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Resumo: O objetivo central deste artigo € analisar o comportamento da taxa
de cambio no Brasil e sua relacao com a taxa de juros. O modelo adotado para
analisar a relacao entre as variaveis € uma adaptacao da paridade descoberta da
taxa de juros. Os resultados obtidos, para o periodo compreendido entre janeiro
de 2003 e marco de 2008, sugerem que a variacao cambial defasada e a variacao
do prémio de risco foram os principais determinantes das flutuacoes na taxa de
cambio. Dessa forma, a politica monetaria teria menor influéncia no periodo
considerado pelo estudo. A influéncia do prémio de risco indica a relevancia da
situacao internacional e das varidaveis macroecondmicas para o entendimento das
variacoes cambiais.
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Abstract: The aim of this paper is to analyze the behavior of the exchange rate in
Brazil and its relation to the interest rate. The model used to analyze the relationship
between the variables is an adaptation of the uncovered interest parity. The results
for the period between January 2003 and March 2008, suggest that the exchange
rate and the lagged change in the risk premium were the main determinants of
exchange rate fluctuations. Thus, monetary policy would have less influence in the
period considered by the study. The influence of the risk premium indicates the
relevance of the international situation and the macroeconomic variables to the
understanding of exchange rate changes.
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| Introducdo

A conjuntura internacional da ultima década evidenciou a importancia da
taxa de cambio no processo de crescimento de um amplo conjunto de economias
emergentes. A literatura econdmica de inspiracdo keynesiana sobre a sua rele-
vancia para o funcionamento do sistema econdmico é ampla. Eichengreen (2004),
Edwards (2006) e Bresser-Pereira (2007), entre outros, tém advogado em favor da
importancia da taxa de cambio sobre o comportamento do saldo comercial, da
taxa inflacao e da taxa de crescimento da economia. Edwards (2006, p. 28), por
exemplo, afirma que: “The exchange rate is one of most important macroeconomic
variables in the emerging and transition countries. It affects inflation, exports,
imports and economic activity”.

O papel exercido pela taxa de juros na determinacao da taxa de cambio € um
dos principais temas deste debate. O argumento basico é que, tudo o mais cons-
tante, quanto maior o diferencial existente entre a taxa de juros doméstica e a taxa
internacional, maior a rentabilidade dos ativos que rendem juros desta economia.
A existéncia de um diferencial positivo de juros contribuiria, dessa forma, para
elevar a entrada de capitais de curto prazo, o que, num regime de flutuacao
cambial, implicaria uma pressao para valorizacao da moeda doméstica. Assim,
para uma dada taxa de juros internacional, a realizacao de uma politica monetaria
contracionista, tudo o mais constante, contribuiria para promover a valorizacao da
moeda doméstica.! Bresser-Pereira (2007), entre outros, argumenta que o carater
contracionista da politica monetaria brasileira, particularmente entre 2003 e 2007,
foi um elemento fundamental para explicar a valorizacao do real no periodo.

Este trabalho pretende contribuir para o debate sobre o comportamento da
taxa de caAmbio no Brasil e, em especial, sua relacao com a taxa de juros através
da elaboracdo de um estudo econométrico.? Para tanto, € estimada uma versao
da paridade descoberta da taxa de juros a partir da metodologia de vetores autor-
regressivos (VAR). Através da andlise das funcoes impulso-resposta, sao avaliados
os efeitos sobre a taxa de cAmbio de choques nas variaveis que a determinam, de
acordo com o modelo selecionado. Adicionalmente, a andlise da decomposicao
da variancia apresenta o poder explicativo dos fatores considerados em relacao as
variagoes cambiais no periodo analisado.

O trabalho encontra-se organizado da seguinte forma. Apds esta breve intro-
ducao, a secao 2 apresenta o referencial tedrico utilizado, ou seja, apresenta a

1 A andlise supde evidentemente a existéncia de algum grau de mobilidade nos fluxos de capital.

2 O estudo € realizado para o periodo compreendido entre janeiro de 2003 e margo de 2008. Para
uma discussao sobre a escolha do periodo de andlise, veja-se a segdo 3.2.
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discussao sobre o significado da paridade descoberta da taxa de juros. A secao 3
apresenta os resultados do estudo empirico realizado. Finalmente, a secao 4 apre-
senta as consideracoes finais do trabalho.

2 Referencial Tedrico

A literatura sobre a determinacao da taxa de cambio numa economia aberta
é vasta.? Este trabalho nao pretende contribuir para esse debate tedrico. Seu obje-
tivo € substancialmente mais restrito. Pretende-se apenas analisar a evolucao da
taxa de cambio no Brasil e em especial sua relacao com o diferencial de juros.
Tendo em vista esse objetivo, optou-se pela escolha do modelo de paridade desco-
berta da taxa de juros como referencial tedrico para definicao da relacao entre as
variaveis cambio e juros. A escolha se justifica por diversos motivos, entre eles:
1) a paridade descoberta de taxa de juros € um modelo amplamente aceito pela
literatura econdmica para andlise das relacoes entre as variaveis selecionadas; e
2) o Banco Central do Brasil, em seu modelo de previsao de inflacao utiliza, desde
a adocao do regime de metas de inflacao, a paridade descoberta da taxa de juros
para determinar a relacao entre as variaveis cambio e juros.?

A secao 2.1 apresenta uma breve discussao sobre o conceito de paridade
coberta da taxa de juros (CIP), ponto de partida para a andlise da secao 2.2 que
discute, sucintamente, o conceito de paridade descoberta de taxa de juros (UIP).

2.1 Paridade Coberta da Taxa de Juros (CIP)

A paridade da taxa de juros (CIP) foi inicialmente apresentada por Keynes
(1923) e pode ser entendida como a identidade que relaciona a taxa de juros com
a taxa de cambio. De acordo com essa teoria, o retorno nominal de um titulo em
um pais deve ser igual ao de outro pais quando ambos os retornos sao medidos na
mesma moeda (FISHER, 1930).

Segundo Frankel (1979), a paridade da taxa de juros esta associada com
mercados eficientes nos quais os titulos de diferentes paises sao substitutos
perfeitos, sendo valida a seguinte relacao:

d=i—-i* (1)
onde: i é definido como o logaritmo de um mais a taxa doméstica de juros e i* é
definido como o logaritmo de um mais a taxa internacional de juros. Se d é consi-

3 Para uma apresentacdo dos principais modelos que trabalham com o tema, veja-se, entre outros,
Obstfeld e Rogoff (1996).
4 Para uma apresentagdo do modelo de previsdo da inflacdo do Banco Central do Brasil no regime

de metas de inflacao, sugere-se a leitura de Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).
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derada a taxa de desconto futura,® entao (1) € a relacao que implica a denominada
paridade coberta da taxa de juros (CIP — Covered Interest Parity).

Se considerarmos o caso de perfeita mobilidade de capitais, isto €, na
auséncia de controles de capitais e custos de transacao, a paridade coberta da taxa
de juros deve ser valida com exatidao, uma vez que a sua falha implicaria oportu-
nidades de ganhos de arbitragem sem risco. Expandindo a equacao (1) e definindo
d como a taxa de desconto futura, temos:

d=e, —e =i-i* )

Dessa forma, podemos escrever (3):
i=i*+ef—es 3)
onde e, € o logaritmo da taxa futura de cAmbio no mercado a termo e e, €

!
o logaritmo da taxa de cambio a vista (spot).

2.2 Paridade Descoberta da Taxa de Juros (UIP)

A paridade descoberta da taxa de juros (UIP — Uncovered Interest Parity)
também parte da equacgao (1), porém agora definindo d como a taxa esperada
de depreciacao da moeda doméstica. Segundo Frankel (1979), se considerarmos
um ambiente sem incerteza, como em uma economia com previsibilidade perfeita
(perfect foresight), entao a taxa de desconto futura seria igual a taxa esperada de
depreciacao da moeda.

No entanto, em uma economia onde existe incerteza e os participantes do
mercado sao avessos ao risco, a taxa de desconto futura pode ser diferente da taxa
esperada de depreciacao da moeda. Entao, partindo da equacao (1), temos:

d=Ee, —e=i-i* (4)°
onde E, (.) € a expectativa condicional as informacoes disponiveis em t, ¢, € o
logaritmo da taxa de cambio a vista (em t+1) e e, € o logaritmo da taxa de cambio
a vista (em t).

A equacao (4), que representa a paridade descoberta da taxa de juros, consi-
dera a hipétese de que os ativos dos diferentes paises sao substitutos perfeitos. Se
relaxarmos essa hipotese, é necessaria a consideracao de que existe um prémio de
risco. Hooper e Morton (1982) consideram o caso em que a substituicao entre os
ativos de diferentes paises é imperfeita e, portanto, € necessaria a adicao de um
prémio de risco a equacao (4):

5 A taxa de desconto futura € definida como o logaritmo da taxa futura de cambio (no mercado a
termo) menos o logaritmo da taxa de cambio a vista (spot).
6 A taxa esperada de depreciacdo da moeda d,é dada por:

+1 _et

d=tn(E3ey 1B s )~In(s) = Ee,
St

106 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 31, n. 59, p. 103-122, mar. 2013.



E [e

. . 7
t+l] —€=1L-1 *—x (5)

t

onde x, € o prémio de risco que os detentores de ativos exigem sobre os ativos
denominados em moeda doméstica relativamente aos ativos denominados em
moeda estrangeira, dadas as riquezas existentes, estoques de ativos e taxas de
retornos relativas esperadas para esses ativos.

Dooley e Isard (1979) mostraram que o modelo de balanco de portfolio pode
ser solucionado para o prémio de risco. Na forma reduzida, o modelo expressa
o prémio de risco como uma funcao de diversos fatores, além das taxas relativas
esperadas de retorno, que determinam a oferta e a distribuicdo de ativos externos.
Esses fatores incluem os déficits orcamentarios do setor publico, saldos em contas
correntes e intervencoes oficiais no mercado de cambio.

Neste trabalho consideraremos que o prémio de risco da equacéo (5), x,,
serd o denominado risco-pais. Segundo o Banco Central do Brasil,® o risco-pais
ou risco-Brasil € um indicador que busca expressar objetivamente o risco a que os
investidores internacionais estao sujeitos quando investem no pais. No mercado
internacional, o indicador mais utilizado desse risco € uma medida da média
do retorno de uma carteira hipotética composta por titulos emitidos pelo Brasil
no exterior, em relagao ao retorno dos titulos do tesouro norte-americano com
maturidade compativel (considerados livres de risco). Neste artigo sera utilizado o
indice EMBI+ Brazil, calculado pelo JP Morgan, como medida do risco-pais.

3 Andlise Empirica

Nesta secao serad apresentado o desenvolvimento do modelo para a deter-
minacao das variacoes cambiais; a execucao dos testes econométricos e os resul-
tados obtidos com o exercicio. Conforme mencionado na introducao, o exercicio
econométrico tem o objetivo principal de avaliar o peso dos fatores explicativos
das variacoes cambiais, assunto que gerou um intenso debate econémico, espe-
cialmente a partir do final do ano de 2003.

Para avaliar a questao, apresenta-se o exercicio baseado no modelo adap-
tado da paridade descoberta da taxa de juros, que considera a variacao do dife-
rencial de juros e a variacao do risco-pais como os principais determinantes das
variacoes cambiais.

3.10 Modelo

A base tedrica do modelo € a paridade descoberta da taxa de juros. Conside-
rando a equacao (5) apresentada anteriormente, temos:

7 O prémio de risco também costuma ser representado pela letra ¢ ..
8 Publicacdo do Banco Central do Brasil, Frequently Asked Questions Series, Country Risk, agosto de
2005.
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Ele,]—-e =i—i*-x, (5)
onde: E[e,,] € o valor esperado do logaritmo da taxa de cAmbio em t+1; e €
o logaritmo da taxa de cAmbio em t; i, € o logaritmo de um mais a taxa de juros
doméstica; i € o logaritmo de um mais a taxa de juros internacional; e x, é o
risco-pais.

Para testar o modelo empiricamente, € necessaria uma definicao a respeito
de como sao formadas as expectativas em relacao a taxa de cambio a vigorar no
préximo periodo E [e,,,]. Uma alternativa proposta por Dornbusch (1976) supoe
que a depreciacao esperada da taxa de cambio é proporcional a discrepancia
entre a taxa de cambio de longo prazo e a taxa de cambio a vista corrente.

Obviamente, nesse caso, € necessaria a distincao entre a taxa de cambio de
longo-prazo, para a qual a economia finalmente convergira, e a taxa de cambio a
vista (spot) corrente. Dornbusch mostra que esse processo de formacao de expec-
tativa é consistente com previsao perfeita. Essa proposta, porém, apresenta o
inconveniente da necessidade de se determinar a taxa de cambio de equilibrio de
longo prazo da economia, assunto em geral bastante controverso.

Uma alternativa, utilizada por Bogdanski et al.® (2000) no trabalho que
orienta a implementacao do sistema de metas de inflacao pelo Banco Central do
Brasil, supoe apenas como as expectativas se modificam ao longo do tempo, sem
a necessidade de se determinar o valor efetivo da taxa de cambio esperada no
préximo periodo. Essa abordagem é denominada modelo RWMS, isto €, Random
Walk with Monetary Surprise, que relaciona os movimentos na taxa de cambio
nominal a movimentos nos diferenciais de juros ajustados pelo prémio de risco. O
modelo parte da hipétese de que as mudancas nas expectativas da taxa de cambio
seguem um white noise process, isto é:

Et [eH-l] - Ez—l[et] =7, 6)1°
Tirando a primeira diferenca da equacéo (5), temos:
(Et €~ Et—lez) - (et - et—l) = Ait = Aj, * _Axt 7

Substituindo a equacéo (6) na equacao (7), temos:
n,—Ae, = Ai, — Ail — Ax

t

ou
Aet = Axt - A(it _it*)+ n, (8)
A equacao (8) mostra que a variacao na taxa de cambio nominal é funcao da

variacao no prémio de risco e da variacao no diferencial entre os juros domésticos
0s juros internacionais, mais o termo de erro. Esse resultado, conforme destacado

9 O trabalho de Bogdanski et al. (2000) faz parte do working paper series do Banco Central do Brasil.

10 Esta hipétese significa que ndo ocorrerao maiores perturbagdes na taxa de cambio esperada para
o préximo periodo. Um white noise apresenta média zero e varidncia constante.
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por Muinhos et al. (2001), é um pouco diferente do apresentado pela tradicional
paridade descoberta da taxa de juros. O modelo da equacao (8), apesar de incor-
porar algumas hipoéteses fortes, apresenta duas caracteristicas desejaveis:

a) nesta especificacao nao ha necessidade da elaboracao de hipé-
teses a respeito de taxas de cambio futuras;

b) combina a hipétese de random walk com a caracteristica dese-
javel de que as taxas de cambio sao sensiveis a variacoes nos dife-
renciais de taxas de juros.

Assim, o modelo econométrico considerando os coeficientes desconhecidos
€ expresso pela equacao (9):

Ae, =0, Ax, + oL, A(i, =i )+ 1, ©

3.2 Base de Dados

Os dados utilizados na andalise empirica foram extraidos do Banco Central do
Brasil, da base de dados do Fundo Monetario Internacional — FMI (International
Financial Statistics — IFS) e do JP Morgan. Os dados tém periodicidade mensal e
abrangem o periodo de janeiro de 2003 a marco de 2008.

A justificativa para a escolha do periodo analisado é a seguinte. O periodo
anterior, particularmente o ano de 2002, foi marcado por profundas incertezas
na economia brasileira, particularmente associadas ao processo eleitoral, que
acabaram provocando alteracoes profundas no mercado de cambio. De fato, entre
janeiro e outubro de 2002, a taxa de cAmbio nominal apresentou uma variacao de
60%,'! fortemente influenciada pelas incertezas anteriormente descritas, que nao
sao objeto de estudo deste trabalho e que poderiam contaminar os dados para a
analise que se pretende realizar.

Por outro lado, a partir de 2008, o comportamento das variaveis juros e
cambio passa a refletir os efeitos da crise financeira global, “iniciada” em setembro
de 2008 com o pedido de concordata do banco de investimentos norte-americano
Lehman Brothers.!? Entre setembro de 2008 e margo de 2009, a variagcdo na taxa
de cambio nominal chegou a 44%, novamente influenciada por fatores que nao
pretendemos explicar nesta anéalise. Em outras palavras, o periodo contido entre
janeiro de 2003 e marco de 2008 foi escolhido para andlise com intuito de evitar
momentos nos quais as relagoes entre as variaveis cAmbio e juros foram profunda-
mente afetadas por fendbmenos exdgenos.

11 Dados do Banco Central do Brasil. Taxa de cambio nominal média (compra — série 3.697).

12 Considera-se apenas para fins de simplificacao o inicio da crise a partir do pedido de concordata
do Banco Lehman Brothers, visto que o processo de crise financeira tem um comeco indetermi-
nado e gradual.

SILVA, G.R. S. S,; CURADO, M. Comportamento da Taxa de Cambio no Brasil... 109



As séries avaliadas no estudo econométrico foram as seguintes: taxa de
cambio nominal, taxa de juros doméstica, taxa de juros internacional e risco-pais.

Com relacao a taxa de cambio nominal, foi escolhido o preco médio de
compra do délar estadunidense ao longo do més, medido em R$/US$. A série
correspondente € a de nimero 3.697 do Bacen.

Para a avaliacao da variavel taxa de juros doméstica foi escolhida a taxa Selic
(Sistema Especial de Liquidacao e Custédia) acumulada no més, anualizada (em
%), correspondente a série numero 4.189 do Bacen.

Com relacao a variavel taxa de juros internacional, foi utilizada a taxa de
juros dos fundos federais do tesouro norte-americano (% ao ano). Essa variavel foi
escolhida como proxy da taxa de juros internacional, uma vez que os titulos dos
fundos federais norte-americanos sao considerados de baixo risco e representam a
principal alternativa para os investidores internacionais em relacao as outras opor-
tunidades de investimento. Os dados foram obtidos do FMI (International Financial
Statistics).

Finalmente a medida do prémio de risco utilizada, conforme discutido na
secao 2.2, foi o indice EMBI+ Brazil medido em pontos base pelo JP Morgan.
O EMBI+ é construido como uma composicao dos seguintes instrumentos de
divida para os paises emergentes: Bradies, eurobonds e traded loans emitidos pelo
governo soberano.

3.3 Aplicacdo dos Testes no Modelo UIP Adaptado

Nesta secao serao apresentados os testes econométricos realizados e os resul-
tados obtidos.

Conforme demonstrado na secao 3.1, a variacao da taxa de cambio a partir
da paridade descoberta da taxa de juros pode ser escrita da seguinte forma:

Ae, = Ax, —A(i, —i))+ 7, ®)
ou considerando os coeficientes desconhecidos para o modelo econométrico:
Ae, =0, Ax, +0L,A(, =i )+ 7, C)

O Gréfico 1 apresenta o comportamento histérico das séries consideradas
nesse modelo.
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Graéfico 1 - Variacao do cambio nominal, diferencial de juros e risco-pais
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Fonte: Elaboracao proépria a partir do software e-views 6.0.

3.3.1 Avaliacao da estacionariedade das séries

A primeira etapa para a elaboracao do estudo econométrico € a avaliacao
da estacionariedade das séries do modelo. Para essa avaliacao foi realizado o
teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) que testa a hipétese nula de presenca de raiz
unitaria na série temporal. De acordo com o modelo definido pela equacao (9),
as variaveis avaliadas pelo teste ADF foram: variacao da taxa de cAmbio nominal,
variacao do risco-pais e variacao do diferencial entre a taxa de juros doméstica e
internacional.’? Os resultados obtidos sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Teste de raiz unitaria (Adf) — Modelo UIP adaptado

Variavel Defasagens Tendéncia Intercepto ADF Valor Critico 5%
Delta_Cambio 0 Néo Sim -7.128% -2,910
Nominal

Delta_Risco 0 Nao Nao -5,522% -1,946
Delta_Diferen- 0 Néao Nao -2,207*%* -1,946
cial_Juros

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software E-views 6.0.
Nota: * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.

Os resultados dos testes de raiz unitaria sinalizam que as trés séries avaliadas
sao estacionarias em nivel, a 5% de significancia.'4

3.3.2 O Modelo VAR

Um ponto importante na definicao do VAR é a escolha do nimero de defa-
sagens a serem consideradas no modelo. A Tabela 4 apresenta os resultados dos

13 Para a realizagdo dos testes foram utilizados os logaritmos neperianos das trés varidveis do modelo
em questao, conforme o desenvolvimento da segdo 3.1.

14 Cabe salientar que as séries observadas sao as variagoes (primeira diferenca) das séries de cAmbio
nominal, risco-pais e diferencial de juros em nivel, uma vez que o modelo tedrico assim as consi-
dera. Dessa forma, outra interpretacdo possivel seria a de que as variaveis originais (em nivel) sdo
estaciondrias em primeira diferenca.
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critérios para selecao de defasagens aplicados sobre as séries em estudo. Os crité-
rios de selecao apresentam diferentes sugestoes de defasagens para o modelo
VAR. Os critérios de Schwarz e Hannan-Quinn selecionaram o modelo com uma
defasagem. O critério de informacao de Akaike, Final Prediction Error e LR sele-
cionaram o modelo com cinco defasagens. Optou-se por trabalhar com o modelo
VAR de uma defasagem para a continuidade do exercicio econométrico. Cabe
salientar que esse modelo nao apresenta o problema de autocorrelagao serial dos
residuos.!®

Tabela 2 - Critério de selecao de defasagem do VAR — Modelo UIP adaptado

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 423,219 NA 7.93e-11 -14,7445 -14,6370 -14,7028
1 460,2735 68,90755 2.96e-11 -15,7289  -15,29878*  -15,56174*
2 467,9261 13,42569 3.12e-11 -15,6816 -14,9289 -15,3891
3 469,7937 3,07987 4.03e-11 -15,4314 -14,3561 -15,0135
4 482,6585 19,86143 3.57e-11 -15,5670 -14,1691 -15,0237
5 501,4852 27,08409* 2.58e-11*  -1591176*  -14,1913 -15,2431

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software E-views 6.0.
Nota: * Indica a ordem de defasagem selecionada pelo modelo.

Devido a dificuldade em se interpretar os coeficientes estimados para o
modelo VAR, € usual avaliar os resultados por meio da funcao impulso-resposta e
da decomposicio da variancia (innovating accounting). E importante lembrar que
as inferéncias obtidas através da analise da funcao impulso-resposta e da decom-
posicao da variancia se mostram extremamente sensiveis a ordenacao das varia-
veis no VAR.

Em funcao disso, foi utilizado o teste Granger Causality/Block Exogeneity Wald
para definir um ordenamento estatisticamente consistente das variaveis no VAR.
O teste Granger Causality/Block Exogeneity Wald calcula a significancia conjunta de
cada variavel endégena defasada para cada equacao do VAR. Além disso, o teste
também fornece a significancia conjunta de todas as variaveis enddégenas defa-
sadas na equacao. Os resultados do teste realizado sao apresentados na Tabela 3.

15 Através do Teste LM testou-se a hipétese nula de ndo correlagédo serial. Estimando o modelo com
uma defasagem, a estatistica LM, a 5% de significancia, assume valor de 15,62 (Prob = 0,0753) o
que resulta na impossibilidade de rejeicao da hipétese nula de nao correlacao serial dos residuos.
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Tabela 3 - Teste Granger Causality/Block Exogeneity Wald — Modelo UIP adaptado

Variavel Dependente

Delta_Cambio_No- Delta_Diferencial
minal Delta_Risco Juros
Chi-Sq Prob Chi-Sq Prob Chi-Sq Prob

Delta_Cambio_No- 5,21 0,02 0,74 0,39
minal
Delta_Risco 8,64 0,003 0,18 0,67
Delta_Diferen- 7,90 0,005 0,11 0,73
cial Juros
Total 11,97 0,003 6,69 0,04 0,75 0,69

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software E-views 6.0.

Nota: O total representa apenas a soma da estatistica qui-quadrado, nao a soma das
probabilidades.

O teste demonstra, a partir da estatistica qui-quadrado, que a taxa de cAmbio
nominal é a variavel “mais endégena” do modelo, seguida pelo risco-pais e por
ultimo pelo diferencial de juros. Para a ordenacao das variaveis no modelo VAR,
parte-se da variavel mais exdégena para a mais endégena, de forma que temos
a seguinte ordenacao: variacao do diferencial de juros, variacao do risco-pais e
variagao da taxa de cambio nominal.

Isso significa que, no modelo, a variacao no diferencial de juros nao responde
contemporaneamente as inovacoes nas outras duas variaveis. Por outro lado, a
variavel de maior interesse em nosso estudo, a variacao cambial, por ser a variavel
mais enddgena, é afetada logo no primeiro periodo por inovacoes nas demais
variaveis. Esse resultado é bastante desejavel, uma vez que o objetivo principal do
exercicio € verificar como a taxa de cAmbio nominal se comporta quando temos
variagOes nas outras variaveis de interesse, e assim € possivel a avaliacao dos
impactos logo a partir do primeiro periodo.

O Grafico 2 apresenta as funcoes impulso-resposta da taxa de cdmbio as
inovacoes de um desvio padrao na proépria taxa de cambio, no risco-pais e no
diferencial entre a taxa de juros doméstica e internacional. De acordo com Enders
(2004), as funcoes impulso-resposta mostram os efeitos de longo prazo nas séries
temporais quando ha um determinado choque exdgeno em alguma das varia-
veis endoégenas do modelo. As linhas continuas representam as funcoes impulso-
resposta, enquanto as linhas pontilhadas representam os intervalos de confianca
de dois desvios padrao. Sao analisados os impactos ocorridos até um periodo
de dez meses ap6s os choques. A andlise da funcao impulso-resposta € particu-
larmente 1til para a observacao da direcao, do tempo de duracdo e do padrao
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de reacao da resposta da variavel de interesse a impulsos de um desvio padrao
contemporaneos e futuros nas variaveis enddégenas do modelo.

O primeiro grafico apresenta a resposta da variacao da taxa de cambio
nominal a um choque nela mesma. Observa-se que o choque produz uma resposta
de intensidade relativamente alta, porém de curta duracao, cessando o impacto
a partir do quarto periodo apds a inovacao. Intuitivamente, podemos interpretar
esse resultado considerando que os agentes econdmicos tendem, no curto prazo, a
elevar suas expectativas em relacao ao preco futuro do délar quando ha uma apre-
ciacao no valor corrente da moeda americana. Esse comportamento € bastante
comum entre as variaveis econdmicas, ainda em especial para aquelas que
possuem um forte componente expectacional, como € o caso da taxa de cambio.

O segundo grafico mostra a resposta da variacao da taxa de cambio nominal
a um choque na variacao do risco-pais. Verifica-se que o choque, tal como no caso
acima, produz uma resposta de intensidade relativamente elevada e também de
curta duracao, praticamente cessando o efeito a partir do terceiro periodo ap6s
a inovacao. Esse resultado pode ser interpretando intuitivamente, considerando
que o aumento do risco-pais, em pontos-base, tende a afugentar os capitais estran-
geiros de curto-prazo investidos em titulos domésticos, aumentando imediata-
mente a demanda por dodlares para remessas ao exterior.

O ultimo gréfico apresenta a resposta da variacdo da taxa de cAmbio nominal
a um choque na variacao do diferencial de juros. Observa-se que o choque, nesse
caso, causa uma resposta de menor intensidade sobre a variagao cambial. Entre-
tanto, é interessante notar que a duracao do efeito € maior que nos casos ante-
riores, cessando praticamente apenas no décimo periodo apds a inovacao (apesar
de apresentar tendéncia decrescente apds o segundo periodo).
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Graéfico 2 - Funcao impulso-resposta do cambio — Modelo UIP adaptado
Response to Cholesky One S.D. Innovations 2 S.E.
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Fonte: Elaboracao prépria a partir do software e-views 6.0.
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Intuitivamente, entende-se que um aumento no diferencial de juros (por
exemplo, um aumento nos juros domésticos mantendo os juros internacionais
constantes) tende a apreciar a moeda nacional (queda na taxa de cambio R$/US$),
uma vez que ha imediatamente um aumento na oferta de ddlares, via atracao de
capitais estrangeiros de curto-prazo para os titulos domésticos.

Ap6s a avaliacao das respostas da taxa de cambio a impulsos proprios e nas
demais variaveis, cabe a anélise da decomposicao da variancia. A decomposicao
da variancia é considerada uma ferramenta 1til de andlise, uma vez que mostra a
evolucao do comportamento dindmico apresentado pelas varidveis em questao,
desde o primeiro até o n-ésimo periodo a frente.

A anélise da decomposicao da variancia, conforme a Tabela 6, mostra
que as variacoes na taxa de cambio nominal sdo fortemente determinadas pela
prépria taxa de cambio do periodo anterior. No primeiro periodo, cerca de 66% da
variacao do cambio € explicada pelo proprio cambio. Essa participacao se reduz
gradativamente, até atingir cerca de 57% no décimo periodo apds o choque. Isso
pode ser interpretando, conforme avaliado na resposta ao impulso, como sendo
o papel da prépria variagcao cambial sobre as expectativas dos agentes, que natu-
ralmente tende a se dissipar com o passar do tempo. Observa-se também a forte
presenca do risco-pais explicando as variacoes da taxa de cambio nominal. Nesse
sentido, o risco-pais no primeiro periodo explica cerca de 33% das variacoes na
taxa de cambio. Essa variavel aumenta sua participagao na explicacao das varia-
¢cOes cambiais, e responde por cerca de 38% das mesmas no décimo periodo.

A variagao no diferencial de juros também influencia as variagoes na taxa de
cambio nominal, porém em grau bastante inferior as duas variaveis anteriores. E
importante salientar, no entanto, que a participacao dessa variavel na explicacao
das variacOes cambiais € a que mais cresce proporcionalmente até o décimo
periodo. De fato, no primeiro periodo, a variacao no diferencial de juros explica
apenas 0,62% da variacao cambial, sendo que no décimo periodo a participacao
aumenta para cerca de 5%. Portanto, a influéncia da variagcao no diferencial de
juros sobre o cambio tem um impacto menor no curto-prazo, mas tal impacto
tende gradualmente a crescer com o passar do tempo.

Esse resultado mostra, como sera discutido mais detalhadamente adiante,
que a politica monetaria, isto é, a determinacao da meta para a taxa de juros
bésica da economia pelo Banco Central, tem efeitos diretos sobre a taxa de cambio
nominal. Entretanto, os fatores macroeconémicos mais amplos e a prépria conjun-
tura externa, representados pelo risco-pais, tém um impacto mais intenso sobre a
taxa de cambio, especialmente no curto prazo.
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Tabela 4 - Decomposicao da variancia (%), cambio nominal — Modelo UIP adaptado

Delta_Cambio Delta_Diferencial
Periodo S.E. Nominal Delta_Risco Juros
1 0,02554409 66,3059 33,0670 0,62716
2 0,027570811 58,6917 38,7099 2,5984
3 0,027803988 58,1619 38,2935 3,5446
4 0,027878674 57,8511 38,0901 4,0587
5 0,027928659 57,6513 37,9540 4,3947
6 0,027963076 57,5133 37,8612 4,6255
7 0,027986654 57,4183 37,7980 4,7837
8 0,028002757 57,3535 37,7549 4,8916
9 0,028013755 57,3093 37,7255 4,9652
10 0,02802127 57,2792 37,7054 5,0154

Fonte: Elaboracao prépria a partir do software E-views 6.0.

3.4 Avaliacdo dos Resultados

Os testes realizados na secdo anterior permitem a elaboracao de uma
avaliacao a respeito do processo de formacao da taxa de cambio, especialmente
para o caso brasileiro. A observacao dos resultados dos testes econométricos,
através da andlise da funcao impulso-resposta e da decomposicao da variancia,
mostra que a taxa de cdmbio nominal no Brasil, no periodo de janeiro de 2003
a marco de 2008, apresentou como principais determinantes a prépria variacao
cambial e a variacao do risco-pais.

Em linhas gerais, podemos pensar que a influéncia da taxa de cAmbio sobre a
sua propria variacao pode ser entendida, em parte, como o papel das expectativas
dos agentes sobre a taxa de cambio. Conforme discutido no primeiro capitulo, as
transagcoes cambiais acontecem nao somente para liquidar os pagamentos de bens
e servicos, mas, em grande medida, devido as operacoes de hedge e especulacao.
A influéncia das expectativas nesse tipo de operacao € extremamente relevante.

De fato, em geral, a expectativa para o valor futuro de uma variavel depende
fortemente do valor atual dessa variavel, de modo que uma variacao brusca no
valor corrente de uma variavel provavelmente afetara a expectativa de seu valor
futuro. No processo de formacao de expectativas conhecido como “expectativas
adaptativas”, os agentes utilizam os valores passados da varidvel como principal
referéncia para a formacgao do valor futuro esperado. Assim, a hipétese de que a
taxa de cambio afeta a sua propria variagao, via formacao de expectativas, parece
ser bastante plausivel.

A outra variavel importante que determina a variacado cambial, segundo
o resultado do estudo econométrico, € o prémio de risco ou risco-pais. Holland
(2006), em um estudo que avalia a volatilidade da taxa de cAmbio no Brasil € o
medo de flutuar, cita o estudo de Calvo e Reinhart (2002), que utiliza um modelo
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simples para descrever porque um pais supostamente poderia preferir taxas de
cambio que variam suavemente. O modelo parte da hipotese de que a variancia
das taxas de cambio sao independentes da variancia do prémio de risco, ou em
suas proprias palavras, “[...] variance of the exchange rates are independent of the
variance of the risk premium”.

Holland (2006) destaca, no entanto, que, para o caso brasileiro, a variancia
do prémio de risco parece ser uma das principais fontes de volatilidade da taxa
de cambio. Na mesma linha, o resultado do estudo econométrico apresentado
neste trabalho demonstra que, para o caso brasileiro, no periodo considerado,
a variacao do risco-pais € uma variavel extremamente relevante para explicar as
variagoes cambiais.

E fato que o Brasil atualmente é considerado um pais emergente, isto &, um
pais que estda em fase de crescimento, cuja economia ainda nao atingiu sua plena
maturidade. Em funcao dessa posicao no cenario mundial, os investidores inter-
nacionais ainda olham as oportunidades de investimento no Brasil, tanto direto
quanto em carteira, com bastante cuidado, apesar de reconhecerem que o poten-
cial de retorno desses investimentos pode ser bastante alto.

Como consequéncia, a medida do risco-Brasil é extremamente relevante
para os investidores internacionais como um importante balizador para as deci-
sOes de investimento, em especial para os investimentos de curto e médio prazo
em titulos brasileiros. Assim, variacdes na medida do risco-pais podem afetar a
taxa de cambio brasileira, principalmente em funcao desse tipo de operacao.

Neste ponto cabe uma discussao a respeito de como a medida do risco-pais é
formada e qual o seu significado mais amplo em termos econémicos. Antes disso,
contudo, é importante salientar que nao existe uma medida Unica e consensual
que represente a percepc¢ao do risco em se investir em um determinado pais.

Em termos praticos, no entanto, as agéncias especializadas em classificacao
de risco divulgam indices que procuram avaliar o risco de se investir em um deter-
minado pais. De uma forma ampla, esses indices procuram medir a capacidade e
a “vontade” dos paises de honrarem seus compromissos, isto €, o pagamento dos
juros e principal das dividas assumidas.

Em relacao a capacidade de honrar seus compromissos, temos como prin-
cipais determinantes variaveis macroecondmicas, como a taxa de crescimento do
PIB, a taxa de inflacao, a relacao divida publica/PIB, e o saldo da balanca comer-
cial, entre outras, e a conducao da politica econdmica pela autoridade monetaria.
Quanto a “vontade” de honrar seus compromissos, a analise € mais subjetiva e
diretamente ligada a questdes politicas e ideoldgicas, bem como a estabilidade do
regime e a qualidade das instituicoes.

Dentre as medidas do risco de se investir no Brasil, destaca-se a realizada
pelo JP Morgan, denominada EMBI+ Brazil. Conforme discutido na secao 5.3, o
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EMBI+ Brazil € um indice que representa o spread entre o retorno de uma carteira
de instrumentos da divida externa brasileira e o retorno dos titulos do tesouro
norte-americano. Assim, o indice do risco-pais depende, nao apenas da situacao
das principais variaveis macroecondmicas do pais em questao, mas também forte-
mente da situacdo da economia dos Estados Unidos, uma vez que os titulos do
tesouro desse pais sao a referéncia para a formacgao do indice.

Dessa forma, verificamos que o risco-pais capta, de maneira abrangente, a situ-
acao da economia brasileira em termos macroecondmicos, bem como a situacao da
economia central, representada pelos Estados Unidos da América. Por ser formado
com base em uma série de indicadores macroecondmicos, incluindo aqueles que
formam os denominados “fundamentos” da economia, o risco-pais pode ser inter-
pretado como uma medida que reflete amplamente a situacdo da economia do pais.

Conforme avaliado no estudo econométrico apresentado, essa medida
abrangente da situacao da economia do pais pode ser considerada a principal
determinante das variacoes cambiais no Brasil. Com base nesse resultado, € inte-
ressante avaliarmos o desdobramento qualitativo dos determinantes das variacoes
cambiais no Brasil, quais sejam: a situacao do ambiente externo, especialmente
da economia norte-americana, a situacao das contas externas brasileiras, com
destaque para a balanca comercial e o comportamento das principais variaveis
macroecondmicas domeésticas, como a taxa de crescimento do PIB, a taxa de
inflacao e a relacao entre a divida publica e o PIB.

O estudo econométrico mostrou, ainda, que a conducao da politica mone-
taria pelo Banco Central do Brasil, considerando-se principalmente a determi-
nacao da taxa de juros basica da economia, é uma variavel que também parti-
cipa do processo de formacao da taxa de cambio. Em comparacao com a prépria
variacao cambial e com o risco-pais, no entanto, a relevancia do diferencial de
juros € consideravelmente menor.

Apesar disso, a importancia do diferencial de juros como fator explicativo das
variacoes cambiais apresentou uma tendéncia de crescimento ao longo do tempo,
resultado demonstrado pela decomposicao da variancia. Dessa forma, o estudo
indica que a politica monetaria nao tem um efeito tao intenso sobre as variacoes
cambiais quanto as variaveis que determinam o risco-pais, mas que, apesar disso,
os efeitos de variacoes nas taxas de juros tendem a ter uma duracao superior aos
choques no risco-pais.

Os resultados, portanto, vao ao encontro da ideia de que a apreciacao da
moeda brasileira, desde o inicio de 2003, foi fortemente determinada pelas condi-
¢coes da economia internacional, em especial pela perda de prestigio do délar esta-
dunidense e pela melhoria nas condicoes das contas externas brasileiras, principal-
mente em relacao a balanga comercial, pelo controle da inflagao doméstica e pela
reducao substancial da parcela da divida publica atrelada ao cambio.
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A politica monetdria certamente teve efeito sobre as variacoes cambiais, no
entanto, segundo os resultados dos testes, esse efeito teve menor participacao na
explicacao do cambio, especialmente no curto prazo.

4 Consideracdes Finais

O presente trabalho procurou apresentar um estudo a respeito da taxa de
cambio. O objetivo principal do estudo empirico foi entender mais claramente
quais sao os principais fatores determinantes das variagdes cambiais no Brasil,
no regime de cambio flutuante, e qual o peso de cada um deles no processo. O
modelo econométrico baseou-se na paridade descoberta da taxa de juros (UIP),
em uma adaptacao que apresenta a vantagem de nao exigir a elaboracao de infe-
réncias a respeito da taxa de cAmbio esperada no futuro.

Os resultados do estudo mostraram que a variacao da taxa de cdmbio no
Brasil, no periodo de janeiro de 2003 a marco de 2008, foi mais influenciada pelas
proéprias variacoes cambiais e pelo risco-pais. O diferencial entre os juros domés-
ticos e internacionais apareceu como uma variavel menos relevante para explicar
as variacoes cambiais, porém o efeito de choques sobre essa variavel apresentou
duracao mais longa que os choques sobre o risco-pais e sobre o préprio cambio.

Assim, o resultado do teste mostrou que a influéncia direta da politica mone-
taria sobre o cambio foi inferior a influéncia da variacao no risco-pais. Esse € um
resultado importante para os debates sobre a relacao entre as variaveis cambio/
juros no Brasil. Ao menos para o periodo analisado e de acordo com a metodo-
logia econométrica utilizada, a taxa de juros teve um papel menos relevante na
determinacao do comportamento da taxa de cambio do que aquele esperado,
entre outros, por Bresser-Pereira (2007). Os resultados obtidos neste trabalho
sugerem que O autor exagerou no peso dado a taxa de juros enquanto determi-
nante do comportamento do cambio para o periodo analisado.

E importante lembrar que a medida do risco-pais leva em consideracao um
conjunto de informacoes que reflete a situacao da economia internacional (prin-
cipalmente da economia norte-americana), das contas externas (notadamente
da balanca comercial) e das varidveis macroecondmicas domésticas (como a
taxa de inflagcao, a taxa de crescimento do PIB e a relacao divida publica/PIB).
A economia brasileira ainda ocupa uma posicao de pais emergente no cenario
internacional, o que torna o investimento estrangeiro, uma parte substancial das
operacoes cambiais, extremamente suscetivel as classificacoes de risco realizadas
pelas agéncias.

O fato de a variacao cambial defasada aparecer como um importante deter-
minante das variacoes cambiais reflete possivelmente a importancia dos valores
passados da variavel na formacao das expectativas para os valores futuros da
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mesma. As transacoes cambiais acontecem nao somente para liquidar os paga-
mentos de bens e servicos, mas, em grande medida, devido as operacoes de hedge
e a especulacao. A influéncia das expectativas nesse tipo de operacgao € extrema-
mente relevante.

Em sintese, o resultado da anélise empirica sugere que a variacao da taxa de
cambio no Brasil estd intimamente ligada as condicoes da economia internacional
e a situacao das varidveis macroecondmicas que modificam o posicionamento do
Brasil no cendrio mundial. Por outro lado, os resultados encontrados relativizam
os efeitos da politica monetaria doméstica sobre o cdmbio no periodo analisado.
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