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PARIDADE DESCOBERTA DA TAXA DE JUROS DA ECONOMIA BRASILEIRA
NUM AMBIENTE DE CRISE FINANCEIRA MUNDIAL: TEORIA E EVIDENCIA
EMPIRICA
David Ferreira Carvalho
André Cutrim Carvalho™

RESUMO: O presente artigo tem como propoésito avaliar o efeito da recente politica de
rebaixamento da taxa de juros basica sobre a taxa de cambio nominal flutuante da economia
brasileira tendo por fundamento a teoria da paridade descoberta de juros. O ensaio discute a
teoria da paridade descoberta da taxa de juros em regime de cambio flutuante administrado e
sua validade empirica fazendo uso do modelo de cointegragdo com mecanismo de correcao de
erros.

Palavras-Chave: taxa de juros, taxa de cambio, teoria da paridade descoberta de juros.

Discovery Rate Parity Interest Brazilian Economic Environment in a Global Financial

Crisis: Theory and Empirical Evidence

ABSTRACT: This article aims to evaluate the effect of the recent policy of lowering the
interest rate on the nominal exchange rate floating of the Brazilian economy and based on the
theory of uncovered interest parity. The essay discusses the discovery of parity theory interest
rate regime of managed floating exchange rate and its empirical validity of the econometric
model using cointegration with error correction mechanism.
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INTRODUCAO

Desde a criacdo da taxa de juros Selic, que serve de piso para contratos financeiros no Brasil,
estd taxa bésica de juros tem se mantido num patamar muito elevado para os padrBes
civilizados. Em 22 de julho de 2009, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) comandado
por Henrique Meirelles reduziu a Selic para 8,75% ao ano, 0 menor patamar registrado até
entdo. Mesmo assim, a taxa de juros nominal no varejo da cadeia de juros — por exemplo, a
taxa de juros cobrada pelos cheques especiais continuou em 168,5% — ndo se modificou. O
vicio de juros alto se espalhou dos bancos para empresas e governos. E notério que a
economia brasileira tornou-se uma economia rentista. As grandes cadeias de lojas preferem
vender seus produtos a prestacdo simplesmente porque o lucro monetario auferido dos
produtos vendidos a prazo € muito superior ao que € normalmente obtido quando a compra do
produto é a vista.

Depois das crises cambiais dos anos de 1990, a maioria dos paises emergentes passou
adotar o regime de cambio de flutuacdo suja com diferentes graus de intervencdo da
autoridade monetéria no mercado de cdmbio. O mercado internacional vinha apresentando um
desempenho extraordinario — sem precedentes na historia até a crise subprime de 2008 nos
EUA — revelado pelo aumento tanto do fluxo do comércio exterior quanto pelo aumento do
fluxo do movimento de capitais. Depois da crise, o dolar ficou depreciado e isso levou a uma
apreciacéo do real.

A apreciacdo do real reduziu as exportacbes liquidas de bens manufaturados e a
intensa entrada de dolares no Brasil contribuiu para o recrudescimento da taxa de inflagdo. A
reacdo da autoridade monetaria foi elevar a taxa de juros basica (Selic), a partir de maio de
2011 até outubro de 2011. A apreciacdo do real e a alta da taxa de juros béasica favoreceram a
desaceleracdo do crescimento da economia brasileira cuja taxa anual de crescimento do PIB
ficou em 2,7%. Com o sinal da queda da taxa de inflacdo em janeiro de 2012 — pré-anunciada
em novembro de 2011 — o Banco Central resolveu mudar sua politica monetaria no sentido da
fixacdo de metas de redutoras da taxa Selic a partir de janeiro de 2012,

Com essa nova linha de orientacdo do mercado monetario a autoridade monetaria
pretende: 1) reduzir a taxa de juros Selic um pouco acima do seu patamar histérico de 8,75%;
2) induzir uma competicdo entre os bancos privados e publicos para forcar a reducdo do
spread elevado cobrado; 3) a expectativa que a reducdo da taxa de juros baixe o custo do
capital para aumentar os gastos de investimentos e de consumo do mercado doméstico. O
rebaixamento da taxa Selic proxima a taxa de juros do mercado internacional tera como efeito
ndo s6 a reducdo da especulacdo internacional por ativos de portfélio de curta duracdo do
mercado doméstico, mas também uma subida da taxa de cdmbio nominal (depreciacdo
cambial) com efeitos positivos na balanca comercial.

A taxa de cadmbio é um dos mais importantes dos quatro precos basicos de uma
economia de mercado — 0s outros sdo a taxa de juros, a taxa de salarios e 0s precos das tarifas
— que merece ser analisada pelo impacto que provoca no mercado quando o grau de
volatilidade é muito elevado para cima ou para baixo. A apreciacdo da moeda-real no Brasil
tem contribuido ndo sé para a reducdo da competitividade dos bens industriais exportaveis
(bens comercializaveis) com também tem causado um aumento das importacdes de bens
industriais do exterior, o que tem contribuido para a geracio de emprego fora do Brasil. A
persisténcia da tendéncia da apreciagdo da moeda doméstica brasileira (real) e a perda de
competitividade de determinados produtos manufaturados tém aumentado o risco de um de
processo de desindustrializacio em determinados setores. E aceito que a intervencdo do



governo federal, com medidas fiscais, visando impedir uma maior apreciacédo do real, embora
sendo necessaria no curtissimo prazo, ndo é ainda suficiente para resolver o problema
competitividade da industria brasileira.

De fato, uma parcela do problema da competitividade dos produtos industriais
brasileiros no mercado internacional é de natureza estrutural. Embora se tenha conhecimento
de que, a partir de certo estdgio do desenvolvimento econémico, h4 uma tendéncia do
aumento da participacdo relativa do setor de servigos no produto interno bruto, ainda é cedo
para que essa mudanca estrutural venha ocorrer no Brasil. Enquanto isso € preciso prosseguir
adiante com as reformas fiscais, trabalhistas e previdenciarias. Existe uma proposta
tramitando no Congresso Nacional para a criacdo de um fundo previdenciario, mas que por
divergéncias politicas ainda ndo foi para votagdo nas duas camaras.

H& também a necessidade de mais investimentos em educagdo e em capacitacdo de
recursos humanos; investimento em logistica urbana, inclusive com o aumento da frota do
transporte coletivo; aumento do investimento em infraestrutura portuaria e aeroportuéria nos
principais centros urbanos; aumento do investimento em infraestrutura ferroviaria, rodoviaria
e maritima de longa distancia no territério nacional; e, além dos investimentos em energia
alternativa limpa — que estd em curso — é preciso mais investimento em projetos de apoio a
pesquisa e desenvolvimento de novas tecnoldgicas nos setores de telecomunicacbes, de
biotecnologia, de quimica fina e de supercondutores. E evidente que estes investimentos
devem ser objeto do planejamento estratégico de longo prazo. De qualquer maneira, alguns
desses gastos de investimento em infraestrutura e logistica devem ser deslanchados no curto e
médio prazo, pois ndo é aconselhdvel esperar o longo prazo, pois até 14 todos estaremos
mortos, como dizia John Maynard Keynes.

Nesse aspecto, o artigo tem como proposito avaliar o efeito da recente politica de
rebaixamento da taxa de juros basica sobre a taxa de cdmbio nominal flutuante da economia
brasileira tendo por fundamento a teoria da paridade descoberta de juros. O ensaio foi
organizado em trés secdes, além da introducdo e da conclusdo. Na primeira, procura-se
discutir teoria da paridade da taxa de juros em regime de cambio flutuante; na segunda,
apresenta-se 0 modelo de Vetores Autorregressivos Estruturais e o de Cointegracdo com
Correcdo de Erros; e, por fim, faz-se a especificacdo do modelo econométrico, os testes
economeétricos e a apresentacao e analise dos resultados obtidos.

1. REGIMES CAMBIAIS E PARIDADE DA TAXA DE JUROS: O MODELO
ANALITICO

As transacfes comerciais e financeiras entre dois ou mais paises, com sistemas monetarios
distintos, sdo intermediadas pela conversdo entre suas moedas. Assim sendo, como resultado
das transacdes do comércio exterior e das financas internacionais deriva a taxa de cambio. A
taxa de cAmbio nominal representa a relacdo de troca existente entre duas unidades monetarias
diferentes: uma moeda doméstica e outra moeda estrangeira As operacfes de conversao
cambial constituem um mercado cambial de grande importancia para a realizacdo das
transagdes internacionais.

Ha dois tipos de taxas de cambio: a taxa de cdmbio nominal e a taxa de cambio real. A
taxa de cdmbio nominal é o preco de uma dada unidade monetéria doméstica (moeda) de um
pais em relacdo a uma unidade monetéaria estrangeira de outro pais. Como € normal no Brasil,



a taxa de cambio nominal é expressa pela razdo entre o preco da moeda nacional (real) e o
preco da moeda estrangeira de aceitacdo internacional (dolar). E comum a utilizagio da taxa
de cambio real quando se deseja comparar pregos de bens e ativos domésticos em relacdo aos
precos dos bens e ativos estrangeiros. A taxa de cambio real (e,.) € igual a taxa de cambio
nominal (z) multiplicada pela razdo do indice de precos dos bens estrangeiros (P*) pelo indice
de pregos dos bens domésticos (P).

Primeiramente, cabe ressaltar que a evolucdo da taxa de cambio nominal e dos indices
de precos domésticos e estrangeiros, acaba afetando diretamente competitividade das
exportacGes de bens e servicos de maneira setorialmente desigual se ocorrer alguma
divergéncia entre os precos domesticos e estrangeiros num determinado periodo de tempo. Na
comunidade internacional ha uma variedade de taxas de cdmbio reais. Por isso, a taxa de
cambio real efetiva busca captar a média ponderada de acordo com o peso relativo do
comércio dos paises estrangeiros do resto do mundo que transacionam com o0 pais
considerado. Quando se utiliza uma taxa de cambio real efetiva, que resulta de uma média
ponderada das participacOes relativas das exportacdes e importacdes entre paises, essa taxa de
cambio real é denominada de taxa real de cambio multilateral ou, simplesmente, taxa real de
cambio efetiva do pais considerado em relacdo aos outros paises do resto do mundo com 0s
quais transaciona.

E 0 mercado de cambio que fornece as facilidades exigidas & troca de uma moeda
domeéstica por uma moeda estrangeira. Contudo, o mercado de cambio ndo é um lugar de
encontro, como uma feira de rua, onde compradores e vendedores se defrontam face a face.
As pessoas e instituicdes oficiais que interagem no mercado de cambio flutuante exercem
funcOes altamente especializadas nos departamentos especializados dos bancos, ou em
escritérios de corretagem e casas de cambio, e se mantém permanentemente em contato uns
com 0s outros pelos mais &geis meios de comunicacdo modernos (telefone, celular, fax,
internet e intranet).

1.1. Regimes cambiais e Paridade de Juros: o Modelo Teorico

Por regime cambial deve ser entendido o padrdo da taxa de cAmbio usada por um dado pais
em relacdo ao mercado de cambio internacional. Ha paises que fixam metas cambiais de
forma explicita e outros ndo. Os EUA e o Japdo, por exemplo, ndo tém metas explicitas fixas
para a taxa de cambio, embora seus bancos centrais ndo sejam indiferentes as variacGes da
taxa de cdmbio. De qualquer maneira, os paises revelam certa intencdo de permitir uma
flutuacdo consideravel em suas taxas de cambio. Contudo, do lado oposto, ha paises que
operam com taxas de cambio fixas. Esses paises vinculam suas moedas ao dolar ou a outra
moeda conversivel internacional.

Outros paises vinculam suas moedas domésticas a uma cesta basica de moedas
estrangeiras nas quais o0s pesos das diferentes moedas refletem a composicao do seu comércio
internacional. Tanto o regime de cambio fixo quanto o regime de cambio flutuante tém
vantagens e desvantagens. Uma vantagem do regime de cambio fixo é que o investidor ndo se
preocupa com o risco da taxa de cambio variar. O regime de cambio flutuante, por sua vez,
pode gerar fortes variacfes na taxa de cambio (volatilidade) para baixo (apreciacdo) ou para
cima (depreciacdo). Por outro lado, o regime de taxa de cambio fixo ndo se mostrou eficiente



para 0s pequenos paises de moeda ndo conversivel devido a forte dependéncia de reservas em
dolares.

A escolha do regime cambial numa economia doméstica, referente a forma de
determinacdo da taxa de cambio nominal, constitui uma decisdo estratégica de politica
macroecondmica revelada pelos paises periféricos da América Latina que foram arrastados
pela globalizacdo financeira pelos idos da década de 1990. Na verdade, tanto o regime de
cambio fixo quanto o regime de cambio flutuante limpo tém vantagens e desvantagens
quando tratados a luz da teoria neocléssica. A histdria tem mostrado, entretanto, que o regime
de cambio flutuante — sem qualquer intervencdo da autoridade monetaria — causou problemas
de elevada volatilidade nos paises que o adotaram, enquanto o regime de taxa de cambio fixa,
embora seja redutor de risco devido a intervencdo da autoridade monetaria para manter a taxa
de cambio fixada, ndo se mostrou eficiente — uma vez que requer grande reserva de liquidez
externa para impedir ataques especulativos — quanto a determinacdo da taxa de cambio de
equilibrio do mercado cambial. (Zini Jr, 1995, p. 107-143).

Nos regimes de taxas de cambio flutuantes (ou flexiveis), é suposto que os bancos
centrais ndo devem intervir no mercado de cambio deixando assim que a taxa de cambio
flutue até encontrar o equilibrio do mercado cambial determinado pela igualdade entre a
demanda e a oferta por moeda estrangeira. No regime de cambio de flutuacdo limpa a
autoridade monetaria nao intervém de modo a permitir que a taxa de cambio livre seja
determinada no mercado de cambio. O regime de cambio flutuante, entretanto, tem estado
sujeito a rapidas intervencdes da autoridade monetaria. “Quando isso ocorre, € comum se
chamar o regime de cambio flutuante de sujo ou taxa de cambio flutuante administrado”,
sustenta Dornbusch (1980, p. 58-69); Dornbusch & Fischer (1991, p. 208-216).

Sicsu & Carvalho (2007) em recente trabalho discutiram as distintas formas de
controles de capital e suas vantagens em relacdo a liberalizacdo, inclusive a cautelosa, a partir
do debate tedrico sobre controles de capitais versus a liberalizacdo do movimento dos capitais
através das fronteiras nacionais. Numa economia pequena aberta, em comparagdo a grande
economia norte-americana, a perfeita mobilidade do capital pode trazer problemas de
regulacdo da taxa de cambio nominal de uma nacdo. [Fleming (1962); Mindell (1963);
Frenkel e Razin (1987)]. “Num regime de cadmbio flutuante, quando a taxa de cambio nominal
de curto prazo ultrapassa a taxa de cambio de longo prazo, tal ajuste da taxa de cambio é
chamado de overshooting”, lembra Dornbusch (1980, p. 207-210).

A linguagem técnica usada nos regimes de cambio flutuante é depreciacdo e
apreciacdo da moeda doméstica em relacdo a moeda estrangeira. Uma moeda doméstica
deprecia quando, sob taxa de cambio flutuante, ela se torna mais barata em termos da moeda
estrangeira (dito de outra forma, quando o preco da moeda estrangeira se torna mais barata).
Uma moeda doméstica aprecia quando, em situacdes de taxas de cambios flutuantes, ela se
torna mais cara em termos da moeda estrangeira (dito de outra maneira, quando o preco da
moeda estrangeira é reduzido). Uma depreciacdo cambial significa que os estrangeiros pagam
menos pela moeda doméstica, o que implica em um aumento da taxa de cambio. Uma
apreciacdo cambial significa que os estrangeiros estdo pagando bem mais pela moeda
domeéstica, o que implica em uma reducdo da taxa de cambio.



1.2. A Teoria da Paridade Descoberta de Juros

No Brasil, depois da crise subprime de 2008, a taxa de cdmbio ficou apreciada ndo por conta
da intervengdo do Banco Central, mas sim devido a depreciacdo do dolar norte-americano.
Mais recentemente, o Banco Central e o Ministério da Fazenda estdo agindo conjuntamente
com politicas fiscais e monetérias para impedir uma maior apreciacdo do real como
consequéncia da depreciacdo do dolar e do euro. Isto significa dizer que o regime de cambio
flutuante passou ser administrado pelas autoridades monetaria e fiscal. A dominancia do
regime cambial flutuante sujo esta associada ao que Keynes chamou de motivo mercantilista
— diante da crise sisttmica mundial que tem gerado uma espécie de guerra cambial — ou seja, a
manipulacdo da taxa de cambio para viabilizar alguma estratégia de crescimento econémico
liderada pelas exportagOes. As intervencdes recorrentes, e em alguns casos expressivas, dos
Bancos Centrais nos mercados de cambios ampliam a capacidade potencial da liquidez
externa em momentos de reversdo dos fluxos dos movimentos de capitais liquidos por meio
do aumento no estoque de reservas cambiais oficiais como consequéncia da chamada
demanda precaucional por reservas cambiais.

A teoria da Paridade de Poder de Compra (PPC) tem indicado que as mudancas
monetérias e financeiras respondem por uma parte significativa das flutuacdes das taxas de
cambio. O poder de paridade de compra é a base que serve para definir a condicdo de
paridade de taxa de juros, sob as seguintes hipoteses: ndo ha barreiras a entrada e nem a saida
de recursos, o que implica perfeita mobilidade do capital como sugere 0 modelo Miindell-
Fleming de uma economia aberta; os custos de transferéncias s@o pequenos ou
negligenciaveis; e a lei da arbitragem numa operacdo coberta de taxa de juros deve
proporcionar igual taxa de retorno.

A paridade de juros coberta € uma condi¢do de arbitragem sem risco. A paridade
coberta da taxa de juros distingue-se da condicdo de paridade descoberta da taxa de juros
porque o investidor financeiro procura se proteger de risco de variacdo da taxa de cambio
flutuante. Essa condicdo resulta da seguinte escolha: comprar e guardar titulos estrangeiros
por um agente econémico de uma economia doméstica para vendé-las daqui a um ano a um
preco pré-fixado chamado de taxa de cdmbio para a entrega futura (forward).

A variabilidade das taxas de cambio introduz uma dimensdo propria as operacdes
cambiais em relacdo as operagdes monetarias domésticas. Transacdes internacionais a prazo
envolvem a possibilidade de mudanca da taxa de cambio e, por isso, acrescenta-se 0 risco
cambial aos outros riscos que estdo presentes nas transaces a prazo. Por esta razdo, o
mercado de cambio abre também a possibilidade de negociacdo pré-fixada da taxa de cambio.
As operacOes cambiais podem ser a vista, quando integralizadas em no maximo quarenta e
oito horas, a uma cotacdo cambial corrente (spot) ou a prazo, com uma cotacdo da taxa de
cambio a termo ou futura (forward). Qualquer que sejam 0s mecanismos de negociagédo
cambial, pelos quais os agentes podem proteger-se (hedge) do risco cambial, ha um
mecanismo basico — a swap do interbancario de moedas — no qual as taxas de a termo
(forward) e a vista (spot) tendem seguir a seguinte equagéo: = = & (1 +£)/(1+ ), onde =
¢ a taxa de cambio a termo (forward) referente a determinado periodo, que varia de 30, 60, 90
e 120 dias; = é a taxa de cambio corrente; e i € j* sdo a taxa de juros basica doméstica e a taxa
de juros bésica internacional para o periodo concernente a taxa de cambio a termo (forward).

Segundo os autores, Rivera-Batiz e Rivera-Batiz (1994, p.426-428), “pelo mecanismo
de operacdo do mercado monetario a termo, a condi¢do de paridade coberta da taxa de juros

10



tende a adequar, conforme o diferencial da taxa de juros, o prémio (ou desconto) da taxa de
cambio a termo em relacdo a taxa de cdmbio a vista™.

Por exemplo, se for para possuir titulos de divida norte-americanos e brasileiros, entdo
0s investidores devem ter a mesma taxa esperada de retornos (rendimentos), de maneira que
valha a seguinte relacdo de arbitragem:

1+ i, = (2) [+ ()] )
Ou, depois de reorganizar a equacéo (1), temos:
p
1+, = (1+]7) (—) @)
£t

Ou, depois de aplicar logaritmo na equacao (2), temos:

. L =it & am — & 3)
L= logaritmo da taxa de juros doméstica no tempo t;

I{ = logaritmo da taxa de juros estrangeira no tempo t;

£f.n = logaritmo da taxa esperada de cambio no tempo t + n;

£:= logaritmo da taxa de cambio corrente no tempo t;

k = intervalo de tempo entre t + ne t;

A equacéo (3) é conhecida como equacdo da paridade descoberta de taxas de juros na
qual o spread entre as taxas de juros domésticas e estrangeiras corresponde a um prémio (ou
desconto) entre as taxas de cambio a vista e a prazo. Ha hipdtese de que os investidores
financeiros s6 querem os titulos de divida com a taxa de retorno esperada mais elevada é, por
certo, muito forte por duas razdes: a) ignora os custos de transacdo: comprar e vender titulos
da divida estrangeira certamente requer a realizacdo de trés transacOes separadas, cada uma
com um determinado custo; b) ignora o risco, isto €, ndo sabe qual serd a taxa de cambio
futura. Segundo Frenkel (2005, p. 68-69):

Uma elevada taxa real de juros doméstica, em relagdo a taxa real de juros internacional,
tomada como referéncia,é resultante do funcionamento do mercado financeiro aberto numa
situacdo de indice de risco elevado de uma economia emergente. A soma da taxa de juros
internacional com o indice do risco-Brasil estabelece um piso para a taxa de juros real local.

Nestas condicdes, a taxa de juros doméstica (i) de um pais € o custo de oportunidade
ex ante de qualquer investimento estrangeiro na medida em que qualquer ativo a ser
adquirido, financeiro ou real, estd sujeito ao risco daquele pais. Por isso, 0 custo do crédito
internacional (em dolares), concedido pelos bancos ou outros agentes financeiros domésticos,
deve ser maior ou igual a taxa de juros doméstica. Isso significa que os bancos tém ativos e
passivos expressos em ddlares ou lado de ativos e passivos denominados em moeda
doméstica. “Como os bancos domésticos podem adquirir titulos soberanos do governo com
rendimento i, este é o custo de oportunidade do crédito doméstico em dolares e essa taxa de
juros domeéstica determina o piso para a taxa de juros doméstica expressa em dolares”,
(Frenkel, 2005, p. 69-70).

Portanto, a taxa de juros doméstica em dolares deve ser maior ou igual a taxa de juros
em moeda doméstica i. Para determinar a taxa de juros domestica, os bancos devem levar em
conta a tendéncia da taxa de cambio esperada na seguinte condig&o:

i=i*"4+ E(e) 4)

Em que:
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i = é a taxa de juros nominal da moeda domeéstica;

"= é a taxa de juros internacional da moeda estrangeira;

E (&)= variacdo da taxa de cAmbio entre £, e E:.

Se 0 agente financeiro é avesso a riscos, quanto a possibilidade da volatilidade da taxa
de cdmbio nominal, entdo a equacéo (4) deve ser considerar o prémio de risco (), tal que:

i=i*+E(e)+m (5)

Onde:

7 = ¢ o indice de risco-cambial;

Seja p e p* os indices da inflacdo doméstica e estrangeira, respectivamente. Subtraindo
p dos dois membros da equacéo (6) e somando e subtraindo p* apenas do segundo membro da
mesma equacgéo, tem-se:

i—p=(*—p)+[E(e)—p+pl+m (6)

Em que:

i —p = é ataxa de juros real em moeda doméstica;

[* —p*=é ataxa de juros real em moeda estrangeira;

E(e) —p + p*=é ataxa real esperada de depreciagdo do cambio;

Pela equacdo (6) pode-se perceber que a taxa real de juros doméstica deve ser maior
ou igual a taxa de juros real internacional, exceto no caso de uma tendéncia esperada de
apreciacao real de grandeza tdo elevada para compensar o risco do pais.

1.3. A Dindmica da Paridade Descoberta da Taxa de Juros

Um agente domeéstico, por exemplo, pode contrair um empréstimo em moeda doméstica de
qualquer banco do seu pais a taxa de juros doméstica (i) e converter essa moeda doméstica
tomada emprestada em dodlares a taxa de cambio corrente (€). Depois aplicar esses dolares no
mercado financeiro internacional a taxa de internacional (i) e em seguida vender os dolares
no mercado de cambio a termo a taxa de cambio forward (£¢). O resultado dessa operagao
financeira propiciard ao do periodo, um montante em moeda doméstica superior aquele
necessario para quitar o empréstimo tomado inicialmente. Um agente doméstico pode tomar
um dado empréstimo em moeda estrangeira (ddlares) a taxa de juros internacional (i¥) e
imediatamente vender os ddlares obtidos em troca da compra de moeda doméstica para
reconverter em dolares para liquidar o montante do empréstimo contraido, no prazo previsto,
quando podera receber um ganho liquido em moeda doméstica’.

E frequentemente argumentado que, se a taxa de cambio spot é incerta e se 0s
participantes do mercado cambial sdo avessos a riscos, entdo a taxa de cambio forward sera
diferente da taxa de cAmbio spot esperada no futuro. O prémio de risco pode ser considerado
no mercado de cdmbio futuro a partir do ponto onde o retorno esperado € igual ao prémio de
risco. (Frenkel, 1987, p. 205-211). Pela equacdo (4) conclui-se que, se i, = i € &£.4, = &,
entdo o prémio de risco poderad ser ampliado pelo banco responsavel pela negociacdo para
comprar ou vender divisas (délares) a prazo de forma a compensar o custo de oportunidade da
operacdo de hedge(seguro)que tera com o0s agentes no mercado financeiro. Partindo da

! As operacdes transfronteiras, que necessitam ser compensadas apenas periodicamente, podem até dispensar as
operacBes cambias de contratos a vista, como sdo 0s casos das moedas entre bancos comerciais.
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equacdo (3) pode-se acrescentar o prémio de risco () a condicdo de paridade descoberta de
juros, tal que: i, =ij+ £, — & +@ (7)

Fama (1970) observa que, sob a hipotese de mercado eficiente, o retorno esperado
(Re) de equilibrio de um ativo ¢ uma funcdo do risco quando se trata de regime cambio
flutuante. O retorno esperado pode ser definido do seguinte modo: se um agente econdmico
tomar dinheiro emprestado no mercado monetario doméstico num dado tempo t, para comprar
um ativo em algum pais do resto do mundo, e no final do periodo t + k recuperar 0s recursos
captados de forma que possa devolver o valor do empréstimo ao banco, com 0s juros, entdo o

retorno esperado [*reiﬁ,m) que poderé se obter sera dado pela seguinte equac&o:

k —_ ® : g
Teiape =1y — LT Egp — & (8)

Em que: €7, , = expectativa da taxa de cambio a vista (spot) para o tempo t + k.

“Um pais com regime de cambio flutuante, sob a hipdtese de perfeita mobilidade
capital, a taxa de cdmbio nominal e a taxa de juros nominal tém também de satisfazer a
condicdo de paridade de juros”, lembram Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1994, p. 117-119).
Num ambiente de risco cambial, os agentes precisam fazer cobertura de riscos em face da
volatilidade da taxa de cAmbio.

Isso é assim porque os agentes financeiros — que atuam no mercado de cdmbio — néo
sabem de quanto a taxa de cdmbio flutuara apenas admitem ser provavel que a taxa de cambio

futura podera ser diferente da taxa de cambio corrente, tal que: &7, # &:.

Se &£f,, = &, entdo a taxa de juros domestica serd maior do que a taxa de juros
estrangeira e havera entrada de capitais (principalmente especulativos) do resto do mundo em
busca de ganhos rapidos de curtissimo prazo. Se £, , < £, <, entdo a taxa de juros doméstica
ficara inferior a taxa de juros estrangeira e podera ocorre uma fuga de capitais para o exterior,
0 que pode provocar uma crise cambial com graves consequéncias para 0 pais que nao tiver
reservas liquidas suficientes para evitar grandes flutuacGes da taxa de cambio.

Assim sendo, entdo o que fazer diante dos riscos de variacdo das taxas de cambio? A
resposta é fazer contratos com cobertura de risco cambial. As operacdes de cobertura de risco
cambial sdo realizadas por intermédio de bancos e sdo conhecidas por operagdes de “balcao”
cujos negocios sdo realizados individualmente e tem um elevado custo de reversdo. Outra
opcéo de cobertura de risco cambial € a dos mercados futuros que sdo mercados organizados
onde sdo negociados o0s contratos a prazo padronizados.

Por fim, os mercados futuros — ampliados para taxas de cambio, juros de juros e até
indices de bolsa de valores — sdo conhecidos como mercados derivativos. Os especuladores
dos mercados derivativos agem de forma agressiva para manter uma posi¢cdo de compra ou de
venda em termos de liquidez. “Uma crise financeira no mercado de derivativos se transmite
rapidamente ao mercado financeiro internacional gerando um processo de contagio que
rapidamente se transmite as operacGes de compra ou de venda dos ativos primarios
transacionados a vista”, Kregel (1994, p. 169-183).

1.4. Reviséo da Literatura Empirica

N&o sdo abundantes os artigos de aplicacdo da econometria de vetores autorregressivos que
buscam testar a validade da teoria da paridade descoberta dos juros em regime de cambio
flutuante administrado. Mesmo assim, procurou-se resenhar os trabalhos empiricos mais
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relevantes sobre a teoria da paridade dos juros, pois ndo haveria aqui espaco suficiente para
uma exaustiva revisdo da literatura empirica sobre o tema. O ponto de partida dessa linha de
pesquisa comeca com a analise econométrica para testar a validade da teoria do Poder de
Paridade de Compra (PPC).

Autores como Krugman e Obstfeld (2001) observaram que — mesmo quando 0S precos
basicos se ajustam completamente — os choques podem responder pelos desvios da equagdo
de equilibrio sustentados na PPC que serve de base a teoria da paridade de juros. A fronteira
da pesquisa quanto as flutuacdes das taxas de cdmbio — que tém por desafio isolar os efeitos
dos choques externos sobre a dindmica de longo prazo das taxas de cambio — tem como
referéncia os trabalhos pioneiros de autores como: Clarida & Gali (1994) e Soto (2003). Esses
trabalhos deram origem a uma agenda de pesquisa nesta area da macroeconomia aberta.

Nessa linha, Calvo, Leiderma e Reinhart (2003) afirmam que a maioria dos paises
emergentes tem medo da sua taxa de cambio flutuar muito para cima (depreciacdo) pelo
receio do seu efeito sobre a taxa de inflagdo. As autoridades monetéarias dos paises emergentes
tém medo da volatilidade da taxa de cdmbio em decorréncia dos problemas estruturais desses
paises com destaque para as seguintes: 1) a maior volatilidade temporal dos fluxos de capitais;
2) a menor dimensdo dos mercados de cambio e financeiro vis-a-vis esses fluxos; 3) o
descasamento de moedas, associado ao acumulo de passivos externos e internos,
denominados em moeda estrangeira; 4) o coeficiente de repasse elevado das variacbes
cambiais aos precos basicos; e 5) a menor capacidade de ajuste da taxa de cdmbio nominal
por causa da menor diversificacdo da pauta de exportacdo de mercadorias.

Rodrik (2006), por outro lado, afirma que a manutencdo de elevadas reservas cambiais
€ 0 preco a ser pago pelos governos dos paises emergentes que ndao desejam ou sdo incapazes
de regular os fluxos dos movimentos de capitais por causa, dentre outras razbes, dos
interesses financeiros contrarios a essa segunda alternativa. Kannebley Janior, Prince &
Scarpelli (2011) desenvolveram investigacdo sobre a recente apreciacdo do real depois da
sistémica crise financeira de 2008.

Esses autores afirmam que ha uma relacdo defasada e assimétrica entre taxa de cambio
e a balanca comercial. Essa constatacdo levou os mesmos autores a hipotese de histerese, ja
que o contrario poderia levar a geracdo de estimativas viesadas de elasticidade, em razdo da
omissdo dos efeitos de mudancas estruturais nas funcdes provenientes de mudancas na pauta
da estrutura do comércio exterior. A obtencdo de saldos positivos na balanca comercial de
qualquer economia com regime de cambio flutuante administrada poderad ocorrer através da
politica monetéaria que leve a uma depreciacdo da moeda corrente.

Tendo em vista esse proposito, Marcal, Nishijima e Monteiro (2009), além dos
autores, Pastore, Blum e Pinotti (1998), testaram a hip6tese de cointegracdo entre quantum
exportado brasileiro e a taxa de cdmbio real. Alves, Muinhos e Riela (2002) buscaram avaliar
empiricamente a previsdo da taxa de cAmbio nominal por intermédio da equacdo de paridade
descoberta de juros, estimada em termos mensais com observacfes ocorridas a partir da
mudanca do regime cambial em janeiro de 1999. O prémio de risco soberano foi estimado
pelo spread do C_Bond em relagdo a taxa de juros dos titulos do Tesouro norte-americano. As
simula¢des demonstraram que a taxa de cambio é pouco afetada pelos choques de inflacédo.

Margal e Holland (2010) procuraram avaliar a relagdo empirica significativa entre a
taxa de cambio real efetiva e 0 quantum exportado dos produtos industriais comercializaveis
do Brasil com os paises do resto do mundo com quais mantém relagdes comerciais, entre
1996-2008. Nassif, Carmem Feijé e Aradjo (2011) analisaram a tendéncia da queda da taxa de
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cambio a partir dos componentes estruturais de curto e longo prazo da economia brasileira,
entre 1999-2010. Concluem — com o modelo econométrico VAR estrutural — a taxa de juros
nominal de curto é a variavel mais importante para explicar a volatilidade da taxa de cambio
em economias emergentes.

Apos a grande crise financeira de 2008, a agenda da pesquisa da macroeconomia
aberta se voltou para a eficiéncia do mercado do cambio. Garcia & Olivares (2001), por
exemplo, procuraram testar a eficiéncia do mercado cambial analisando o vies do diferencial
da taxa de cambio forward, como preditor da variacdo taxa de cambio futura, devido ao
prémio de risco cambial. Garcia et ali. (2006) buscam demonstrar que esse viés é devido nao
somente ao prémio de risco, mas também a racionalidade das expectativas dos especuladores.
A hipoétese nula foi estatisticamente rejeitada em funcdo da presenca de quebra estrutural
quando da mudanca institucional do regime de cambio fixo para o regime de cadmbio flutuante
a partir de 1998. Fernandes & Holland (2011) voltam a testar ndo somente o viés da taxa de
cambio forward — respaldados nos trabalhos de Froot & Frankel (1989) — mas, também, se a
hiptese das expectativas racionais e a origem do viés sdo funcdo de expectativas nao
racionais ou de agentes avessos ao risco.

2. MODELOS VETORIAIS AUTORREGRESSIVOS

Os modelos VAR irrestritos na forma reduzida retornam boas previsdes, ja que minimizam o
erro quadratico médio de previsdo, e por isso tém sido usados para previsdes de curto prazo.
N&o obstante, em geral, essas previsdes ndo sdo sustentadas por teoria econdémica como
observado por Madalla & Kim (1998). Para que isso ocorra é preciso a identificacdo do
modelo autorregressivo estrutural SVAR(p).

“Para conciliar os modelos vetoriais autorregressivos com a teoria econémica, 0S
modelos estruturais SVAR(p) passaram a se destacar”, como lembra Ender (1995, p.294-295).
Os modelos SVAR utilizam a teoria econémica para recuperar a inovacgdo estrutural (termos
de erros) tendo por base a decomposi¢cdo do triangulo de Cholesky. Além disso, “a
decomposicdo triangular de Choleski tornou-se uma hipotese das inovagdes quanto aos erros
estruturais subjacentes do modelo SVAR”, (Sims, Stock e Watson, 1981). Contudo, apesar
dessa pratica, tal forma de identificacdo é a-tedrica e seus resultados sdo sensiveis ao
ordenamento das variaveis endégenas. Além disso, autores como Blanchard e Quah (1989)
propuseram uma forma diferente de identificacdo do modelo SVAR a partir de restricdes
impostas pela teoria econdmica.

2.1. Modelo SVAR

Um modelo SVAR estruturado de n varidveis e de primeira-ordem pode ser generalizado para
um modelo SVAR estruturado de n variaveis e de p-ordem. No caso de um sistema com n

variaveis e p ordens, pode-se supor uma sequéncia {yt} sendo afetada pelas variaveis
correntes e passadas das séries {z, },........ , {w, } e as variaveis correntes e passadas das séries
de sequéncias do modelo SVAR também sendo afetadas por {yt } tal que:

BX, =B, + (B, %_, )+ &, 1)

p=1
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Na equacdo (3) do modelo estruturado SVAR(p), o vetor éo representa os efeitos em
niveis dos interceptos que estdo associados aos termos de impactos defasados, :'Et_?,, formam

as tendéncias estocésticas. A matriz de coeficientes E§p, comp = 1,2,..... m, incorpora 0s

impactos das variaveis defasadas X, ,sobre elas e as demais. O modelo SVAR incorpora

também os impactos de feedback associados as variaveis correntes devido as variacdes
unitarias sobre as demais varidveis. Os pesos destes efeitos sdo representados pelos
coeficientes da matriz B.

1 b, byib,
b21 1 b23 b2n .
by by 11Dy,
bnl an bn3 1
A matriz B de diagonal unitaria, formada pelos coeficientes b das varidveis
dependentes do vetor X, € constituida por um conjunto de variaveis estacionarias. Os

componentes do vetor-coluna (nx,) € representam os termos de erros das variaveis e formam

ruidos brancos. Estas perturbacdes formam as inovagoes exdgenas (choques estocasticos) que
atuam sobre cada variavel do modelo SVAR.

Os termos de perturbacdes tém média zero, variancia constante e sdo individualmente
ndo correlacionados, mas podem apresentar correlacdo em cada série de perturbacdo dos
componentes do termo de erro. No modelo SVAR, a andlise da determinacdo dos choques de
inovacgdes, sobre cada varidvel dependente incluida no modelo, torna-se necessaria para

determinar os parametros B, Bj e & . A identificacdo deve restringir (2 —3li2 elementos da
matriz B com base nas evidéncias econdmicas. Enders (1995, p. 327-330) afirma que
identificacdo da funcdo impulso-resposta (FIR) e da decomposi¢do de variancia (DV) é
realizada pelo método da decomposicao triangular de Cholesky. Para tanto, deve-se obter o
Vetor de Média Movel (VMA) que assume a seguinte forma:

B=

=X+Y (Ax &) &)
i=0
Fazendo algumas substituicdes, obtém-se:
% =X+ (Axpx &) 3)
i=0

Onde X & o vetor-coluna (nx,) de termos médios de cada variavel dependente inclusa
no modelo e 0 segundo termo da equacdo (19) representa a fungdo-resposta do sistema de

SVAR cujos multiplicadores de impactos dos chogques em inovacdes (Et_i), no lag i,
caracterizados pela matriz ¢(i) séo determinados pela seguinte equagéo:

oc

Y #)x =Y AXpxE istod, i) =A X5 (@)

i=0
As estimativas da funcdo impulso-resposta (FIR) e da decomposi¢cdo de variancia
(DV) dependem do sistema de equacdes e das (n2 —n)/2 restricbes assumidas dos elementos

da matriz B(ou B). Neste caso, estas restricdes deveriam ser realizadas por meio de
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evidéncias econdmicas sobre as variaveis do modelo SVAR. Os impactos indiretos e
defasados do modelo estrutural SVAR s6 ocorrerdo se houver uma relagdo de causalidade
entre as varidveis, dai a importancia do teste de causalidade de Granger. A extensdo do
namero de defasagens é a principal fragilidade do modelo SVAR. Na pratica, para mitigar tal
problema, é necessario limitar a ordem das defasagens a uma quantidade menor do que seria
ideal, em face da natureza dindmica desse modelo.

2.2. Modelo VECM

H& uma classe de modelos autorregressivos, conhecidos como vetores autorregressivos de
correcdo de erros, que permitem que a longo componentes de variaveis de longo prazo
obedecam a restricbes de equilibrio de curto prazo, enquanto 0s componentes tém uma
especificacdo flexivel e dindmica Quando séries temporais ndo estacionarias e cointegradas
possuem dinamica em comum, elas podem ser especificadas por um modelo autorregressivo
estrutural mais completo chamado de modelos Vetores Autorregressivos com Mecanismo de
Correcdo de Erros (VECM). “O método de tratar as series temporais ndo estacionarias tem
como proposito buscar as combinagfes lineares das varidveis integradas estacionarias
chamadas de variaveis cointegradas”. [Granger (1981); Granger & Weiss (1983)].

Engle & Granger (1987, p. 255) definem que os componentes do vetor x, séo
denominados de cointegrados de ordem d, b, denotado x,~CI(d,b), se (i) todos os
componentes de x, sdo I(d); i) se existir um vetor a(#0) tal que
z, =a'x,~I(d—b),b > 0. O vetor @ é chamado de vetor cointegrante. No casoded=1eb
=1, a cointegracdo poderia significar que se os componentes de x, fossem I(1), entdo o erro
de equilibrio poderia se 1(0), e z, raramente se desviaria de zero se sua média fosse zero e se
z, cruzasse com frequéncia a linha zero.

Dito de outro modo, isto quer dizer que o equilibrio ocorrera ocasionalmente, ou pelo
menos bem proximo disso, enquanto se x, ndo for cointegrado, entdo z, pode se desviar
amplamente e a passagem por zero poderia ser bastante rara, sugerindo que neste caso 0
conceito de equilibrio ndo tem implicacfes praticas. A reducdo na ordem da integracdo sugere
num tipo especial de relacdo com consequéncias testaveis e interpretaveis. Se, entretanto,
todos os elementos de z, sdo estacionarios, tal que I(0), entdo o erro de equilibrio z, ndo é
zero e nem frequéncia zero, mas se alguma das variaveis tiver erro de medicdo, esta
propriedade em geral ndo pode ser observada e assim este caso sera de pouco interesse
pratico.

O conceito de cointegracdo, portanto, estabelece a existéncia de pelo menos uma
relacdo de equilibrio entre um conjunto de varidveis cointegradas — resultando numa
tendéncia de equilibrio de longo prazo — que ndao podem se mover independentemente uma da
outra no longo prazo (Enders, p. 359). Assim sendo, as trajetorias dindmicas de longo prazo
de cada variavel de um modelo VECM devem manter alguma relacdo com os desvios das
relacOes entre as varidveis no equilibrio de curto prazo. As relagdes sé terdo sentido pratico se
0s desvios nas séries das variaveis que integram tais relacdes de equilibrio forem de curto
prazo.

O termo de correcdo de erro significa que o desvio do equilibrio de longo prazo de
duas variaveis é corrigido gradualmente por intermédio de uma série de ajustamentos parciais
de curto prazo. De acordo com Hamilton (1994, p. 571-629) quando séries temporais s&o
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cointegradas de ordem um (1), é conveniente reparametrizar 0 modelo SVAR para
transforma-lo num VECM, o qual pode ser especificado a partir das séries nas primeiras
diferencas — incluindo o termo de erro da equacdo cointegrante e excluindo as diferenca das
variaveis em niveis — de maneira que o modelo de correcdo de erro fique assim especificado:

p-1
AY, =gy + X 1 + Z AAX o1t & (6)

t=1

& ~NID(0,6?)

p
A=D4¢,i=12..p-1

j=l+i
& = P&, T U,
Se hé raiz unitéaria, entdo ¢(I) =0, de modo que ¢ = a5 . Com isso pode-se dizer que
B € a matriz que tem vetores de cointegracdo e a ¢ a matriz de ajuste para r vetores. Nelson &
Plosset (1982) e Hamilton (1994) observam que o modelo VECM(p) explica AY, por dois

p-1
componentes: 1) os fatores de curto prazo, ZAiAYt_p_1 ; e 2) a relacdo de longo prazo dada
t=t-1

pelas coordenadas do vetor de variaveis enddgenas¢X,,, desde que as séries sejam

cointegradas. Enders (1995, p. 327-330) afirma que é factivel a identificacdo da funcéo
impulso-resposta (FIR) e da decomposicao de variancia (DV) pelo método de Cholesky.

O método consiste na obtencdo o Vetor de Média Mdvel que acaba resultando na
seguinte formulacao:

%=Xy (Axpx &) )

Onde X é o vetor-coluna (nx,) de termos médios de cada varidvel dependente inclusa
no modelo e 0 segundo termo da equacdo (19) representa a fungdo-resposta do sistema de
VAR cujos multiplicadores de impactos dos choques em inovacdes (ci_i), no lag i,

caracterizados pela matriz qﬁ(i) sdo determinados pela seguinte equacéo:

> #i)xz =Y AxpxE st s, gi)=A X (@®)

3. ANALISE DOS RESULTADOS

3.1. Dados e Fontes

Para testar a validade da teoria da paridade descoberta da taxa de juros para o caso do Brasil —
analisar a razdo existente entre a taxa de juros SELIC e a taxa de cdmbio nominal — aplicar-se-
& 0 modelo VECM por ser mais completo. O modelo econémico de referéncia € dado pela
equacdo (8). O modelo econométrico, portanto, toma as variaveis indicadas pela teoria
econdmica.
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A variavel dependente do modelo € o logaritmo da taxa de juros SELIC (LntjSelic).
As variaveis explicativas sdo: o logaritmo da taxa de juros dos titulos publicos do Tesouro
EUA (LntjBonds) — uma proxy da taxa de juros internacional — e DLnTCN (logaritmo da
variacdo da taxa de cambio nominal). O periodo amostral analisado é de novembro de 2001
até margo de 20122 sendo que as fontes dos dados foram retiradas das seguintes bases de
dados: 1) Banco Central; 2) Ipeadata; e 3) estatisticas do FED (o Banco Central dos EUA).

3.2. Especificacdo do Modelo Econométrico

Para verificar a validade empirica da paridade descoberta de juros na economia brasileira —
sob regime de cambio flutuante administrado — emprega-se 0 modelo VECM explicado na
secdo 2.2. A especificacdo do modelo pode ser assim representada, pois o proposito é analisar
apenas o efeito da variagéo da taxa de juros sobre a taxa de cambio nominal. Sendo assim:

4 4 4
LﬂtjsELIClr = ﬂlf + Z SJLﬂtJSELIEr_l + Z ']-‘:I LﬂthDﬂHrDSr_L + Z IEJDLHTCIIHT:-_J + Elf

i1, I-1 i1,

i J i
Lntj BONDS,, = aq, + Z B;LntjSELIC, _, +Z ¥;LntjBONDS, _, + Z 5;DLuTCN, _; + &5,

-1 -1 -1

F) d 4
DInTCN, = &tz + Z B;LntjSELIC, , + Z ¥;LntjBONDS,_, + Z G;DLaTCN,_; + 23
t=1 t-1 t-1
Em que os termos de erros estocasticos (£) sdo os impulsos (ou inovacdes).

3.3. Testes econométricos: quebra estrutural, ordem da defasagem e raiz unitéria

Pela equacédo (5) a taxa de juros Selic depende da taxa de juros internacional e da variagéo
taxa de cdmbio numa economia de regime de cambio flutuante em condicGes de perfeita
mobilidade de capital. Assim, supondo dada a taxa de juros internacional e o prémio de risco,
uma politica de reducdo da taxa de juros doméstica tende, de acordo com a teoria da paridade
descoberta dos juros, a depreciar a taxa de cAmbio. Para testar a validade empirica da teoria da
paridade descoberta dos juros — por meio do modelo VECM - serdo aplicados
antecipadamente os testes econométricos de quebra estrutural, de ordem de defasagem e de
raiz unitaria para melhor ajustar o modelo.

a) Quebra estrutural

A crise financeira dos EUA, iniciada na data de 29 de agosto de 2008, serviu de
referéncia a mudanca estrutural das trajetérias das variaveis entre jan./2000- mar./2012.
Madalla & Kim (1998, p. 389-398) afirma que a presenca de quebra estrutural, numa série
temporal, mascara o resultado do teste de raiz unitario, podendo conduzir a concluséo da
existéncia de raiz unitaria quando, de fato, ndo ha. A quebra estrutural de uma série temporal

2 A partir de novembro de 2001, o Banco Central comecou passou a disponibilizar pela internet o gerador de
metas da taxa de cAmbio nominal e da taxa de juros bésica.
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longa implica que os parametros da regressdo dos dois subperiodos possam ser diferentes. Um
choque externo pode causar uma quebra da tendéncia estacionéria da série de tempo da uma
variavel dependente. [(Greene, 1993, p. 211-212); (Gujarati, 1995, p.256-258)]. O teste de
Chow testa a hipotese nula de que os coeficientes do modelo VECM possam ser idénticos (ou
ndo) em cada subperiodo causado pelo choque externo. O teste F de Chow gerou uma
estatistica F (2, 120) = 45,1326 que rejeita a hipdtese nula que os parametros do modelo nos
dois periodos sejam iguais, como revela a Tabela 2.
Tabela 1: Teste de Quebra Estrutural
Chow Breakpoint Test: 2008M01

F-statistic 45.48324 Probability 0.000000

Log likelihood ratio 70.07971 Probability 0.000000

Fonte: Eview 5.
b) Ordem de defasagem

A ordem de defasagem (p) do modelo SVAR é dada pelo menor nimero de
defasagens calculados pelos métodos AIC (Akaike), BIC(Schwartz) e HQC(Hannan-Qinn). A
determinacdo da ordem minima de defasagem serve para evitar o problema da
superparametrizacdo com um numero elevado de defasagens que possa consumir um nimero
grande de graus de liberdade. Os resultados obtidos indicam uma ordem de defasagem (p = 2)
como mostra a Tabela 2.

Tabela 2: Ordem de defasagens (p)

Defasagens |  AIC(Akaike) | BIC (Schwartz) | HGC (Hannan-Quinn
1 -3,705737 -3,628060 -3,674291
2 -3,736630* -3,633061* -3694702*
3 -3,776229 -3,646767 -3,723819
4 -3,813494 -3,644541 -3,744935
5 -3,780387 -3,563162 -3,719378

(*) Os asteriscos indicam os melhores (isto €, minimizados) valores dos respectivos critérios de informacao.
AIC = critério de Akaike; BIC = critério Bayesiano de Schwartz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.

c) Teste de Raiz Unitaria

O teste de raiz unitaria é um teste de estacionariedade. O modelo mais facil para

identificar a estacionariedade de uma série pode ser dado pela seguinte:
Ve =pPVeq T & (1)

Em que =, é o termo de erro estocastico que segue as hipoteses classicas de ter média
zero, variancia constante e ndo ser autocorrelacionado. Esse termo de erro é conhecido na
literatura por ruido branco. Se uma regressdo de primeira ordem for regredida de v, para ¥,
e se essa regressdo possuir o coeficiente de v._4, # = 1, entdo ha uma raiz unitéaria, o que
significa dizer que existe um processo estatistico aleatério ndo estacionario. A equacdo da
regresséo linear (1) poder se escrita em primeira diferenca de forma que:

Ay, = (o — 1)3":—1 T & (2

Ou: Ay, =0dy,_1+ &; emque: 6 =p—1 e Ay, =¥, —¥,_1.

O teste de raiz unitaria tem como proposito identificar se a série é de tendéncia
estacionaria (TE) ou se é de diferenca estacionaria (DE). Para o teste de raiz unitaria foi
utilizado o método de Dickley-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados obtidos do teste ADF
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sugerem que as séries sdo estacionarias tanto em nivel quanto em primeira diferenca, ou seja,
a ordem de integracdo ¢ 1(0) como pode ser visto na Tabela 3.
Tabela 3: Teste de raiz unitaria: ADF(*)

Variaveis Numero de | Numero de VC da VCD em VCD em | Valor-p Ordem de
Defasagem | ObservacGes Estatistica nivel de nivel de Integracédo
Tora 1% 5% ((p))
Em nivel: Com Intercepto e Sem Tendéncia
LnTjSelic 0 123 -7,9117 -3,4842 -2,8850 0,0000 1(0)
DLNnTCN 0 123 -8,7454 -3,4842 -2,8850 0,0000 1(0)
Em primeira diferenca: Com intercepto e Com Tendéncia
D(LnTjSelic) 3 120 -4,1838 -4,0344 -3,4468 0,0000 1(0)
D(DLNTCN) 3 120 -4,3597 -4,0344 -3,4468 0,0000 1(0)

Fonte: Tabela 3 do Apéndice A. (*) VC = Valor calculado; VCD = Valor critico da distribuicdo de
probabilidade.

d) Teste de causalidade de Granger

A estimacdo dos parametros de um modelo VECM(p) é, geralmente, realizada tendo
em conta uma relacdo de causalidade. Granger (1969) define causalidade, numa amostra de
séries temporais, quando uma dada variavel vy, causar outra variavel v,., se a forma da

relagdo auxiliar a predizer a variavel que interessa no tempo t + 1. Seja V5 c1p /0, €Ssa

variavel, onde o 6timo preditor h de ¥, na origem t, baseado no conjunto de todas as
informacdes relevantes no universo 1., pode ser definido como Granger ndo-causal para v,

se e somente se,onde h =12, ..., ! ¥5 ¢ 4p 0,04 = ylﬂhmt\{yls |s <t} (1)

Na expressao acima, £2,\4 designa o conjuntos dos elementos do universo £, que ndo
fazem parte do conjunto A. Em termos de Granger (1969) isto quer dizer que a variavel ¥y,
ndo é causal para a varidvel y,. se, movendo os dados do passado de y;. , ndo houver
mudanca de 6tima previsdo de v,.. Em troca, Granger é causal para v, se a igualdade da
equacdo (1) for violada em um minimo de um h e, portanto, uma previsao 6tima de v,, for
obtida num determinado horizonte de previsdao que inclua o passado histérico de ¥;; no
conjunto de todas as informagoes.

Em sintese, dizer que ¥,. € uma causa, no sentido de Granger, de ¥;, somente pode ser
afirmado se este ultimo puder no presente ser predito com a melhor precisdo possivel pelo uso
dos valores passados de ¥, mais do que com base em outros dados. O teste de hipotese de

cousa
causalidade aplicado no sentido de Granger é de que taxa de juros — taxa de cdmbio; em

seguida o teste de causalidade no sentido Granger é de que taxa de cambio T taxa de juros.

Analisando-se os resultados do teste de causalidade de Granger, conforme Tabela 4,
nota-se que a estatistica F calculada, F(3, 122) = 0,6961, é menor que o valor critico da
estatistica F, o que sugere a rejeicdo da hipdtese nula de que a taxa de cdmbio ndo causa, no
sentido de Granger, a taxa de juros; enquanto que a estatistica F calculada, F(3, 122) =
1,7884, € maior do que o valor critico da estatistica F, o que significa que ndo se pode rejeitar
a hipdtese de que a taxa de juros ndo causa, no sentido de Granger, a taxa de cambio, o que é
exatamente o resultado esperado.

Tabela 4: Teste de causalidade de Granger

Hipdtese Nula (Ho = 0) Obs. Estatisc-F Prob.
DLNnTCN néo causa no sentido de Granger LnTJSelic 122 0,6961 0,5562
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| LnTjSelic ndo causa no sentido de Granger DLnTCN | 122 | 17884 | 0,1533 |
Fonte: Eviews 5

3.4. Analise de cointegracdo e Teste de Cointegracao

Uma série temporal € estacionaria se sua média e variancia ndo se alteram ao longo do tempo.
O proposito do teste de cointegracdo € testar se entre duas séries temporais ndo estacionarias
existem pelo menos uma combinacdo linear que € estacionaria para se identificar relagdes de
cointegracdo no longo prazo. Neste caso, optou-se pela aplicacdo do teste de cointegracédo de
Johansen devido seu grau de robustez e praticidade. (Johansen, 1988, p. 231-254). A
metodologia do teste de cointegracdo de Johansen € interessante porque permite a estimacdo
dos parametros do VECM simultaneamente aos vetores de cointegracéo.

Os resultados do teste de cointegracdo (traco) pelo método de Johansen sugerem que as
séries usadas sdo cointegradas, uma vez que a hip6tese nula de ndo cointegracao é rejeitada
porque o valor da estatistica de traco, LR, = 166,61, é superior ao seu valor critico, LR,,.=
15,49, ao nivel de significancia de 5% de probabilidade. A hipo6tese nula também é rejeitada
quando é realizado no teste de cointegragdo irrestrita (maximo valor) porque a estatistica de
méaximo autovalo, LM, = 161, 56, é maior do que seu valor critico, LR,.= 14, 26460, ao nivel
de significancia de 5%, como revela a Tabela 5. Os resultados do teste de cointegracao
demonstram, portanto, que ha equilibrio de longo prazo entre as duas variaveis: taxa de juros
e taxa de cambio.

Tabela 5: Teste Rank da cointegragéo Irrestrita (Trago)

Teste Rank da cointegracao Irrestrita (Traco)
Hipdteses do N° | Autovalor Estatistica Traco Valor Critico Prob.**
Rank de CE(S) (LR,) (LR,.) 5%
Nenhuma* 0,739816 166,6075 15,49471 0,0001
Pelo menos 1* 0,041158 5,043533 3,841466 0,0247
Teste Rank da cointegracao irrestrita (maximo autovalor)
Hipoteses do N° | Autovalor | Estatistica Maximo Valor Critico Prob.**
Rank de CE(s) Autovalor (LM,) (LR,.) 5%
Nenhuma* 0,739816 161,5639 14,26460 0,0001
Pelo menos 1* 0,041158 5,043533 3,841466 0,0247

Fonte: Resultados do Eviews no Apéndice A. * denota rejeicdo da hipotese nula ao nivel de 5%

3.4.1. Estimacdo do modelo vetorial autorregressivo de correcao de erros

Engle & Granger (1987) mostraram que os modelos de vetores autorregressivos
integrados em primeira diferencga, 1(1), podem ser subidentificados quando a especificagdo de
equilibrio do modelo é omitida no modelo SVAR(p).Um modelo estrutural VAR pode se
tornar bem melhor especificado quando séo incluidos os termos defasados de desequilibrio
das varidveis explicativas. O modelo de Vetores de Correcdo de Erros (VECM) é mais
completo do que o modelo SVAR porque possui um mecanismo de auto-regulacdo dos
desvios do equilibrio de longo prazo que permite que os desvios sejam corrigidos. O modelo
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VECM é um modelo dindmico das primeiras diferencas das variaveis I(1) usadas nas
regressdes cointegracao.

O VECM torna-se um modelo dindmico da correlacdo dos retornos e as estatisticas t
dos coeficientes estimados fornecem os insights sobre o comportamento defasado das
varidveis observadas como revelam os resultados das estimativas dos parametros do modelo
VECM tendo como predito a taxa Selic e como preditores a taxa de juros dos titulos Bonds do
governo norte-americano e a variacdo da taxa de cambio. A equacdo cointegrante resultante
do modelo VECM ¢ dada por:

LnthELIC:_l} =21,4177 — 13,0222[.?11:}'30!%’55,:_1} - D,EEEEDMTCRN,:_Q

3.4.2. Analise da funcéo impulso resposta

“A funcgéo impulso resposta consiste em rastrear os efeitos dos choques das inovagdes
sobre as varidveis enddgenas de um modelo VECM”, sustenta Hamilton (1994). Nesta
condicdo, a funcdo impulso resposta (FIR) implica em conhecer a resposta de uma variavel
resultante de um impulso sobre outra varidvel do modelo VECM. “O vetor do termo de erro,
g, , de previsdo é chamado de vetor de inovagdes, isto é, um vetor que reproduz os impulsos
induzidos por variaveis singulares”, Charemza & Deadman (1999).

A funcdo de impulso resposta indica que choques transmitidos sobre as préprias
variaveis geram efeitos que se esgotam ao longo do tempo. As Figuras 1 e 2 revelam a funcgéo
impulso resposta da taxa de juros Selic decorrente de uma mudanca do desvio-padrdo em si e
na variavel exdgena (taxa de juros internacional). Uma reducdo da taxa de juros Selic da
ordem de 0,3 de um desvio-padrédo devera continuar caindo até o décimo més; enquanto a taxa
de cdmbio devera subir até o décimo més.

MResponse of LINT JS EL I1C to Chole sy
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Figuras 1 e 2: Fungdo Impulso-Resposta
Fonte: Elaboragdo propria dos autores.
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3.4.3. Decomposicdo de variancia

Outra maneira de analisar os resultados das transmissdes das inovagdes da diferentes variaveis
do modelo VECM é por meio da Decomposicao da Variancia. A decomposicdo de variancia
permite determinar a percentagem da variancia da inovacdo decorrente de cada variavel
enddgena ao longo do tempo de previsdo. Um valor percentual alto sugere uma posicéo
dominante e a presuncao de forte causalidade.

Os resultados da decomposi¢do da variancia das inovag¢fes num periodo de 12 meses,
para a taxa de juros Selic e para a taxa de cambio podem ser vistos na Figura 2 e 3. Elas
revelam, ainda, que o erro de previsdo aumenta com o horizonte do tempo de previsdo, porém
a relevancia do erro atribuida a cada variavel se altera.

Os dados da Tabela 1 do Apéndice A mostram os resultados da decomposicdo da
variancia da taxa de juros Selic e da taxa de cambio. A parte superior desta tabela revela que a
variacdo da taxa de juros Selic é explicada, no primeiro més, por 100,00% da variacdo da
prépria taxa de juros Selic decorrente da politica monetaria do Banco Central do Brasil. No
décimo més, a variagdo da taxa de juros Selic é explicada por 95,48% da taxa de juros Selic e
apenas por 4,52% da taxa de cambio.

A parte inferior da mesma tabela revela que a decomposicdo da variancia da taxa de
cambio é explicada, no primeiro més, por 99,63% da variacdo da taxa de cAmbio e apenas por
0,37% da taxa de juros Selic. No décimo més, a variagdo da taxa de cAmbio é explicada por
77,26% da variacdo da propria taxa de cambio e por 22,74% da taxa de juros Selic. Isto quer
dizer que se a taxa de juros Selic declina existe uma tendéncia a depreciacdo da taxa de
cambio.

N ariance Decormipositionmn of LINT JS EL 1 C

a = = B3 = = - = o 1o aa 1=

[—MM— o NTosEeELIic ——— LT

N aavriiance Mecomipositionm of DL INNT

a = = = = =3 - = Y 1o ERET 2=

I —_— L T JS EE LI —_— D LT

Figura 2 e 3: Decomposicédo de variancia
Fonte: Elaborado pelos autores.
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CONSIDERACOES FINAIS

O artigo apresenta a teoria da paridade descoberta de juros e testa a sua validade empirica
para 0 caso da economia brasileira entre novembro de 2001 e margo de 2012. E preciso
observar que no segundo semestre de 2011, com a subida da taxa de inflagcéo, a autoridade
monetaria adotou uma postura austera de impedir qualquer possibilidade de aceleracdo da
taxa de inflacdo. O resultado dessa postura foi a reversdo da tendéncia de alta da taxa de juros.
A partir do momento que o Banco Central percebeu que a inflacdo estava controlada resolveu
mudar a politica monetaria num ambiente de baixo crescimento do PIB em 2011 (2,7% a.a.).

O principal interesse deste estudo tem a ver com a mudanca de rumo da politica de
juros do Banco Central a partir de 2012. De fato, a politica de reducdo da taxa de juros Selic
tem como proposito ndo somente forcar a queda da taxa de juros dos bancos privados, com
vistas a reduzir o custo do crédito junto aos consumidores, mas também estimular os
investimentos privados, reduzir o volume da divida publica e promover uma depreciacdo da
taxa de cambio que vem sendo continuamente apreciada — depois da crise de 2008 — em
consequéncia da depreciacdo do dolar.

Dos efeitos esperados, o artigo se interessa mais de perto pela subida da taxa de
cambio do Brasil (depreciacdo) como resultado da politica de reducdo da taxa de juros. A
teoria da paridade de juros sugere que a taxa de juros doméstica é determinada pela taxa de
juros internacional e pela variacdo da taxa de cambio. Isto quer dizer que, dada a taxa de juros
internacional, se a taxa de juros doméstica cair a variacdo da taxa de cdmbio tendera a subir,
isto é, a se depreciar.

Ora, como a taxa de cAmbio é uma variavel importante as exportacdes liquidas, esse
efeito positivo poderia contribuir para melhorar o desempenho das exportagbes dos bens
manufaturados brasileiros comercializaveis para o resto do mundo. Os resultados obtidos da
aplicacdo do modelo de vetores autorregressivos estruturais ndo s6 estdo de acordo com
estudos empiricos, revisados na introducdo, como também confirmam a validade da teoria da
paridade de juros descoberta de riscos.

O teste de quebra estrutura de Chow rejeita a hipotese nula de que os parametros do
modelo nos dois periodos (antes e depois de 2008) sdo iguais. A ordem minima de defasagem
encontrada, para evitar problemas de superparametrizagéo, foi de p = 2. Os resultados do teste
de raiz unitario sugerem que séries sdo estacionarias tanto em nivel quanto em primeira
diferenca, ou seja, a ordem de integracéo é 1(0).

Além disso, o resultado do teste de causalidade de Granger sugere que ndo se pode
rejeitar a hipdtese de que a taxa de juros ndo causa, no sentido de Granger, a taxa de cambio,
sendo que o resultado obtido pelo teste de cointegracdo indica a existéncia de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis taxa de juros e taxa de cambio. Os resultados dos testes de
impulso resposta e de decomposi¢cdo da variancia revelam que os ajustes macroecondémicos
esperados da lei de paridade de juros e cambio nédo séo imediatos.
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Apéndice A

TABELA 1

Vector Error Correction Estimates
Date: 04/21/12 Time: 10:51

Sample (adjusted): 2002M02 2012M03

Included observations: 122 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LNTJSELIC(-1) 1.000000
DLNTCN(-1) -5.866514
(1.42174)
[-4.12630]
C -1.071157
Error Correction:  D(LNTJSELIC) D(DLNTCN)
Cointeql -0.043088 0.005955
(0.02155) (0.00310)
[-1.99898] [ 1.92061]
D(LNTJSELIC(-1)) 0.262346 0.005960
(0.09100) (0.01309)
[ 2.88284] [ 0.45526]
D(LNTJSELIC(-2)) 0.240278 0.009452
(0.09302) (0.01338)
[ 2.58317] [ 0.70639]
D(DLNTCN(-1)) -0.043148 0.181086
(0.62537) (0.08996)
[-0.06900] [2.01289]
D(DLNTCN(-2)) -0.407842 0.154046
(0.62304) (0.08963)
[-0.65460] [1.71872]
C -0.034610 -0.003017
(0.04319) (0.00621)
[-0.80129] [-0.48556]
R-squared 0.162547 0.116249
Adj. R-squared 0.126450 0.078156
Sum sq. Resids 25.60002 0.529784
S.E. equation 0.469776 0.067580
F-statistic 4.503062 3.051730
Log likelihood -77.86340 158.6872
Akaike AIC 1.374810 -2.503069
Schwarz SC 1.512713 -2.365167
Mean dependent -0.059526 -0.006122
S.D. dependent 0.502629 0.070387
Determinant resid covariance (dof adj.)  0.001004
Determinant resid covariance 0.000908
Log likelihood 81.04648
Akaike information criterion -1.099123
Schwarz criterion -0.777350
TABELA 2 TABELA3
Variance Decomposition of LNTJSELIC:
LNTJISE
Period S.E. LIC DLNTCN

1 0.46977 100.000 0.00000
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6

0.74158
2 3
1.01277
3 8
1.24151
4 4
1.43827
5 9
1.60467
6 9
1.74666
7 6
1.86898
8 9
1.97598
9 9
2.07113
10 5
2.15716
11 4
2.23616
12 3

0
99.9636
4
99.9728
7
99.9310
1
99.8339
5
99.6285
8
99.2943
6
98.8103
8
98.1753
4
97.3971
7
96.4934
4
95.4864
2

0
0.03636
1
0.02712
7
0.06898
9
0.16604
7
0.37142
1
0.70564
1
1.18962
4
1.82465
7
2.60283
3
3.50656
5
451358
3

Variance Decomposition of DLNTCN:

Cholesky Ordering: LNTJSELIC DLNTCN

LNTJSE

Period S.E. LIC  DLNTCN
0.06758

1 0 0.364357 99.63564
0.10320

2 1 1.147147 98.85285
0.13644

3 8 2.834807 97.16519
0.16440

4 3 4.844679 95.15532
0.18892

5 9 7.189822 92.81018
0.21066

6 3 9.644089 90.35591
0.23032

7 2 12.11862 87.88138
0.24836

8 4 1452131 85.47869
0.26513

9 2 16.80549 83.19451
0.28086

10 7 18.94265 81.05735
0.29574

11 8 20.92244 79.07756
0.30990

12 6 22.74439 77.25561

Cholesky Ordering: LNTJSELIC DLNTCN
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