se-a verificar a existéncia de relagdes de curto e longo prazo entre o

cambio no Brasil e as varidveis externas juros e nivel de inflagdo, além das variaveis domésticas PIB e oferta
de moeda.

4. Analise econométrica
A principal idéia da aplicacdo econométrica foi verificar a relagdo entre as variaveis especificadas na

equacdo (8) a partir do plano Real, no curto e no longo prazo. Desse modo, testou-se a hipotese de ndo-
estacionariedade entre as varidveis com o objetivo de aplicar os métodos de co-integragdo de Engle e

> Pela desigualdade de Jensen temos que log £, {e,,, }> E; 10g{e 41 JL, pois € uma funcdo estritamente concava. O resultado

utilizado ¢ uma aproximagao, portanto.



Granger e Johansen e assim verificar a relacdo de longo prazo entre as séries. Uma vez analisada a relagdo no
longo prazo, procedemos a andlise do curto prazo incutindo um Mecanismo de Corre¢ao de Erros (MCE) em
um modelo auto-regressivo de defasagens distribuidas (ADL). Devido a endogeneidade presente entre o
produto real e a oferta de moeda, foi utilizado o método dos momentos generalizados (GMM) com a
aplicagdo de instrumentos para melhorar o poder de previsao do modelo.

4.1. Raiz Unitaria

Na aplicagdo de testes de raiz unitdria, verificamos que tanto o teste DF quanto o DF aumentado
(ADF) sdo criticados por apresentarem distor¢des no tamanho do teste — i.e, a probabilidade de se rejeitar a
hipotese nula sendo esta verdadeira — e na poténcia do teste — a probabilidade de ndo se rejeitar uma hipdtese
nula falsa — fazendo com que seja facilitada a ocorréncia de um erro do tipo II.

Esses problemas puderam ser superados com as modifica¢cdes propostas por Elliot, Rottemberg e
Stock (1996) e Ng e Perron (2001) nos testes ADF e no teste de Phillips-Perron (1988). As modificagdes
envolveram usar minimos quadrados generalizados na extracdo da tendéncia dos dados e aplicar um critério
de selecdo de defasagens que sejam dependentes dos dados, tornando os métodos mais robustos para
estimacao.

Outro problema com o teste ADF ocorre pela necessidade de se selecionar apropriadamente o nimero
de defasagens k de modo a ser possivel obter uma melhor aproximagdo do verdadeiro processo gerador de
dados. A literatura recorre aos critérios de Akaike (AIC) e Schwartz(SIC). Todavia, Ng e Perron (2001)
mostraram que esses critérios tendem a selecionar baixos valores para k na existéncia de raiz negativa
proxima a -1 no polindmio de medias moveis da série.

Ng e Perron (2001), por outro lado, ressaltam que os testes de raiz unitaria sofrem de dois problemas:
1) muitos deles tém baixo poder de previsdo quando a raiz do polindmio auto-regressivo € menor que 1; ii) a
maioria dos testes sofrem de distor¢des de tamanho estatistico quando a média movel polinomial da primeira
diferenca tem uma raiz unitaria largamente negativa, na série ou no residuo. A conseqiiéncia ¢ a ndo-rejei¢cao
da hipotese de raiz unitaria. Dessa forma, buscam melhorar o poder dos testes que tém pouca distor¢do por
tamanho quando os residuos tém autocorrelagdo negativa. Os autores construiram quatro estatisticas

d
baseadas nos dados sem tendéncia GLS, Vi , conhecidas como estatisticas M. Essas estatisticas testes sdo as

formas modificadas das estatisticas Z!Ze Z, de Phillips e Perron (1988) e sdo baseadas no estimador auto-
regressivo da densidade espectral na freqiiéncia zero do residuo. Desse modo, neste trabalho, foram
realizados os testes de raiz unitaria ADF-GLS e Ng-Perron.

4.2 Analise de cointegracio

A existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre duas ou mais varidveis pode ser
investigada por meio de técnicas de cointegragdo, originalmente propostas por Engle e Granger (1987) e
Johansen (1988).

Engle e Granger (1987) propuseram a estimagdo de uma equacdo por MQO, cujo residuo deve ser
estacionario. O primeiro passo do procedimento consiste em determinar, previamente, a ordem de integracao
de cada série. Se as varidveis sdo integradas de ordens diferentes, ¢ possivel concluir que as mesmas nao sdo
co-integradas. Se os resultados do pré-teste indicarem que as séries sdo I(1), o passo seguinte ¢ estimar a
relagdo de equilibrio de longo-prazo. Caso as varidveis sejam co-integradas, uma regressdo por Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO) produz um estimador consistente para os parametros de co-integragao By e
B,

Para determinar se as variaveis sdo realmente co-integradas, deve-se analisar o residuo da equagdo
fundamental. Se esta série for estaciondria, existe uma combinacdo linear entre elas que ¢ estacionaria e as



varidveis envolvidas sdo integradas de ordem (1). Para a efetivagdo da analise ¢ conveniente a execucao do
teste Dickey-Fuller sobre os residuos. Portanto, dado que os residuos sdo estacionarios, pode-se concluir que
as séries sdo co-integradas de ordem (1).

O residuo da equacgdo fundamental contribui ainda para ajustes de equilibrio no curto prazo, sendo o
termo de erro corretor do desequilibrio e uma forma de ligar o longo ao curto prazo. Desse modo, fazendo os
termos da equacdo fundamental em primeira diferenca e adicionando o termo defasado do erro temos um
modelo de corre¢do de erros. Desse modo, as variaveis em primeira diferenga respondem a um choque
estocastico e ao desvio do equilibrio gerado no periodo anterior. A estimativa ainda gera a velocidade de
ajustamento ao equilibrio de longo prazo.

Importante ressaltar que a maioria das co-integragdes da literatura econdémica concentra-se em casos
onde cada varidvel contém uma Unica raiz unitaria. A razdo ¢ que regressoes tradicionais ou andlises de
séries de tempo aplicam-se quando as variaveis sdo I(0). Na realidade, poucas varidveis sdo integradas em
ordens superiores a unidade. Na pratica, os autores utilizam o termo “co-integragcdo” para referirem-se
predominantemente ao caso em que as variaveis sdo cointegradas de ordem 1.

J& Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990) propdem um método de andlise de cointegracao por
maxima verossimilhanca, do qual se parte de um Vetor Auto-regressivo (VAR) de ordem 1:

X, =A4X,  +e, 9

e
com X, = (%j; X, = (yz—l} e :( " j
xl xl—l eZt

Podemos reescrever (9) como:

XI_IXI—I :AX1—1_1X1—1+61 (10)
AX, =(A-1)X_ +e, (11)
AX, =0+ofX, |+ TAX,  +e, (12)

Na qual 4 ¢ o operador de primeira diferenca, igual a 1-L; L ¢ o operador de defasagens, tal que
Lx, =x,_,; o e [ s3o matrizes Nxrde posto r tal que af=A4+4,-1, e I =-4,,

IT = A—I = offf/ uma matriz 2x2 de coeficiente de X, , tal que o =(¢, ) e ' =(1,-0).1¢é a matriz
identidade.

Dessa forma, os coeficientes da matriz « representam as velocidades de ajustamento a desequilibrios
temporarios na relagdo de longo prazo do Modelo do Vetor de Corregdo de Erros — MVCE ¢ [ representa o

vetor cointegrante. O posto da matriz // determina o niimero de relagdes cointegrantes. Observe que o posto
da matriz /7 ¢ nulo, logo o rank ¢ menor que 2. Se apenas um dos elementos da matriz /7 for diferente de
zero, entdo o posto da matriz ¢ um. Isso implica que hd uma relacdo de cointegragao.

4.3. Método Generalizado dos Momentos

De acordo com Hamilton (1994) e Johnston e Dinardo (1997) o método generalizado dos momentos
(GMM) de Hansen (1982) tem sido utilizado para a estima¢do dos parametros tanto em modelos lineares
como em modelos ndo lineares. A disseminagdo deste método decorre de algumas vantagens, como: o
estimador de GMM prescinde do conhecimento da distribuicdo do processo, bem como da hipotese de
normalidade; o método GMM decorre do fato de que o estimador e o respectivo erro padrdao sdo consistentes,
mesmo na circunstancia em que o erro seja, condicionalmente, heterocedastico.

A estimagdo por GMM parte da idéia bésica de se estimar um pardmetro igualando os momentos em
torno da origem da populacdo (u k) aos da amostra (m'k). No modelo generalizado, busca-se estimar
parametros de uma distribui¢ao substituindo a informag¢do de algum momento populacional por um momento
amostral. Escolhe-se a estimativa do parametro de forma que a relacdo tedrica seja satisfeita da maneira mais



proxima possivel. A relacdo tedrica € substituida pela estimativa amostral, que ¢, por sua vez, escolhida de
forma a minimizar a distancia ponderada entre os valores real e tedrico.

A estimativa dos parametros através de GMM deve satisfazer a condi¢do de ortogonalidade entre o
residuo da regressao, u(y, €,X) e o conjunto de variaveis instrumentais, Z, tal que:
m (y,0.X. 2) =Z'u(y,0.X) (13)
onde Z ¢ o vetor de dimensdo z x 1 de varidveis instrumentais, X ¢ a matriz das varidveis explicativas. Para
resolver problemas de endogeneidade, as varidveis instrumentais devem ser ndo-correlacionadas com os
erros, i.e, a condicdo de ortogonalidade ¢ tal que:

E(m(y,0)°Z2) =0 (14)
Ou em um modelo linear:
E[Zz(yz -Xz’ﬂ)]zo (15)

Na qual z ¢ o vetor de instrumentos.

O estimador GMM seleciona estimativas de parametros de forma que as correlagdes amostrais entre
os instrumentos e a func¢do f'sdo tdo proximas a zero quanto possivel, como definida pela fungado critério:
J(0) =(m(8))4Am(0) (16)
Onde m(0)=1(0)Z

Normalmente utilizam-se como instrumentos os valores defasados da variavel explicativa, de forma
que sdo utilizadas somente informagdes ja contidas no proprio modelo.

Supomos que o nimero de parametros a serem estimados iguala o numero das condi¢cdes de
ortogonalidade (¢ = z). Entdo o modelo ¢ exatamente identificado e o estimador GMM satisfaz as condi¢des
de identificacdo. Uma maneira de verificarmos a validade das restri¢gdes de sobre-identificagdo quando temos
mais instrumentos que pardmetros a estimar da-se através da estatistica J. Sob a hipotese nula que as
restricdes de sobre-identificagdo sdo satisfeitas, a estatistica J vezes o numero de regressdes observadas

segue, assintoticamente, uma %’ com graus de liberdade iguais ao numero de restrigdes de sobre-
identificagao.
Um aspecto importante no problema de especificagio de GMM ¢ a escolha da matriz 4. Neste

A=l
trabalho, como utilizamos o software Eviews 5.1, a matriz A= equivale ao inverso da matriz de
covariancia estimada a partir dos momentos amostrais m. O programa parte da estimativa consistente de
minimos quadrados em dois estagios (TSLS) para a estimativa inicial de & para formar o estimador de Q. O
estimador da matriz de covaridncia € foi a matriz consistente para a presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdao condicionais.

5. Analise dos resultados

O periodo de andlise considerado foi a partir do plano real, de janeiro de 1995 a outubro de 2006,
com informag¢des mensais. Para estimar o modelo, foi considerada proxy do juro internacional (i*) a taxa
basica de juro do Governo dos Estados Unidos (Fed Funds) e para a inflagdo internacional (P*) foi utilizado
o indice de preco ao produtor — PPI — do mesmo pais, com base 100 em janeiro de 1995. Para a variavel taxa
nominal de cambio (TC) — valor de um doélar medido em reais — foi utilizada a taxa de cambio comercial
compra média e, para a variavel oferta de moeda, a base monetidria M0, média do periodo, que engloba
papel-moeda emitido e reservas bancarias. Utilizou-se a varidvel PIB mensal em valores correntes (em reais)
para a andlise econométrica, que a partir desse momento serd denominado por Y. Todas as séries foram
obtidas na base de dados do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), com excecdo da varidvel
PIB, obtida junto ao site do Banco Central do Brasil. Ressalta-se que a série mensal do PIB foi obtida antes
da divulga¢@o da nova metodologia do IBGE.

Tanto a variavel PIB quanto MO tiveram de ser trabalhadas antes de aplicadas a analise econométrica.
A primeira foi deflacionada utilizando-se a variagio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor



(INPC/IBGE), base 100 em janeiro de 1995. Posteriormente, tanto o PIB quanto o M0 foram sazonalmente
ajustados pelo método X12, com ajustamento sazonal X11 multiplicativo. Todas as variaveis foram
transformadas em logaritmos naturais, conforme requer o modelo da equagdo (8). No total obtemos uma
amostra com 142 observagdes.

Além das variaveis indicadas no modelo, incluimos dummy de impulso para alguns meses dos anos
de 1998, 1999, 2001 e 2002, quando houve maiores choques no cdmbio e uma dummy de nivel para medir a
mudanga causada no cambio devido a mudanga de politica cambial apds 1999. Essa ultima assume valor 1 de
janeiro de 1999 a outubro de 2006 e 0 nos periodos restantes. A varidvel dummy de impulso assume valor 1
nos meses de dezembro de 1998 a margo de 1999; nos meses de novembro e dezembro de 2001; e nos meses
de agosto a fevereiro de 2003. Nos peridos restantes, a dummy de impulso assume valor 0.

Na andlise das possiveis tendéncias deterministicas, verificamos que os graficos do cAmbio e da taxa
de juros internacional sugerem a ndo existéncia de tendéncia deterministica, mas sim estocéstica. Os graficos
do Produto Interno Bruto (PIB), da oferta por moeda (MO) e dos precos internacionais, por sua vez, indicam
que as séries crescem ao longo do tempo, o que pode indicar a presenga de tendéncia deterministica nas
séries, conforme ilustra o Grafico 1, no anexo 1.

A Tabela 1, no anexo 2, resume os resultados dos testes de raiz unitaria para as variaveis em nivel e
em primeira diferenga para ADF GLS. Destaca-se que, para o teste, foi selecionada a selecdo automatica de
defasagens Akaike modificado com o maximo de 12 defasagens. Ainda, na Tabela 1, apresentamos os
resultados do teste de raiz unitaria NG-Perron. Nesse foram selecionados o método de estimacdo espectral
auto-regressivo expurgada tendéncia pelo método GLS (AR GLS-detrended) e a selecdo do critério de
defasagens foi dada pelo método Akaike modificado, com valor inicial maximo de 12 defasagens.

Corroborando a analise através do Gréfico 1, as séries ndo apresentam comportamento estacionario
em nivel. Tanto o teste modificado ADF-GLS e o Ng-Perron confirmam a ndo estacionariedade das séries,
em ambos modelos com constante ¢ com constante e tendéncia. Como as estatisticas ndo foram, no geral,
significantes a 10%, 5% ou 1%, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de presenca de raiz unitéria, portanto.

De posse da informagdo de que as variaveis ndo sdo estaciondrias em nivel, seguimos a analise sobre
vetores cointegrantes, visto que esta ultima requer que as varidveis ndo sejam estacionarias em nivel.

O préoximo passo da metodologia proposta consistiu em estimar um VAR irrestrito, com 12
defasagens, supondo todas as varidveis endogenas, de modo a obtermos o resultado sobre a existéncia ou ndo
de vetores cointegrantes e sobre a estrutura de defasagens. O objetivo do teste consistiu em determinar o
vetor cointegrante e obter uma referéncia sobre o nimero de defasagens a ser utilizado na equacao de longo
prazo, cujo residuo servird como corretor de erros do modelo Engle-Granger. Foi escolhido o nimero 6timo
de 2 defasagens, visto que os critérios de Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn e de Erro Final de Previsao
(FPE) apontaram 2 defasagens. Verificamos o vetor cointegrante para o modelo linear sem intercepto e sem
tendéncia, visto o comportamento dos dados apresentado no Gréafico 1. Desse modo, com base nas
estatisticas do trago e do autovetor, um vetor cointegrante, conforme ilustra a Tabela 2.

O vetor cointegrante encontrado, normalizado pelo cambio, forma a seguinte equagdo, com erro
padrdo em parénteses:

TC = 2,17M0 + 2,55Y + 0,531* - 25,15p*
(0,59) (1,84) (0.31) oy 1D

E a velocidade de ajustamento entre periodos foi de 0,004 (com erro-padrao de 0,00358), valor baixo que
indica uma baixa elasticidade de curto prazo.

Interessante observar que, em relagdo a equagdo (8) do modelo, somente Y resultou em sinal
diferente ao esperado. Como as varidveis estdo em logaritmo, interpretamos que, no longo prazo, uma
variagdo de 1% na oferta de moeda desvaloriza o cambio em 2,17%, enquanto que um aumento nos precos
internacionais de 1% contribui para a valorizagdo do cambio em 25%.



De posse da escolha 6tima de 2 defasagens, estimamos uma relagcdo auto-regressiva de defasagens
distribuidas (ADLR) para o cambio por intermédio da estimagdo por MQO. Nessa estima¢do incluimos a
dummy para quebra estrutural a partir de 99 (denominada dummy?2) e a dummy para o choque causado pelas
eleigdes em 2003 (denominada dummy2003). Normalizando o cambio e, no equilibrio, supondo igualdade
nas 2 defasagens, replicamos a equagdo encontrada para a solugao estatica:

C=0,23M0 -0,04Y - 0,21 i* - 0,88 P* + 0,23dummy2003+0,49dummy?2 (18)

O resultado obtido na solucgdo estatica contém sinais contrarios ao modelo da equagdo (8) na variavel
juros internacionais. Ao contrario do encontrado em Johansen, uma variacio positiva no PIB nessa solugao
causa uma valorizacdo da moeda local, do mesmo modo que um aumento nos juros internacionais.

A estimagdo do ADL por MQO permitiu a extragdo do residuo que serviu como vetor de corre¢ao de
erros para o modelo no curto prazo. Verificado que o mesmo ¢ estaciondrio, com oS mesmos critérios
definidos nos testes de raiz unitaria da se¢@o 4, confirmamos que as séries sdo cointegradas, conforme Tabela
3. Cabe ressaltar que o teste de raiz unitaria aplicado ao residuo foi o teste DF cujos valores criticos foram
calculados por Engle € Yoo (1987).

A seguir, partindo do processo geral para especifico, estimamos uma regressao por MQO com 10
defasagens para encontrarmos a relacdo de curto prazo, na qual as varidveis encontram-se em primeira
diferenca. Nessa equagdo incluimos a dummy de nivel para 1999 e o vetor de corre¢do de erros encontrado
pela estimag¢do do ADL, de modo que obtivéssemos variaveis significativas pelo critério do p-valor. Desse
modo, chegou-se a um modelo com melhor significancia dos coeficientes e um R quadrado ajustado de 40%,
conforme explicitado na Tabela 4.

Importante observar nos resultados obtidos que a dummy e o vetor de corre¢cdo de erros sdo
significantes, contribuindo para o ajustamento da regressdo e melhora da estimativa R-quadrado. A solugdo
estatica nesse modelo gera uma equagdo do tipo:

Cambio = 0,09M0 + 0,94Y — 0,19i* - 2,08P* — 0,3MCE(-1) + 0,09DUMMY99 (19)

Os resultados reforgam a idéia de que uma maior oferta de moeda e um maior PIB contribuem para a
desvalorizagdo da moeda. Mais uma vez obteve-se sinal negativo para o impacto dos juros internacionais no
cambio. A diferenca encontrada entre as velocidades de ajustamento encontradas no modelo de Johansen e
Engle Granger pode ser justificada pelo fato de o primeiro considerar todas as varidveis como endégenas. No
caso, além das varidveis preco e juros internacional, seria necessario considerarmos dummies para a
mudanga no patamar do cambio a partir da adog@o do cambio flutuante e para choques ocorridos nas crises
financeiras e na eleicdo de 2002. Apesar de o cambio, a partir de 1994, flutuar em torno de um equilibrio,
esses fatores geraram dados fora da curva (outliers) para a série analisada. A sugestdo proposta por Johansen
(1995) na inclusdo de dummies & estimacdo do VAR ¢ utilizar dummies sazonais ortogonalizadas, que
alteram a média sem modificar a tendéncia.

Para a estimacdo de curto prazo foram realizados testes nos residuos para verificar a existéncia de
autocorrelacdo e heterocedasticidade. Para o teste de correlagdo serial de Breusch-Godfrey conseguimos
rejeitar a hipotese de autocorrelagao (estatistica F de 0,24 e probabilidade 78%). No teste auto-regressivo de
heterocedasticidade condicional (ARCH), todavia, ndo conseguimos rejeitar a hipdtese de existéncia de
autocorrelacao (estatistica F de 9,38 e probabilidade 0). Da mesma forma, ndo conseguimos rejeitar a
hipotese de presenca de heterocedasticidade nos residuos (estatistica F 6,6 e probabilidade 0%). Quanto a
normalidade, o teste de Jarque-Bera rejeita a presenga de normalidade (estatistica F 3 e probabilidade 4%).

Devido aos problemas descritos e a potencial endogeneneidade entre as variaveis PIB e MO,
realizamos uma regressao por meio do modelo GMM com as proprias varidveis defasadas servindo como
instrumentos, buscando, dessa forma, corrigir os problemas de endogeneidade. Os estimadores gerados pelo
GMM sdo robustos e ndo requerem informagdo exata sobre a distribuicdo dos erros do modelo especificado
(Moura e Lima, 2007).



Foram usados 12 instrumentos e havia 6 parametros a serem estimados, de forma que 6 restricdes de
sobre-identificagcdo foram identificadas. A equagdo obtida para o longo prazo mostrou-se da seguinte forma:
TC = 0,29M0 - 0,14Y(-2) -0,22i*  -0,71P* 0,41DUMMY2  0,22DUMMY2003
(0,02) (0,06) (0,01)  (0,41) (0,02) (0,02)

A regressdo com instrumentos obteve um R-ajustado de 0,97 e a estatistica J calculada foi 0,05. A
necessidade dessa Ultima estatistica esta na necessidade que ha em se avaliar, em modelos com instrumentos,
a existéncia de sobre-identificacdo da equagdo, conforme Hansen (1982). No caso, a estatistica J multiplicada
pelo nimero de observagdes da regressdo gera uma estatistica na qual testa-se a hipotese nula de que as
condigdes de sobre-identificacdo sdo satisfeitas. O valor obtido da restri¢do de sobre-identificagdo foi 7,55,
de modo que as condi¢des foram satisfeitas.

O resultado obtido pela regressao com GMM ressalta a caracteristica da oferta de moeda e dos precos
internacionais sobre o cambio no curto prazo. A estimacdo buscou aproximar a realidade, visto que os
resultados sobre o PIB sdo divulgados trimestralmente. Mais uma vez o coeficiente dos juros internacionais
foi negativo e proximo aos outros valores encontrados. O maior coeficiente encontrado, assim como nas
outras estimagdes, foi nos pregos internacionais, mostrando uma certa presen¢a de paridade de poder de
compra: quando os precos internacionais se elevam, os pregos domésticos tornam-se mais baratos,
aumentando a demanda por produtos nacionais e valorizando a moeda doméstica.

Em adicional, os resultados do modelo reforcam os estudos que consideram, no caso brasileiro, a
necessidade de se considerar os fundamentos da economia na determinacdo da taxa de cambio, neste caso,
nominal. Ao contrdrio do modelo que assume o cambio como um passeio aleatorio, neste modelo as
variaveis econdmicas podem explicar o comportamento da taxa de cambio flutuante em um pais como o
Brasil. Os resultados teoricos, ao considerarmos as variaveis de politica econdmica, mostram-se consistentes
com a realidade.

5. Consideracgoes finais

Uma das questdes mais intrigantes das finangas internacionais envolve a questio moeda como meio
de troca e como bem de valor. Numa economia com altas taxas de inflagdo, a tendéncia a ocorrer
substitui¢do de moedas — logo desvalorizagdo da moeda local — € corrente, conforme aponta Barbosa (1996).
O modelo classico de demanda por moeda de Cagan (1956) serviu como base para um modelo empirico de
demanda por moeda e inflagio. Esse modelo, testado para casos de hiperinflagdo na Alemanha e Austria, por
exemplo, ofereceu visdes sobre dindmica inflacionéria e senhoriagem. A extensdo desse modelo para uma
economia aberta, nas linhas de Obstfeld & Rogoff (1996), prové um ponto inicial para se pensar em taxas de
cambio nominais como precos relativos entre as diferentes moedas.

Essa versdo da abordagem monetaria para a determinagdo taxa de cadmbio mostra que ha
interdependéncia econdmica na determinacdo da taxa de cambio, sendo corroborada pela andlise
econométrica. Sendo o prego relativo de dois fatores, a taxa de cambio, tanto no longo quanto no curto prazo,
ndo depende somente da demanda e oferta de moeda doméstica, mas também da demanda e oferta de moeda
externa. Isto ¢, os fatores que provocam uma desvalorizagdo cambial sdo a expansdo monetaria e o
crescimento do PIB no curto prazo, além do aumento dos juros internacional.

Interessante ¢ notar que, em alguns resultados obtidos, tanto um incremento no PIB quanto uma
elevacdo nos juros internacionais contribuem para uma valoriza¢do cambial. O primeiro movimento pode ser
explicado pelo fato de que o aumento do PIB, no curto prazo, indicar uma expansdo monetaria, ou seja,
excesso de moeda local frente a moeda internacional. Num prazo maior, a maior demanda pela moeda local
devido ao crescimento do PIB retorna o caAmbio a um nivel mais baixo. Quanto aos juros, uma variagdo nos
juros internacionais leva a um aumento na procura por titulos ou moeda do outro pais; no longo prazo,
todavia, hd uma crenga de que esse aumento ndo significard maior retorno aos investidores, ou haverd um
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maior custo de oportunidade de manter a moeda estrangeira. A ndo existéncia na literatura de comprovacao
empirica da existéncia da paridade descoberta dos juros (UIP), conforme mostram Leme e Takami (2003)
reforga os resultados para o Brasil.

Outros movimentos que requerem alguns comentarios sdo os sinais negativos nas varidveis defasadas
do cambio e da inflag¢do internacional. No primeiro, mostra-se que desvalorizagdes continuas no passado nao
se repetem num periodo seguinte; no segundo, aumentos na inflagdo internacional fortalecem a moeda local,
como esperado na hipotese de paridade de poder de compra. O maior coeficiente encontrado, assim como
nas outras estimagdes, foi nos precos internacionais, mostrando certa presenca da hipotese de paridade de
poder de compra: quando os pregos internacionais se elevam, os pre¢os domésticos tornam-se mais baratos,
aumentando a demanda por produtos nacionais e valorizando a moeda doméstica. Esse fato pode indicar a
maior insercdo do pais nos ultimos anos na participagdo no comércio internacional. A andlise permite
mostrar que o pais caminha para as hipoteses do modelo e, mesmo que haja rigidez nominal, ¢ necessario
que as autoridades monetarias estejam atentas para a cointegragdo dessas variaveis, principalmente no que
diz respeito a interferéncia no lado real da economia que elas podem provocar.

Conforme Bartiz e Bartiz (1994), a visdo monetarista apresenta resultados diferentes do modelo de
balanco de pagamentos para determinag¢do do cdmbio. No primeiro, quanto maior o PIB, por exemplo, maior
¢ a valorizagdo do cambio nominal. No segundo, um aumento do PIB causa uma desvalorizacdo desse
cambio. Todavia, segundo os autores, os modelos ndo sdo mutuamente exclusivos, pois as duas forgas, tanto
do lado monetario quanto do lado do balango de pagamentos, influenciam a determinagdo da taxa de cambio.
Assim como os modelos de equilibrio de oferta e demanda, cada equagdo faz parte de um modelo integrado
que descreve a economia, sendo o modelo de balango de pagamentos a reta positivamente inclinada e o
modelo monetarista a reta inclinada negativamente.

Dessa forma, o modelo poderia ser aprimorado com a inclusdo de varidveis ligadas ao balango de
pagamentos, mais especificamente a balanca comercial, de forma a captar a influéncia da entrada e saida de
reservas monetarias por motivos de maior exportacdo/importacdo. Além disso, conforme o trabalho de
Moura e Lima (2007), ressalta-se que modelos para prever o comportamento futuro da taxa de cambio devem
considerar a relevancia dos fundamentos macroecondémicos. Em particular, variaveis monetarias, como taxa
de juros e oferta de moeda (MO ou M1), além de varidveis que megam a percep¢do de risco dos agentes
econdomicos, como o EMBI. Adicionalmente, a estimag¢do pode ser aprimorada com proxies que indiquem
outros paises relevantes para na tomada de decisdes dos agentes e investidores no Brasil.

Por fim, na linha seguida por Obstfeld e Rogoff (1996) ressalta-se que a taxa de cadmbio, assim como
o preco de qualquer acdo ou commodity, reflete as expectativas dos agentes quanto ao comportamento de
outras varidveis, sejam econdmicas ou politicas.
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ANEXO 1
Grafico 1. Comportamento das variaveis
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Fonte: elaboragio prépria



ANEXO 2

Tabela 1. Resultado dos testes de raiz unitaria

Variaveis Modelo Numero de defasagens Estatistica Estatistica MZt
MADF-GLS
TC C 12 1,41 2,67*
TC CT 2 -0,88 -0,88
MO C 9 1,45 1,81
MO CT 2 -2,16 -2,09
Y C 0 0,42 0,48
Y CT 7 -1,66 -1,58
I* C 2 -1,23 -1,24
I* CT 2 -1,35 -1,46
p* C 14 0,66 0,93
p* CT 2 -2,43 -2,47

Fonte: Elaboragdo propria. Variaveis em forma logaritimica. “C” no modelo indica modelo com constante, “T” modelo com
tendéncia. (*) significante a 1% (**) significante a 5% (***) significante a 10%.

Tabela 2. Resultado do Teste de Johansen

No. de Equacdes Estatistica do  Valor Critico a  Estatistica do Maximo  Valor Critico a
Cointegrantes Traco 5% Autovalor 5%
Nenhuma* 80 60 46 30
Pelo menos 1 34 40 21 24
Pelo menos 2 13 24 8 18
Pelo menos 3 5 12 3 11
Pelo menos 4 1 4 1,2 4

Fonte: Elaboragao propria. *Indica rejeicao da hipdtese a 0,05.

Tabela 3. Resultado dos testes de raiz unitaria no residuo

Residuo Estatistica DF Valor critico a 1%
Com constante -4,09* -2,6
Constante e tendéncia -4,06%* -2,6

Fonte: elaboracdo propria. *Indica a ndo presenga de raiz unitaria, i.e., a série ¢ estacionaria.



Tabela 4. Modelo de Correcao de Erros

Variavel Coeficiente Erro padrio Estatistica-t Prob.
A(TC) (-1) 0,48 0,147027 3,3588 0,001
A (TC) (-2) -0,33 0,08365 -3,9520 0,0001

A (TC) (-10) -0,11 0,069318 -1,6639 0,0988
A (MO) (-3) 0,90 0,035049 2,5907 0,0108

A (Y) (-5) 0,35 0,171775 2,0956 0,0382
A (Y) (-6) 0,28 0,163067 1,7315 0,0859
A (Y) (-9) 0,25 0,137855 1,8759 0,0631

A (1*)(-9) -0,18 0,054084 -3,4445 0,0008
A (P*)(-6) -1,98 1,123942 -1,7696 0,0793

MCEC(-1) -0,28 0,170672 -1,6789 0,0958
DUMMY99 0,08 0,021337 3,9867 0,0001

R-quadrado ajustado 0,40

Fonte: elaboragdo propria. A significa varidvel em primeira diferenca.**dummy de impulso. *** dummy de nivel



