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RESUMO

O objetivo principal desta dissertagfo é testar o0 modelo monetario de determinagéo da
taxa de cAmbio para o Brasil a partir de janeiro de 1999. Em linhas gerais, tal modelo
sugere que distiurbios no mercado monetario tém efeitos sobre a taxa de cdmbio. As
evidéncias empiricas deste trabalho estdo baseadas na utilizagdo de modelos de vetores
auto-regressivos (VAR) e de testes de causalidade no sentido Granger. Os resultados
empiricos sugerem que choques no diferencial de taxas de crescimento monetario néo
tém efeitos permanentes sobre o diferencial de inflagdo nem sobre o diferencial da taxa
de cambio, contrariando a logica do modelo monetario da taxa de cidmbio. Outro
resultado mostra que, apds uma expansio inesperada na oferta de moeda, ha a redugéo
implicita da taxa de juros nominal, j4 que a taxa de cAmbio responde positivamente a
uma redugfio na taxa de juros real doméstica, provocando o overshooting. A baixa
participag@io relativa da soma das varifincias dos erros de previsdo dos fundamentos
monetérios pouco explicam a variancia total do erro da taxa de cAmbio, sugerindo que
hé outras variantes explicadoras nio contempladas pelo modelo aqui presente. Por fim,
a causalidade observada entre a variagdo do diferencial de moeda (doméstico e externo)
e a variagdo da taxa de cdmbio ndo se dé através da inflacdio, visto que os resultados
apontam uma reagdo negativa do cdmbio a um choque no diferencial de inflagfo,

invalidando uma das principais hipdteses do modelo: a teoria da paridade do poder de
compra.



ABSTRACT

The main goal of this dissertation is to empirically test the monetary model of exchange
rate determination for Brazil since January of 1999. One can say that shocks in the
monetary market has an impact on the exchange rate as it is highlighted by the
monetary model and the purchasing power parity. The empirical framework is based on
a vector autoregressive (VAR) analysis and the Granger causality test. The empirical
findings suggest that shocks to monetary aggregates do not have permanent effects on
inflation and the changes in the exchange rate, which does not support the monetary
model of exchange rate. Another result points out to a reduction in the nominal interest
rate after an unexpected shock in money supply since the exchange rate has a positive
response to a decrease in real interest rate, expressed through an overshooting of the
exchange rate. The variance decomposition analysis indicates that monetary
Jundamentals have a realtively low power to explain changes in the exchange rate,
suggesting possible omitted variables in the model for Brazil during the floating period.
Finally, the Granger causality between difference in monetary growth rates and
changes in the exchange rate does not seem to be guided by inflation differential,

suggesting some degree of inadequacy of the monetary model to explain the behavior of
the exchange rate in Brazil under flexible rates.




INTRODUCAO

O objetivo precipuo desta dissertagio é examinar os modelos monetdrios de
determinagdo da taxa de cambio, no sentido de compreender a dinimica que estd no
interior desses mercados, e a partir de entdo desenvolver uma andlise empirica para o
caso brasileiro no perfodo pés-janeiro de 1999. A idéia principal é que distirbios no
mercado monetario t€m efeitos sobre o balango de pagamentos (num regime de cambio
fixo) e sobre a taxa de cAmbio (num regime de cambio flexivel). E importante salientar
que a abordagem dos aspectos tedricos do modelo monetdrio de determinagdo do
balango de pagamentos tem apenas cardter de resgate histérico das origens do modelo -
monetério de determinagio da taxa de cimbio, sem visar fornecer, portanto, elementos

tedricos a serem testados empiricamente, como no caso deste vltimo.

O método utilizado para andlise empirica do modelo envolvera, além de testes
econométricos mais tradicionais, como o método de M.Q.O. (minimos quadrados
ordindarios), a ado¢@o de instrumentos estatisticos de vetores auto-regressivos (VAR) e de
causalidade no sentido Granger. A razdo para a utilizagdo destes dois wltimos reside no
fato de que a regressdo convencional e scus desdobramentos estatisticos apresentarem
limita¢des, como problemas de regressio espiria, além de a metodologia VAR permitir

uma andlise de interacio dindmica entre as varidveis do modelo.

O trabalho encontra-se dividido em trés capitulos. No primeiro faz-se uma
revisdo da literatura acerca da abordagem monetdria para o balanco de pagamentos €
para o modelo monetério de determinagdo da taxa de cdmbio. No segundo capitulo, sdo
desenvolvidos os aspectos metodoldgicos que discutem os testes de estacionaridade das
séries temporais e a econometria de vetores auto-regressivos. E no terceiro capitulo,
além de haver uma sistematizacio de alguns resultados econométricos do modelo
monetdrio de determinagdo da taxa de cimbio, realizados por outros autores, analisa-se

a adequagio do modelo para o caso brasileiro no periodo pés-flexibiliza¢do cambial.



10

CAPITULO 1 O MODELO MONETARIO DO BALANCO DE
PAGAMENTOS E DA TAXA DE CAMBIO

O objetivo central deste capitulo é apresentar os modelos monetdrios de
determinagio do balango de pagamentos e da taxa de cAmbio no intuito de entender suas
especificidades, e a partir de entio desenvolver uma andlise empirica para o caso
brasileiro no periodo pés-janeiro de 1999. A idéia principal é que distiirbios no mercado
monetdrio tém efeitos sobre o balango de pagamentos e sobre a taxa de cimbio. B
importante salientar que a abordagem dos aspectos tedricos do modelo monetério de
determinagdo do balango de pagamentos tem apenas cariter de resgate histérico das
origens do modelo monetarista de determinagéio da taxa de cambio, sem visar fornecer,

portanto, elementos tedricos a serem testados empiricamente, como € feito com a se¢do
1.2.

Na se¢do 1.1 deste capitulo € feita uma reviséo da literatura acerca da abordagem
monetdria para o balango de pagamentos; e na se¢io 1.2, uma revisiio da literatura

relacionada ao modelo monetario de determinagdo da taxa de caimbio

1.1 Abordagem Monetaria para o Balanco de Pagamentos: Aspectos

Teodricos

Segundo a abordagem monetdria para o balango de pagamentos (AMBP), no
periodo de vigéncia do regime de cimbio fixo, quando prevalecia o sistema de Bretton
Woods, uma politica econdmica que redundasse em desequilibrio entre a oferta e a
demanda por moeda provocaria um desequilibrio nas contas externas (caso nfo haja
nenhum choque monetdrio externo). Tal fato ocorre ao se assumir que os precos, a renda
real ¢ a taxa de juros ndo variam para equilibrar o0 mercado monetario, cabendo essa
tarefa somente a oferta de moeda. Considerando que os agentes econdmicos, providos
de um maior poder de compra, s6 poderdo demandar mais bens ¢ servicos oriundos do
pais estrangeiro, o Banco Central terd de vender moeda estrangeira para manter a
paridade cambial constante. Através dessa medida, o resultado serd uma contragfio
monetdria, eliminando o excesso de demanda por bens e servigos estrangeiros,

equilibrando novamente o balango de pagamentos.
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Como a propria denominagfo indica, esta abordagem mostra que desequilibrios no
mercado monetdrio causam variagdes no balango de pagamentos. As origens tedricas
do modelo advém dos escritos sobre a moeda de David Hume, e uma elaboragéio mais
moderna é oriunda de economistas ligados ao departamento de pesquisa do Fundo
Monetario Internacional, originarios da University of Chicago e da Londol School of
Economics, durante os anos cingilenta e sessenta. Outros trabalhos que discutem a
abordagem monetdria do balango de pagamentos incluem Robert Mundell, Harry
Johnson, e os de J. J. Polak, seguidos por uma geragdo mais nova, que desenvolveram

trabalhos que véo além da mesma, como Rudiger Dornbusch, Jacob Frenkel e Michael

Mussa, entre outros.

A AMBP assume primeiramente que as mudangas nos valores do crédito do
Banco Central, dos pregos, da renda real e da taxa de juros afetam o mercado monetdrio.
Assim, as variagdes na demanda por moeda (AMD ) terfio que ser acompanhadas pelas

mudangas da oferta de moeda (AM’):
AM P =AM S . (1.1)

Os aumentos na renda que ndo sejam acompanhados de aumento da oferta de
moeda e/ou de aumento da taxa de juros (o que torna os titulos mais atraentes do que
bens e servigos, ou que eleva o custo do crédito, desestimulando a compra de bens e
servi¢os) e/ou de aumento de precos (o que desestimulard o consumo de bens e
servigos) levardo os agentes a demandar mais moeda. J4 o aumento da taxa de juros,
mantendo tudo mais constante, levard os agentes a demandar menos moeda. As
mudangas na oferta de moeda, por seu turno, serdo proporcionais a variagdes em H,
expresso pelas mudangas nas reservas estrangeiras (AIR) mais as mudangas no crédito
do Banco Central (ACBC), ou seja, as reservas internacionais fazem parte da oferta

interna de moeda:

AMS = uAH = p( AIR + ACBC ) = AIR + ACBC, (1.2)

onde x4 € o multiplicador monetario, que ¢ considerado aqui constante e igual & unidade,

para efeito de simplificagfio’.

! Ver Rivera-Batiz e Rivera-Batiz, 1985, p. 429-470.
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Dessa forma, as mudangas no resultado do balango de pagamentos (By) seréio
iguais as mudangas nas reservas internacionais, dada a hipétese de regime de cAmbio
fixo, em que o Banco Central compra e vende moeda estrangeira para manter a paridade

cambial constante. Assim, a equagdo (1.2) podera ser reescrita como

4M ® =B, +4CBC . (1.2a)

Substituindo a equagio (1.2a) na (1.1) e resolvendo para o balango de pagamentos, tem-

S
B, =4M P —ACBC . (1.3)

A equagdo acima deixa claro que os desequilibrios no mercado monetario redundaro
em mudangas no resultado do balango de pagamentos. Um aumento na demanda por
moeda, mantendo a oferta de moeda constante, levard a um superavit no balango de
pagamentos. Por outro lado, um aumento no crédito do Banco Central, mantendo a

demanda por moeda constante, provocard um déficit no balango de pagamentos.

Uma expansdo do crédito pelo Banco Central, mantendo tudo mais constante, e
uma balanga comercial equilibrada tornarfio os agentes econémicos com um maior
poder de compra, levando-os a demandar mais bens e/ou titulos. Como a abordagem
assume a hipétese de uma economia operando no pleno emprego dos fatores produtivos,
o aumento da demanda de bens sé serd dirigida para bens estrangeiros. Da mesma
forma, os agentes domésticos poderdo preferir (conjuntamente ou nfio com bens
estrangeiros) demandar titulos domésticos €/ou estrangeiros. A compra destes tltimos
e/ou uma maior demanda por bens estrangeiros provocardo um déficit na conta de
capital e/ou na balanga comercial (na hipdtese de equilibrio inicial destas). Se o Banco
Central tiver como uma de suas politicas manter a taxa de cAmbio constante, vendera
moeda estrangeira aos agentes para que efetivem a compra de bens e/ou titulos
estrangeiros. Logo, o déficit do balanco de pagamentos tera sido igual a perda de

reservas internacionais, o que é coerente com a equagdo (1.3).

Todavia, os efeitos de uma politica monetaria expansionista sobre o balanco de

pagamentos sdo de curto prazo, visto que o equilibrio sera alcangado no longo prazo.
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Isso ficard mais claro se introduzirmos a equagio de demanda agregada (AD):

. W (1.4)
AD=A+aY -bi+p—,
P
onde A se refere aos gastos auténomos, P é o nivel doméstico de precos, e a, b e p sido
todos pardmetros positivos que medem a sensibilidade da demanda agregada a renda

real (Y), a taxa de juros (i), e a riqueza real (W/P), respectivamente.

Para cfeito de simplificagiio, os agentes econdmicos, face a um excesso de moeda
em relagdo a suas necessidades, ndo demandarfo titulos (doméstico ou estrangeiro), €
sim bens estrangeiros. Assim sendo, a taxa de juros ndo teré influéncia sobre a demanda
agregada, visto que um aumento desta (da taxa de juros), por exemplo, ndo desviard a
demanda por bens para titulos. Logo, o balango de pagamentos serd determinado
somente pela balan¢a comercial, haja vista que a conta de capital nio sofrerd variagdo.
Outra restrigio freqiientemente adotada pela AMBP é a de que o nivel de pregos
doméstico é determinado somente pelos precos dos bens comercializdveis (tradeables),
ignorando os precos dos ndo comercializaveis (nontradreables). Isso significa afirmar
que os precos serdo determinados pelo mercado mundial, fazendo com que o pafs em

questdo seja um tomador de precos (price taker).

O equilibrio no mercado de bens requer que a demanda agregada séja igual ao
produto de pleno emprego (Yr). Para que isso seja possivel, é necessério que a riqueza
real, que € igual ao nivel de estoque de moeda real de equilibrio, (M/P),, esteja em um
patamar igual s necessidades reais de moeda dos agentes econdmicos:

(%)ﬂ:%[(]—a)y,,—fx]. (1.2)

Como j4 demonstrado anteriormente, um nivel de estoque real de moeda acima
(abaixo) do de equilibrio redundard em um déficit (superdvit) do balango de
pagamentos, conforme a FIG. 1. Com o decorrer do tempo, essa economia alcangara o
equilibrio automaticamente. A légica subjacente a tal argumento tem por base o fato de
que uma politica de expansdo do crédito pelo Banco Central, por exemplo, fard com que
os agentes tenham uma quantidade de moeda acima de suas necessidades, mantendo
tudo mais constante. Para se desfazer desse excesso, os agentes irio demandar mais

bens estrangeiros, visto que as empresas domésticas néo poderdo produzir os bens
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adicionais (o que deslocara a economia para o ponto B na FIG. 1). Em outras palavras, o
nivel de absor¢ao interno serd maior do que a renda gerada pela produg@o. Ao vender as
divisas necessdrias aos agentes para a compra desses bens estrangeiros, o Banco
Central, a0 mesmo tempo, estara retirando moeda da economia. Isso porque a compra
das reservas internacionais pelos agentes econdmicos foi feita com moeda doméstica,
que serd adquirida pela autoridade monetdria, retirando-a de circulagio e igualando-a as
necessidades reais (demanda por moeda) dos agentes. Com a oferta real de moeda agora
reduzida, os gastos com bens estrangeiros serfio igualmente reduzidos no tempo, até que
retornem ao nivel compativel com o equilibrio do balango de pagamentos, eliminando
totalmente o déficit na balanga comercial (ponto E na FIG. 1). A velocidade de
ajustamento dependera do pardmetro que mede a sensibilidade da demanda agregada ao
estoque real de moeda (ou seja, de riquezzi real), p. Dado o desvio do estoque real de
moeda de seu nivel de equilibrio, quanto maior for o valor desse pardmetro, mais ripido

o balango de pagamentos retornard ao seu ponto de equilibrio.

A
B
E } excesso de demanda
YF c
M/P=W/P
MIP), (M/P),

FIGURA 1 Equilibrio Automatico entre Demanda Agregada e Renda

Como j4 mencionado, variagdes exdgenas na taxa de juros e na renda real também
provocario desequilibrios no mercado monetario. Um aumento na producéio real, por
exemplo, expandird a renda real dos agentes. Se o Banco Central nio aumentar a
quantidade de moeda, e se a taxa de juros ndo subir, ou ainda se 0s pregos nio cairem,
haverd um excesso de demanda por moeda pelos agentes. Logo, a renda adicional nio
poderd ser gasta em bens domésticos e estrangeiros, o que fard com que o gasto interno
seja menor do que a renda gerada pelo aumento da produgdo. Se essa producio

adicional for demandada pelo mercado externo, haverd um superavit temporario na
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balang¢a comercial (€ no balango de pagamentos). isso fard com que o Banco Centrai
compre moeda estrangeira para manter a taxa de cdmbio fixa e aumente, a0 mesmo
tempo, a oferta real de moeda ao nivel compativel com a nova demanda por moeda. O
aumento na oferta real de moeda provocard uma elevagdo na demanda por bens
estrangeiros, visto que os bens domésticos foram totalmente dirigidos para o consumo
interno e externo. Nesse sentido, com o decorrer do tempo, a balanga comercial se
equilibrard e a absorgéo interna se igualar 4 renda interna. A dindmica de ajustamento

da economia serd a mesma no caso de uma redugo na taxa de juros.

E importante ressaltar, todavia, que variagdes na demanda por moeda poderdo ser
acomodadas pela elevagéio da oferta de moeda por parte do Banco Central, mantendo
em equilibrio o balango de pagamentos. Logo, com o intento de manter o mercado

monetério em equilibrio, 0 Banco Central podera guiar-se pela seguinte equagao:
ACBC = AP+adY —-bdi—Ap . (1.6)

A equagdo acima mostra que elevag3es de prego (4P) e de renda real (AY) levardo o
Banco Central a emitir crédito (ACBC), para manter o mercado monetério em equilibrio
e ndo haja um superavit no balanco de pagamentos; ao contrario, o Banco Central ira
retirar crédito da economia quando houver elevagdes no multiplicador monetario (4u) e

na taxa de juros (4i).

Fica patente que o mecanismo de ajustamento da economia nfio contou com a
flexibilidade total de pregos, visto que a perda ou acimulo de reservas internacionais
pelo Banco Central permite que o mercado monetdrio volte ao seu ponto de equilibrio
inicial. Entretanto, com o fim do sistema de Bretton Woods, vigente até 1971, as taxas
de cadmbio passaram a flutuar, levando a um processo de ajustamento automdtico da

N - )
economia diferente da andlise esbogada acima”.

Uma vez realizada esta breve analise da AMBP, a seqiiéncia trata dos modelos

monetarios de determinagfo da taxa de cambio, que € o foco tedrico e empirico desta

dissertagdo.

? Ver Rivera-Batiz & Rivera-Bariz, 1985, p. 429-470.
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1.2 Modelos Monetirios de Determinacio da Taxa de Cambio:

Aspectos Teoricos

Como na andlise anterior, o modelo monetario de determinagéo da taxa de cdmbio
(MMDTC) esta pautado sobretudo nos desequilibrios do mercado monetério. Todavia,
com o fim do regime de taxa de cAmbio fixo, vigente no periodo do sistema de Bretton
Woods, o processo de ajustamento automatico da economia, diante de um desequilibrio
no mercado monetario, passa pela flexibilidade dos pregos, da taxa de juros real, e da
taxa de cAmbio real, sendo que tais mudangas dependerfio das abordagens de curto € de

longo prazo, além daquela que combina os dois espagos de tempos.
1.2.1 A Abordagem Monetaria Flex-Price para a Taxa de Cambio

A abordagem flex-price prevé que uma restauragio do equilibrio no mercado
monetdrio (apés um politica monetéria expansionista, por exemplo) s sera alcangada
através da variagdo dos pre¢os, o que refletird na taxa de cAmbio, que é considerada aqui
flexivel’. Tal fato ocorre porque esta abordagem adota como pressuposto a “teoria da
paridade do poder de compra” (PPC), que estabelece que a taxa de cambio a vista (S)

entre dois paises é igual & razdo entre os niveis de pregos desses paises (P/P" )*:

G P (1.7)

r . * ’ ’ - .
onde P é o nivel de prego doméstico, e P € o nivel de prego estrangeiro. Extraindo os

logaritmos naturais da equagéo (1.7), tem-se

s=p—-p*, (1.7a)

onde s, p e p’ sio as respectivas varidveis. A equagio (1.7a) mostra que, se o nivel de
preco doméstico estiver acima do do estrangeiro, € se nfio houver restri¢des ao comércio
e custos de transa¢io entre dois paises, havera uma redugéio de demanda (interna e/ou
externa) pelos bens e servigos domésticos. O desvio da demanda para os bens e servigos
estrangeiros provocard uma depreciagdo da taxa de cimbio num montante que seja
suficiente para igualar os pregos (medidos na mesma moeda) entre os dois paises.

Nesses novos niveis de pregos, os mercados interno e/ou externo ficario indiferentes

* Considera-se aqui que a taxa de cAmbio ¢ o prego de uma unidade de moeda estrangeira (UME) em
termos de moeda do pais doméstico (UMD):

S = UMD/UME = R$/USS.
4 Essa é a “versfo absoluta” da PPC.
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entre demandar bens e servigos dos dois paises, visto que tém o mesmo valor, quando

€Xpressos na mesma moeda.

O exemplo acima parte de uma situagfo hipotética na qual o nivel de pregos
doméstico estd acima daquele do nivel do pais estrangeiro, sem explicitar a causa para
tal. Como ja ressaltado, os desequilibrios no mercado monetdrio provocardo as
variag@es nos pregos. Nesse sentido, uma situagio de longo prazo requer que a oferta

real de moeda seja igual a sua demanda real’:

—a,i+tay, =m-p, (1.8)

onde m € o logaritmo natural da oferta nominal de moeda, y € o logaritmo natural da
renda real, € a; € & sdo os pardmetros que medem as elasticidades da demanda real por
moeda com relag8io a renda real e a taxa de juros, respectivamente. Para se saber como
se comportam 0s pre¢os em relagdio & quantidade de moeda, & renda real e & taxa de

juros, é preciso que a equagio (1.8) seja resolvida para prego:
P=m—o,y—a,i. (1.8a)

Fica claro da equag@o acima que aumentos na quantidade de moeda e na renda real,

assim como redugdes na taxa de juros, redundam em aumentos de pregos, € vice-versa’.

Como a situagdo do mercado monetario doméstico deve ser comparada com a do

estrangeiro, é preciso que se considere este ultimo:
pr=mr—ayr o, (1.9)

onde o sobrescrito indica que as varidveis em questdio referem-se ao mercado externo.
Percebe-se que a abordagem assume que 0s pardmetros ¢; e @; sdo iguais para os dois
paises. Ademais, considera-se aqui que as reservas estrangeiras nfo variam, dada a
hipétese inicial de que os paises adotam o regime de cdmbio flexivel, sem intervengéo

dos Banco Centrais.

5 A equagio (1.8) foi obtida pelo logaritmo natural da equagfo do equilibrio do mercado monetério:

M/P = Y*exp(-ai).

6 oA e ~ . . .
As dindmicas dessas relagdes serdo pormenorizadas mais adiante.
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Substituindo as equacdes (1.8a) e (1.9) em (1.7a), encontra-se a equagdo da

chamada abordagem monetaria para a taxa de cambio flex-price:
s=m-m—a,(y-y*)+a,(i—i*). (1.10)

A equagfo acima mostra que a taxa de cdmbio nominal s6 variard se as élevag:ﬁes
percentuais domésticas na oferta de moeda, na renda real e na taxa de juros ndo forem
acompanhadas por varia¢des de mesma magnitude nas mesmas varidveis estrangeiras.
Uma elevagio de x porcento na oferta de moeda, por exemplo, pelo Banco Central,
elevard o poder de compra dos agentes em x porcento acima de suas necessidades reais.
Diante desse maior poder de compra, os agentes demandario mais bens e servi¢os
domésticos, visto que aqui ndo preferirio uma quantia adicional de titulos, o que
poderia reduzir a taxa de juros e, assim, aumentar a demanda por moeda 7 Tal situacdio
elevard os pregos internos (dada a hipétese de uma economia operando no pleno
emprego dos fatores produtivos) num percentual que seja suficiente para que se cesse
essa demanda adicional, equilibrando novamente o mercado monetario. Com um nivel
de precos doméstico num nivel acima do do pais estrangeiro, havera um desvio da
demanda para os bens e servigos estrangeiros, elevando a demanda por moeda
estrangeira. Essa demanda adicional pela moeda estrangeira depreciard a taxa de cAmbio
(em x porcento) até que os pregos (medidos na mesma moeda) entre os dois paises se
igualem, tornando a preferéncia dos agentes domésticos e/ou estrangeiros indiferentes

entre os bens e servicos dos dois paises.

A relagfio negativa entre a renda real e a taxa de cdmbio passa primeiramente
pela demanda real por moeda. Uma elevagio da produgdo real (advinda de ganhos de
produtividade, por exemplo) aumentard em mesma magnitude a renda real dos agentes,
que demandarfio, entfio, mais moeda em detrimento de bens e servigos. Se o Banco
Central nfio emitir mais moeda e a taxa de juros néo aumentar (haja vista que uma maior
preferéncia por moeda em detrimento de titulos eleva os rendimentos destes tiltimos,
reduzindo a demanda por moeda), haverd bens e servicos que nfo estdo sendo
consumidos. Isso fard com que seus pre¢os diminuam até que o estoque de moeda seja
suficiente para adquirir a produgfio adicional de bens e servigos. Com um nivel de

pregos interno mais atrativo do que o do estrangeiro, a demanda externa por bens e

7 . ] . .

A demanda Poderla dirigir-se para os bens e servigos estrangeiros, o que também elevaria o nivel de
pregos doméstico, dada a depreciagio cambial resultante disso. Porém, a magnitude dessa elevagdo de
pregos poderia ndo ser a mesma no caso de a demanda se dirigir totalmente para bens domésticos
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servicos se desviard para o mercado doméstico, aumentando a oferta de moeda
estrangeira e depreciando a taxa de cAmbio num montante suficiente para que se

igualem os pregos dos dois paises.

A relagdo positiva entre a taxa de juros doméstica € a taxa de cdmbio também
passa pela demanda real por moeda. Uma elevagio da taxa de juros reduzird as
necessidades reais de moeda, dado o aumento do custo de se reter moeda. Se o Banco
Central ndo reduzir a quantidade de moeda, os agentes irdo demandar mais bens e
servigos, 0 que elevard seus precos num montante suficiente para que se elimine o
excesso de oferta de moeda sobre as necessidades reais dos agentes. Logo, um nivel de
prego doméstico acima do do estrangeiro desviard a demanda para os bens e servigos

estrangeiros, 0 que depreciard a taxa de cAdmbio num montante que garanta a igualdade

de precos entre os dois paises.

’

E importante assinalar que a elevagdo da taxa de juros presente poderd ser

advinda da expectativa de inflagdo no futuro (4pg,,). Nesse caso, a abordagem

monetdria poderia adotar a “equagéo de Fisher” para os dois paises:
i, =1, +Apy, (1.11)

i =r"+Ap;,, (1.12)

onde r; € r. sdo as taxas de juros reais de juros doméstica e estrangeira,
respectivamente. A explicagfio para tal é que os agentes estfo interessados em ter um
ganho fixo sobre os titulos (a taxa de juros real), o que fard com que a taxa de juros
nominal presente seja elevada se houver uma expectativa de inflagio no futuro.
Assumindo que as taxas de juros reais se igualam entre os paises, dada a hipétese de
perfeita mobilidade de capitais (esse ponto serd detalhado na proxima subsecdo), a

equagio (1.10) podera ser reescrita da seguinte maneira:
s,=m—m;—a,(y=-y*) +a,(4p;,, —4p:, ), (1.10a)

que servird de referéncia tedrica para os testes empiricos do MMDTC flex-price. Uma
expectativa de inflagdo doméstica superior & da estrangeira terd os mesmos efeitos sobre

a taxa de cidmbio que uma elevagio da taxa de juros doméstica em relacio a

estrangeira’.

8 Ver Hallwood & MacDonald, 2000, p. 176-182.
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1.2.2 A Abordagem Monetaria Sticky-Price para a Taxa de Cambio

Fica patente da abordagem anterior que o equilibrio no mercado monetario, apo6s
um desequilibrio, s6 serd restaurado através da variagdio de precos, haja vista que as
outras varidveis se mantém constantes. Todavia, em Dornbusch (1976), os pregos
podem apresentar uma rigidez no curto prazo (o que justifica a alcunha “teoria
Keynesiana” para a taxa de cidmbio), violando a PPC no curto prazo’. A diferenca

fundamental entre esta abordagem e a anterior € a que o mercado de bens e servigos néo

se ajusta na mesma velocidade que o mercado de ativos.

Primeiramente, 0 modelo monetario de determinagdo da taxa de cambio sticky-
price considera que a perfeita mobilidade de capitais assegura o equilibrio no mercado
de titulos doméstico e estrangeiro, expressa pela validade da chamada “paridade da taxa
de juros descoberta” (PTJD). Logo, se houver uma expectativa de depreciagio cambial
no futuro, a taxa de juros sobre os ativos domésticos tera que ultrapassar a do

estrangeiro no montante da depreciagdo cambial esperada (4s’,). Dentro desse

contexto, a taxa de juros doméstica serd igual a estrangeira mais a depreciagiio cambial

esperada:
i, =ir+4s,. (1.13)

Segundo o MMDTC sticky-price, os agentes econdmicos, em fun¢iio de uma
politica monetaria expansionista, terio uma expectativa de depreciagfio cambial que se
efetiva no futuro, dado o impacto da moeda sobre os precos e a taxa de cimbio,

conforme a PPC. Nesse sentido, a depreciacdo esperada da taxa de cdmbio serd dada

pela diferenca entre a taxa de cAmbio de longo prazo (s) e ataxa de cAmbio 4 vista:

A5ty =0G-5), (119

onde 8¢ um coeficiente (positivo) de ajuste. Substituindo as equagdes (1.13) e (1.14) na

equagdo (1.8a), tem-se o equilibrio no mercado monetério, resolvida para preco,

fazendo valer a PTJD continuamente:

p=m-a,y+a,i*+a,0(s-s). (1.15)

? E importante ressaltar que, ao contrario de Dornbusch, 1976, Balassa, 1964, defende que a taxa de
cambio real de longo prazo nio € constante.
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Obviamente, se ndo houver expectativa de depreciacio cambial por parte dos
agentes econdmicos, a taxa de cimbio de longo prazo serd igual a taxa de cambio a

vista, o que leva a seguinte expressdo:

- _ (1.16)
pP=n+o,t 0Ly,

onde p é o prego de longo prazo. A variagio de prego ( p ) também pode ser expressa

como fungio do excesso de demanda agregada sobre a produgio potencial real de bens e

Servigos:

. 1
p=n(d-y), (1D

onde d € o logaritmo natural da demanda agregada e m é o pardmetro que mede a

velocidade de ajuste de pregos, dada uma variagiio da demanda. A fun¢io de demanda

agregada serd a seguinte:
d=Bo+PB,(s~p)+ay-bi, (1.18)

onde {3 € um pardmetro que mede 0s gastos autdnomos, e ; é um pardmetro positivo
que mede a sensibilidade da demanda agregada a taxa de cimbio real, (s — p) —deixando
claro que quanto maior seu valor maior serd a demanda agregada, na medida em que
torna os pregos dos bens produzidos domesticamente mais atrativos'®, A renda real (y)
serd determinante da demanda agregada, visto que afeta os gastos com consumo. E por
fim a taxa de juros (i) afetard negativamente os gastos, como investimentos, €, por

conseguinte a demanda agregada. Substituindo a equagéo (1.18) em (1.17), teremos

p=n[B,+B,(s—p)r(a=I)y—bi]. (1.19)

Percebe-se de (1.19) que, na auséncia de alteragbes de pregos ( 1.)=0), o mercado de

bens estard em equilibrio, visto que ndo ha pressdo de demanda.

Como na abordagem flex-price, o modelo sticky-price defende a validade da PPC no

longo prazo. Entretanto, a rigidez de precos no curto prazo dd um outro contorno

10 A taxa de cambio l‘eill é derivada da equagfio s = p/p’, que, se mantida a PPC, podera ser reescrita da
seguinte forma: I = sp /p. A taxa de cdmbio real, ¢, igual 2 unidade se justifica dada a hip6tese de pregos

entre 0s pafses se igualarem no longo prazo. Se se considerar que p’ seja igual  unidade e extrairmos os
logaritmos naturais, teremos g = 5 — p.

SISBIUFY
224384
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para a dindmica de ajustamento das varidveis no tempo, conforme a anélise da FIG. 2

(onde LRp é o preco de longo prazo e LRs, a taxa de cimbio de longo prazo).

A5°

Rp

Rs S

FIGURA 2 A convergéncia de Prego e de Taxa de Cambio para seus Niveis de Longo

Prazo

O gréfico acima mostra que as combinagdes entre preco e taxa de cimbio 2 vista, onde
os pontos sobre a linha de 45° garantem que a magnitude das variacSes de precos sio
exatamente iguais a da taxa de cAmbio e na mesma diregfio, confirmando a PPC no
longo prazo. Os pontos sobre a curva MM mostram o equilibrio no mercado de ativos,
no qual a oferta e a demanda por moeda s&@o iguais, além de os rendimentos dos titulos
domésticos e estrangeiros estarem em equilibrio (fazendo valer a PTID). A inclinagiio
negativa da curva MM € justificada pelo fato de que, se o pregos estiverem abaixo de
seu nivel de longo prazo, estard havendo um excesso de oferta de moeda sobre a
demanda, o que requer uma redugéo da taxa de juros para que se equilibre o mercado

monetario''.

Percebe-se que, ao contririo da abordagem flex-price, o prego ndo varia para
equilibrar o mercado monetirio, cabendo somente a taxa de juros esse papel, visto que
também a renda real nio varia, dada a hipotese de pleno emprego dos fatores
produtivos. Mas uma taxa de juros abaixo daquela que vigora no mercado internacional
s6 serd aceita pelos agentes se houver uma expectativa de apreciagio cambial. Esta
iltima s6 serd possivel se a taxa de cambio estiver acima do nivel de longo prazo, o que

levard os agentes a esperar uma apreciagdo no futuro, igualando a rentabilidade dos

" A curva MM é derivada da substituigio de (1.13) e (1.14) —para que a PTID se mantenha
continuamente— na equagio do equilibrio do mercado monetario (1.8), e resolvida P

x ara preco; ou sej
trata-se da equagdo (1.15). preg seja,
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titulos domésticos a dos estrangeiros. Portanto, fica claro que um nivel de preco acima
de seu nivel de longo prazo requer uma taxa de cambio abaixo de seu nivel de longo

prazo, corroborando, assim, a inclinagdo negativa da curva MM.

Os pontos sobre a curva 1.9= 0 serdo aqueles em que o mercado de bens e servigos
e de moeda estejam em equilibrio, nio provocando elevagio de pregos'”. Sua inclinagdo
menor do que a de 45° deve-se ao fato de que, se 0 preco aumentar para um patamar
acima de seu nivel de longo prazo, a taxa de cambio real serd reduzida, afetando
negativamente a demanda por produtos domésticos. Logo, para que se restaure a
competitividade dos bens domésticos, a taxa de cAmbio terd que se depreciar no mesmo
montante da eleva¢do do prego, fazendo valer a PPC. Entretanto, como a elevagio de
prego reduz a oferta real de moeda, a taxa de juros tera que aumentar para restabelecer o
equilibrio no mercado monetario. Como a elevagio na taxa de juros reduzird também a

demanda por produtos domésticos, a taxa de cambio terd que se depreciar ainda mais

para atrair a demanda externa, confirmando a inclinagfio da curva p=0.

Se o Banco Central elevar a quantidade de moeda em x porcento, a curva MM se
deslocard para um ponto no qual a taxa de cimbio e o prego se elevam também em x
porcento, o que ¢ condizente com a abordagem flex-price. Todavia, com a hipétese de
rigidez de preco no curto prazo, a dinimica de ajuste € diferente. O aumento na oferta
de moeda levard a uma redugfio na taxa de juros para se equilibrar o mercado monetario,
ocorrendo uma expectativa de depreciagdo cambial por parte dos agentes. Esses dois
fatores conjugados reduzirdo a rentabilidade dos titulos domésticos, o que desviard a
demanda para os titulos estrangeiros, provocando uma depreciagdo cambial, mudando a
economia do ponto A para o B, na FIG. 3, até que a rentabilidade entre os titulos
domésticos e estrangeiros se iguale. Como isso serd possivel se a taxa de juros
doméstica ndo aumentar para cobrir a depreciagio cambial? A resposta para tal pergunta
reside no fato de que a taxa de cambio “ultrapassard” seu nivel de longo prazo, o que

levard os agentes, que conhecem o nivel da taxa de cimbio de longo prazo a esperar

" A equagiio que representa a curva p =0 é derivada de (] 19), fazendo p =0, e substituindo i por
(1.8), e, assim, resolvendo para prego:

P=[B10AB 102+ D)Is + [B/(B102 + b)Jm + [00/(B0tz + b)I[ Bo + (1 - a)y - ouby/as)].
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uma apreciagdo no futuro, igualando a rentabilidade dos titulos domésticos a dos

estrangeiros.

Resolvendo a equagdo (1.15) para taxa de ciAmbio a vista, diferenciando-a
totalmente, dividindo todos os termos por dm, e considerando que a renda real € a taxa
de juros estrangeira ndo variam, além da rigidez de curto prazo assegurar que O prego

nio varia, tem-se

ds 1 (1.20)

—=l4—.

dm o0
Analisando a equagio (1.20), fica claro que o impacto de uma politica monetéria
expansionista sobre a taxa de cdmbio no curto prazo ultrapassard a taxa de cAmbio de
longo prazo pelo montante do segundo termo  direita da equagio. Conforme a equagdo,
quanto maior for a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros, menor seré a
ultrapassagem. Isso porque uma alta elasticidade-juro da demanda por moeda requer
uma pequena reducdo da taxa de juros para que se restaure o equilibrio no mercado
monetdrio. Logo, seria necessdria somente uma pequena expectativa de apreciacio da
taxa de cAmbio, 0 que, por seu turno, dado 8, estd condicionado apenas a uma pequena
depreciagdo da taxa de cambio a vista. Com relagéo ao coeficiente 0, um grande valor
deste significa que uma pequena‘ aprecia¢do € esperada. Um valor de 6 que seja

infinitamente grande tende a tornar nulo o segundo termo a direita da equacio (1.20).
M

450

A \
IRp |

LRs

FIGURA 3 Ultrapassagem (Overshooting) da Taxa de CAmbio
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Considere-se agora como se dard a mudanga do ponto B para o C, na FIG. 3.
Percebe-se, primeiramente, que no ponto B os niveis de prego e de taxa de cAmbio estdo
abaixo e acima, respectivamente, de seu niveis de longo prazo (os niveis do ponto C).

Considerando uma situagdo de longo prazo, na qual ndo hd variagdo de preco

* . . L . . .k
(p=0), nem desigualdade entre a taxa de juros doméstica e a estrangeira (i=i), a

equacdo (1.19), expressa para a taxa de cambio de longo prazo seri:

- - 1.21
s=p+(1/B,))[bi*+(1-a)y-B,]. ( )

Usando a defini¢do de taxa de cimbio de longo prazo em (1.21) ¢ o fato de que o

diferencial de taxa de juros é igual & depreciacio egperada [i—i" =0(i—5)], a

equacdo (1.19) podera ser reescrita da seguinte forma:

1.)=~—1t[(B1+b9 )/9a2+B1](p—i))=n(p_l_)) (122)

v=-n[(B,+b6)/00,+B,], (1.23)

onde v ¢ a taxa & qual os pregos vio convergir para o seu nivel de longo prazo. A

solugdio da equagdo (1.22) mostra a trajetéria temporal do prego':

p(1)=p+( py = p Jexp(-vt ), (1.24)

que mostra que o preco convergird para seu nivel de longo prazo a taxa definida pela
equacdo (1.23).

Para se achar a trajetéria temporal da taxa de cdmbio, € preciso, primeiramente,
substituir a equacio (1.16) em (1.15), o que dard

s=s—(1/08 ) p—p). (1.25)

A substituicio de (1.24) em (1.25) resulta na seguinte expressao:

e(t)=5+(5,—s )exp(-vt ), (1.26)

que mostra que a taxa de cdmbio convergird para seu nivel de longo prazo i taxa

determinada por (1.23).

'3 Ver apéndice 1.
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Formalizadas as trajetérias temporais do preco e da taxa de cAmbio, € importante
abordar como se dard a dindmica de ajustamento dessas varidveis. O preco abaixo ¢ a
taxa de cAmbio acima de seus niveis de longo prazo elevam a taxa de cdmbio real, o que
provocara um excesso de demanda sobre a produgfio. Ademais, a redugfo na taxa de
juros nominal sem redugdo do prego reduzira a taxa de juros real, o que também
contribuira para o excesso de demanda. Esses dois fatores levarfio ao aumento de prego,
reduzindo a oferta real de moeda e aumentando a taxa de juros. Com a elevagio na taxa
de juros, a rentabilidade dos titulos domésticos aumentarfio, o que provocara um influxo
de capitais. Isso levard a uma aprecia¢dio da taxa de cAmbio até que haja a equalizagfo

entre os rendimentos dos titulos domésticos e estrangeiros'*.

Um ponto a ser ainda abordado ¢ a possibilidade de uma expansio monetaria
afetar positivamente o nivel de produgdo e nfio negativamente a taxa de juros nominal.
A majoragio na produgdio elevara a taxa de juros nominal, de maneira a equilibrar o
mercado monetario. Isso aumentara a rentabilidade dos titulos domésticos, o que
desviard a demanda de titulos estrangeiros para a de titulos domésticos, provocando
uma apreciacio cambial, até que a rentabilidade entre os titulos domésticos e
estrangeiros se iguale. Como jd sabido, uma expansdo monetaria levard os agentes a
esperar uma deprecia¢do cambial no futuro. Entretanto, a taxa de cAmbio mudaréa para
um patamar abaixo daquele de seu nivel de longo prazo, o que levara os agentes, que
conhecem essa taxa, a esperar uma depreciagdo (da taxa de cAmbio) no futuro. Isso é
algo que permite que a taxa de juros nominal doméstica esteja, no curto prazo, acima da
dos titulos estrangeiros, ja que a rentabilidade entre eles permanece igual, dada a
expectativa de apreciacio da taxa de cambio. Tal possibilidade ¢ o que Dornbusch

(1976) denominou de “undershooting” da taxa de cdmbio no curto prazo.

Em suma, uma expansio monetdria ndo exerce influéncia sobre o pre¢o no curto
prazo, deixando o mercado de bens e servigos em desequilibrio temporariamente. Tal
fato ocorre ao mesmo tempo em que o mercado de ativos se equilibra mais rapidamente,
através da taxa de juros, que se reduz no curto prazo. Somente no longo prazo € que o

mercado de bens e servigos alcangard o equilibrio, através do aumento de preco.

4 Ver Dornbusch, 1976, p. 1161-1176.
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1.2.3 O Modelo Monetirio Hibrido de Determinag¢io da Taxa de

Cambio

A abordagem sticky-price deixa patente que uma politica monetéria expansionista
permite uma redugdio na taxa de juros real no curto prazo, dada a redugfio na taxa de
juros nominal, sem que ocorra variagdo no nivel de preco. A saida de capitais, resultante
da redugéo da rentabilidade dos titulos domésticos provocaria, entdo, a depreciagfo
cambial. Frankel, todavia, combina as duas abordagens mostrando que “the innovation
is that it combines the keynesian assumption of sticky prices with the Chicago
assumption that there are secular rates of inflation” (1979, p. 78). A inovagio
assinalada é que o diferencial de taxa de juros real também sera um dos determinantes
da taxa de cimbio. Ndo obstante haja uma similaridade com a abordagem sticky-price, a
do modelo hibrido inclui a expectativa de taxa de inflagio, o que tornara a redugio da

taxa real de juros ainda maior, no caso de uma expansiio monetaria.

A assertiva acima € calcada na formagio de expectativa com relagiio ao curso
futuro da taxa de cambio, que agregara o diferencial de inflagdo esperada 4 discrepancia
entre a taxa de cambio de longo prazo e a taxa a vista da abordagem sticky-price na

equagdo (1.14):

) - . o 1.27
AS,L+1 =9(S— s)+(Ap,+, _Apl+[) . ( )

A equagfo acima simplesmente mostra que, se a taxa de cdmbio de longo prazo estiver
no mesmo nivel que taxa de cdmbio & vista, ainda haverd uma expectativa de
depreciacfio cambial dada pelo diferencial de inflagio esperada de longo prazo. Vale a

o

pena transcrever a colocagdo de Frankel acerca dessa afirmativa: “... the justification for
equation (2) [que é equivalente a (1.27) de nosso trabalho] will be simply that it is a

reasonable form for expectations to take in an inflationary world.” (1979, p. 77).

Considerando que a PTJD deve manter-se continuamente, a expressdo que
descreve a taxa de cimbio de curto prazo devera substituir a equagfo (1.27) na (1.13),

que, expressa para taxa de cimbio a vista, dard

N i
S =S—5[(I—Apf+1)—(l*—Ap,":,)]. (1.28)
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Se se considerar a abordagem sticky-price, uma expansdo monetdria reduziria a taxa de
juros real somente pela redugdo da taxa nominal, mantendo o prego constante. Da
equagdo (1.28), ao contrdrio, percebe-se que, além de haver a reducdo da taxa nominal
de juros, os agentes revisardo sua expectativa de inflagiio para cima, o que reduzird
ainda mais a taxa real de juros". Nesse sentido, a ultrapassagem da taxa de cAmbio &
vista serd maior no modelo hibrido, j4 que terd de haver uma maior expectativa de
apreciagdo cambial em relagiio a do modelo sticky-price, exigindo assim uma maior

depreciagdo cambial.

Relembrando que a PPC ¢ a determinante da taxa de cAmbio de longo prazo
(como na equagdo 1.7a), que, por seu turno, é proporcional aos diferenciais das
varidveis estoque de moeda, renda real e taxa de inflagio esperada (considerando a

paridade de Fisher) nos seus niveis de longo prazo (LP), tem-se

§= m;, —mj, —a,(yL,, "yil’)+az(dpf+, — dp# (129)

t+1/*

Como a prépria denominagdo indica, o modelo hibrido mescla as abordagens de curto e
longo prazos. Logo, a equagdio (1.29) deverd ser substituida na equagiio (1.28),
assumindo que, no longo prazo, os niveis de moeda e renda real dos dois paises sdo
iguais aos correntes (0 mesmo que substituir a equagdo 1.10a em 1.28), resultando na

equagdo da determinagfo de taxa de cAmbio do modelo hibrido'®:

, R , . 30
5=, = (y =y ) a4 = dpse 5 [0 =y )= (i~ apg )], 0
e sua forma reduzida sera
s,=By(m=m*),=B(y=y* )+ B,(4p;,, - dp;; (1.31)

+ B [(, —dpf ) (i —-dpii )] +e,,

onde ¢, € o termo de erro aleatdério. Vale assinalar que, no capitulo 3, sera feita a analise
de regressdo da equagdio (1.31) para o Brasil, no intuito de testar a validade do

MMDTC.

15 As taxa de juros reais doméstica (r;) e estrangeira (r,'), definidas a partir de (1.28), s@0 expressas, entio
como

- e
rt —lt ~-4p;,

e’
t+1

I‘*

;=i -dp

16 yer Frankel, 1979, p. 77-93.
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Logo, € esperado que os valores e sinais dos coeficientes a serem estimados,
usando a especificagdo da equagfo (1.31), podem ser assim sistematizados na tabela

abaixo!’:

TABELA 1

Valores e Sinais dos Coeficientes dos Modelos Flex-Price, Sticky-Price e Hibrido

Bo B B2 s
Flex-price 1 - + 0
Sticky-price 1 - 0 -
Hibrido 1 - + 3

Da equagdo (1.31), fica claro que tanto a abordagem flex-price quanto a sticky-
price determinam a taxa de cAmbio, com a ressalva de que o diferencial de taxa de juros
real deverd considerar o diferencial de inflagfo esperado, dado que os agentes revisam

suas expectativas para cima quando ha uma politica monetaria expansionista.

17 yer Hallwood & MacDonald, 2000, p. 200.
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CAPITULO 2 ESTACIONARIDADE DAS SERIES TEMPORAIS E
ANALISE DE VETORES AUTO-REGRESSIVOS:
TEORIA E ASPECTOS METODOLOGICOS

Os instrumentos econométricos utilizados para testar o MMDTC serdo aqueles
mais tradicionais, como o método de M.Q.O. (minimos quadrados ordinérios), os de
vetores auto-regressivos (VAR), além do teste de causalidade no sentido Granger. A
razio para a utilizagio destes dois ultimos instrumentos reside no fato de que a
regressdo convencional e seus desdobramentos estatisticos apresentarem limitagGes
~como serd abordado neste capitulo—, além de a metodologia VAR permitir uma andlise

de interac¢io dindmica entre as varidveis do modelo.

Nesse sentido, este capitulo fard uma abordagem metodoldgica no intuito de
discutir a importdncia dos testes de estacionaridade das séries temporais e da
metodologia VAR e seus instrumentos. Na segéio 2.1 aborda-se o teste para detectar raiz
unitdria de uma série; na se¢do 2.2 descreve-se a metodologia VAR, que trata as
varidveis de um modelo simetricamente, ou seja, todas varidveis sio consideradas
endégenas ao modelo. Como os coeficientes estimados sdo de dificil interpretacéo, o
VAR ¢ desdobrado em outras estatisticas. Assim, na segdo 2.2 abordam-se as seguintes
questdes: a transformagdo de um sistema multivariado em um modelo VAR; a estimativa
dos coeficientes e da matriz de varifincia-covaridncia do VAR; o teste de causalidade de
Granger, que examina se os valores defasados de uma varidvel ajudam a prever valores
futuros da mesma varidvel e/ou de outra; a andlise de fung¢des de impulso-resposta, que
avalia o impacto de um choque de uma varidvel sobre seus valores presentes e futuros e
sobre valores presentes e futuros de outra varidvel; o teste de decomposigio de variancia
do erro de previsdo, que mostra a participaglio relativa do somatério dos erros de
previsdo de uma varidvel sobre a variagio total dos erros de previsdo de uma varidvel

enddgena.

2.1 A Importancia do Teste de Estacionaridade de uma Série Temporal

O objetivo do teste de estacionaridade é verificar se uma determinada série
temporal é gerada por um “processo estocdstico estaciondrio”. Isso porque algumas

séries podem apresentar uma tendéncia, ascendente ou descendente, no tempo. Isso seria
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o mesmo que afirmar que uma série tem dindmica propria, sendo determinada por seus
proprios valores defasados e/ou por seus erros aleatorios, também defasados. Dessa
forma, uma regress@o de uma varidvel sobre a outra nio faz sentido, visto que as duas
varidveis podem estar apresentando uma tendéncia temporal, ndo obstante a estimativa
apresente um alto poder explicativo da varidvel do lado direito da equagéio numa analise

de regressdo convencional.

2.1.1 Implicag¢des de Nio-Estacionaridade de uma Série Temporal

Esta subse¢do descreve como se comportam no tempo séries néo-estaciondrias e

estaciondrias. Considere-se a “equac@io em diferenca estocéstica” abaixo:
Y =a,+az +e,, (2.1

onde ¢, é o termo de erro aleatoério do tipo “ruido branco”, com média zero e variincia
constante e serialmente néo-correlacionado. Uma das hipéteses do modelo de regressio
classico ¢ a que uma série, como o seu erro, ndo seja correlacionada com seus valores

passados. Se essa hipétese for violada, tem-se
y,=b, +b,yy,, +é,, (2.2)

onde ¢, € o termo de erro que tem as mesmas propriedades de e,. Fica claro da tltima

equacio que a série {y} mantém uma relagio com seu valor defasado. Se

comprovarmos —através de testes de estacionariade— que o coeficiente b; seja igual a

unidade, em valor absoluto, o termo de erro &, terd efeitos permanentes sobre {y;}. Isso

fica mais claro quando se considera os modelos denominados “auto-regressivos”,
AR’s(p), de primeira ordem, como em (2.2). Primeiramente, deve-se estar interessado
em saber qual a trajetéria temporal de y; que seja compativel com (2.2). Para resolver tal

questdo, é preciso que se tenha uma “solucdo geral”'®:

t—1 t—1
y, = b,,be +by, +Zb;’e,_s , (2.3)

s=0 =0

onde os termos do lado direito denotam, respectivamente, a solugfio “particular -
deterministica”, que representa a média incondicional de y,, ou seja, o equilibrio de

longo prazo de ys; a solugdo “homogénea”, que denota o desvio de curto de prazo de Vi

' Ver apéndice 2.
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em relacdo a sua média incondicional; a solugdo “particular estocéstica”, que exprime o

somatorio dos erros; e by, a “raiz caracteristica” da “solugdo homogénea”.

Se by e yp forem iguais a zero e b; for igual a um, a série {y,} serd igual ao

somatorio dos termos de erro defasados, > bf¢, ., de maneira que, no longo prazo, ela

teria um comportamento puramente aleatério. Ou seja, essa série seria um “passeio

aleatdrio”, que ¢ um exemplo de série ndo-estacionaria.

Logo, ndo faz sentido regredir y, sobre z, uma vez que as séries sdo
independentes uma da outra, caracterizando assim uma relagio “espuiria” entre elas.
Embora os resultados possam apresentar um alto coeficiente de determinagéo (Rz) —ou
seja, que as variagdes de y;sio em grande parte explicadas pelas variagdes de z—~ ¢ um
a; estimado que seja significativamente diferente de zero, a regressio da equagfo (2.1)
pode néo ter significado econdmico. Para sedimentar essa assertiva, Granger e Newbold
(1974), em sua “simula¢do de Monte Carlo”, geraram varias amostras e estimaram suas
respectivas regressdes na forma de (2.1). A um nivel de 5% de significincia, eles
rejeitaram a hipdtese nula de que a; seja igual a zero em 75% do tempo, além de
verificarem um alto R’ Todavia, os residuos apresentaram um alto grau de
autocorrelago, o que viola uma das hipdteses do modelo cléssico de regressdo linear,

caracterizando uma nio-estacionaridade das séries'.

Com a comprovagio de que {y/} ndo seja estaciondria, pode-se afirmar que a
média e varidncia de y, nfio sdo constantes no tempo. Isso fica mais claro, se se tirar o

valor esperado de (2.3):

& 2.4
Ey, =bozb} +bjy,, 24)
§=0

onde EXY.bje,_,=0.Se|b)|=1et —> ©,a equacdo acima tendera & soma
by(1+1+1..)+y,,

mostrando que a média de y, ¢ infinita e dependente do tempo. Fazendo Ey, =y, a

' Ver Enders, 1995, Hamilton, 1994, e Gujarat, 2000, para mais detalhes sobre regressio espiria.
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variancia de y, serd

” =1 2
E(yl “‘H)~ = E[zblsel—sj ’
5=0

que pode ser expressa como

E(yl - “)2 = (81 +1)181—1 +b1281—2 +"')2

= ((5 2+blc2+bjc? +) 2.5)

; — 2 n —_ Yt « e
onde Ee, £, =07 e Egg, _ =0, para s0; neste tltimo, admintindo-se que o erro

seja homocedastico. Se b, =1 € t — oo, a varifncia de y, tenders a
(+1+1+. 52 =152,

denotando que ¢ infinita ¢ dependente do tempo. Passando a autocovariancia de y,, tem-
. ?

se

E(y/ - M, th—-s - p’l )= [(81 +b18i~1 +[)1281—.2 +""'Xgr—s +bl£l—s—1b12£t—s—2 + )]
=6 2b; (I+b7 +b} +...). (2.6)
Da mesma forma que a varidncia, se b, =/ € t — oo, a autocovariancia de y, convergird
para o termo

(J+1+1+.p2 =102,

mostrando que ¢ infinita ¢ dependente do tempo.

Entretanto, se |b1| < 1 e t— o0, amédia, a varidncia e a autocovaridncia de y,

tenderdo, respectivamente, aos termos

%/U-%)
c2/(1-b2) e
o2b; /(1-b7),

ou seja, sio finitas e independentes do tempo.

Fica patente, portanto, que uma série serd gerada por um processo estocdstico
estaciondrio se suas médias ¢ variéincias forem finitas e constantes no tempo e o valor da

covaridncia entre dois perfodos (f e t-s) depender apenas da distncia entre esses dois

UHIVERSIDA
bE 5.?.?.5': DE UBERLARDIA



34

periodos, e ndo do periodo de tempo efetivo em que a covaridncia € calculada®.
Percebe-se que essas condigdes de estacionaridade sdo coerentes com o estudo de
equacdes em diferengas. Isso porque, se a raiz caracteristica b; for igual a um, na
solugdo geral de (2.3), a solugdo homogénea b/ nfo tenderd a zero e a “solugio
particular deterministica” by/(1 — b;) ndo ser definida, sugerindo que o equilibrio possa

ser mével, isto é, que a média incondicional de y, seja [by/(I — b))]t.

2.1.2 O Uso do Correlograma para Testar Estacionaridade de uma
Série
Uma maneira mais simples de testar a estacionaridade de uma série temporal é
utilizar as chamadas “fun¢Ges de autocorrelagio (ACF) e autocorrelagdo parcial
(PACF)”. A ACF indica a seqiiéncia de correlagdes entre uma variavel qualquer y; € ys.1,
entre y; € yr.2, entre y; € y..3, até a correlago entre y; e y,.,. Nesse caso, a autocorrelagio
entre y, € yr.2, por exemplo, ndo mantém constantes os efeitos da correlagdo entre y, e
A
¥,.,- Formalmente, a fungfo de autocorrelagio (p, ) entre y; e y,.;, com T observagdes, ¢

definida como

" 2.7)
Vs

pszlx b
Yo

onde y, ¢ a covaridncia amostral entre y: € yr.s:

v =S 0= =I)/T,

t=s+l

e y,,a varidncia amostral de yr:

A T -
y,=>.(y-y)/T.
t=1

A

Como se trata de uma medida de correlagéio, o valor de p, deve ficar entre ~/ e +].

J4 a fungdio de autocorrelagdo parcial (¢, ) exclui, numa correlagéo entre y; € y,.,,

por exemplo, o efeito de y,, sobre y. Sem mais detalhes, a autocorrelagio

2 Ver Gujarat, 2000, p. 719.
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parcial entre y; € y.s, com T observagdes, é expressa como

A

?;=p,,para s=1

2 A

<Pzz=(Pz“Pl)/(1—p;),para s=2

A s—1 . A

ps"z(Ps—J,j Ps-;
Qs = j ——, paras =3,4,5,... (2.8)

I- Qs 1, P

j=1

[

Onde (psj =(ps-1,j _(p&r(ps~1,s—j’j = 1;2,3,...,6‘—] .

As ACF e PACF sio normalmente apresentadas em gréficos, onde os valores de

A

p, ¢ ¢, sdo individualmente plotados no eixo das ordenadas, enquanto s, no eixo das

abcissas. A representagdo grafica das fungdes de autocorrelaciio é conhecida como

correlograma amostral, que permite, através de uma anélise visual, verificar se uma

série temporal € estaciondria. Segundo Enders (1995, p. 212), se os valores de ")‘S
apontarem um declinio lento das correlagdes no tempo, h4 indicativo de que a série
possa apresentar um processo nao-estaciondrio. Outra maneira de constatar a
estacionaridade de uma série, utilizando o correlograma, é testar sua significincia
estatistica. Bartlett (1940, p. 27-41) mostrou que, se uma série for do tipo ruido branco,

os coeficientes ACF e PACF t€m, por aproximagio, distribui¢cdo normal, com média

zero e variéncia 1/T. Logo, s€ 0s p, e @, se situarem no intervalo de confianca

de 95%, isto &, entre —1,96(1/~/T ) € +1,96(1/T ), nio se pode rejeitar a hipétese nula

de que os verdadeiros coeficientes sejam iguais a zero, indicando que a série &

A

estaciondria. Mas, por outro lado, sep, € ¢ se encontrarem fora desse intervalo de

confianga, rejeita-se a hipdtese de que os verdadeiros valores desses coeficientes sejam
iguais a zero, indicando a autocorrelagio dessas séries e, portanto, a sua nio-

. . 21
estacionaridade” .

2! Ibidem, p. 722.
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2.1.3 O Teste de Raiz Unintiria

Nio obstante seja util o uso do correlograma para testar a estacionaridade de
uma série temporal, 0 método pode mostrar-se impreciso. Isso porque um modelo AR(p)

pode apresentar-se muito préximo a um processo nAo-estaciondrio. Tal assertiva fica

mais clara com o desenvolvimento a seguir.

Na subseciio 2.1.1 foi visto que a varidncia e covarifncia de um processo
Y, =b,+by, € quando |p| < 1 e t—eo (isto & quando o processo for
estaciondrio), tenderfio, respectivamente, aos termos G2/ 1-b}) e o2b; (1-b}).
Dividindo-se a covariancia pela varidncia, para cada s, tem-se a chamada “func¢éo de
autocorrelagiio tedrica” (p,):

ps:‘bf'

Assim, se plotada num grafico —p, em relac@o a s—, a fungdo de autocorrelagéo tedrica

de um processo AR(I) estaciondrio exibird um declinio ao longo do tempo.

Todavia, um modelo y, = y,., +&;, O seja, um processo de passeio aleatério,
tem varidncia ¢ covariancia que tendem 20 (ermos G ’t, de acordo com (2.5) e (2.6),

quando|b1| < 1 e t—o0. O coeficiente de correlagiio desse processo serd definido,

entdo, como

P, =031/\/[70'3t)63(t—-s) <1,

ja que, num processo de passeio aleatério, ndo hd constancia da variancia para cada t-s.

Fica patente da equagio acima que um processo de passeio aleatdrio tem um coeficiente
de correlagio tedrico que € enviesado a estar abaixo da unidade. A medida que s cresce,

p, também declina, imitando a correlagdo tedrica de um processo AR(J) estaciondrio
. . . 22
com um b; que estd préximo da unidade™.

Fica claro, portanto, que 0 uso do correlograma para testar estacionaridade de

uma série temporal torna dificil distinguir um processo estaciondrio de um que expresse

2 Ver Enders, 1995, p. 167-168.
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um comportamento puramente aleatério. Logo, faz-se necessario a utilizagdo de outros

testes de estacionaridade que sejam mais precisos, o que serd objeto de estudo nas

subse¢des 2.1.422.1.6 .

2.1.4 O Teste de Dickey-Fuller

Para se comprovar a estacionaridade de uma série, utilizando o “teste de Dickey-
Fuller” (DF), € preciso que seja feita uma regressdo de uma equagéo do tipo (2.2), e que
se verifique se b, seja estatiscamente diferente de um. Entretanto, o valor calculado de ¢
ndo segue a distribui¢do de ¢ de Student, mesmo em grandes amostras. Dickey e Fuller
(1979), assim, criaram um procedimento que permitiu uma nova tabulagdo de valores

criticos, com base em simulagdes de Monte Carlo. O teste DF consiste, entfio, em

IS

calcular a estatistica z—dividindo-se b; por seu desvio-padrio— e comparando-o aos
valores criticos da tabela de Dickey e Fuller, para avaliar se se rejeita ou ndg a hipédtese
nula de que 4, seja significativamente igual a um. Se os valores calculados de forem
maiores, em termos absolutos, do que os valores criticos da tabela de Dickey e Fuller,
pode-se rejeitar a hipdtese nula de que a série ndo tem “raiz unitdria”, e, portanto,

conclui-se que seja estaciondria. Normalmente o teste de raiz unitaria ¢ realizado em
equagdes da seguinte forma:
4y, =, +&, (2.9)
onde se subtrai y.; da equagdo (2.2) e se considera que 5 = (b, — 1). Ou seja, as
equagdes (2.2) e (2.9) sdo idénticas.
O teste de Dickey-Fuller ¢ aplicado ainda em equagdes como as abaixo:

Ay,=b0+éj),_1+£, (2.10)
Ay, =by+y,, +bt+e¢,. (2.11)

Nesses casos, é testado se ¢ ¢ significativamente diferente de zero fouse (b, - 1) = 0],
que ¢ equivalente a testar se b; = 1. Percebe-se que, se § = 0, teremos uma série de

passeio aleatorio puro em (2.9), com intercepto em (2.10) e com intercepto e tendéncia

temporal linear em (2.1 D=

% Ibidem, p. 221-223.
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2.1.5 O Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Se ha suspeita de que um processo AR(/) ndo representa bem um determinado

modelo, € possivel que se realizem testes de raiz unitdria em modelos AR ’s de p ordem,

que podem ser assim representados:
Y, =by+by, _ +by, ,+. bp—-Zyt—p+2 + bp—ly,~p+/ ‘*‘bpy,_,J +¢g,. (2.12)

Essa suspeita ¢ justificdvel, na medida em que as defasagens da varigvel Yt podem estar

sendo omitidas do modelo. Isso fica mais claro se se considera 0 modelo AR(2) abaixo:
V=0, +by,_,+b,y,_,+e,. (2.13)

Supondo que se comprove que esse 4R(2) acima seja o “verdadeiro processo gerador
dos dados” —através de testes de “critério de informagdo”, que serd abordado na secdo
2.2. Se se insiste em estimar um AR(1), do tipo (2.2), seria admitir que &, =byy.; + e,
Logo, enquanto y.., afetar y,, o termo de erro &, estard contendo uma parte de &,
mostrando que os erros sdo correlacionados serialmente. Mas, acrescentando V-2 a0

. 24
modelo, essa autocorrelagdo dos erros desapareceria .

Para realizar o teste de raiz unitdria em (2.12), € preciso que se facam algumas
transformag@es algébricas, de maneira que seja compativel com as condigdes de
estabilidade de uma equagdo em diferenga estocdstica de ordem superior. Ndo fica
dificil de perceber que, se a soma dos coeficientes da equagdo (2.10) for igual a um, ao
menos uma raiz caracteristica de sua solugdo também sera igual a um, o que mostra,

como ja visto, que a série {y;} ndo convergird para sua média incondicional no longo
b

prazo.
Sendo assim, somando e subtraindo bpy;p,+; de (2.12), obtém-se
Vi = by Yy 4 0,ia Fot by Vg HOp B, =B Ay, ate.  (214)
Depois, se se somar e se subtrair (by.; + bp)yrp+2, tem-se

Y, =+ by 4 by, += (b, +b, )Ay,_,,+2 ~bAY_,ate.  (2.15)

* Ver Gujarat, 2000, p. 404,
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Continuando, obtém-se a expressio representativa do “teste de Dickey Fuller

Aumentado” (ADF):

C 2.16
Ayl=b0+5yt—l+zaldyt—i+l+g(7 ( )
i=2
onde
p
§=—1->b,
i={
p
a; = Zb .
J=t
Incluindo a tendéncia temporal, tem-se
(2.17)

p
Ay, =by+ &, +bt) ady,_, +e, .
i=2

Se § = 0, as equagdes (2.16) e (2.17) estardo inteiramente em primeiras diferencas e,
assim, terdo pelo menos uma raiz unitria®. Cabe salientar que a estatistica de teste de
ADF tem a mesma distribuigo que a estatistica de DF, de modo que podem ser usados
0s mesmos valores criticos. Entretanto, de acordo com MacKinnon?, apud Gujarat,
2000, p. 725, essa tabela “nfio € totalmente adequada”, o que fard com que se utilize nos

testes a serem feitos no Capitulo 3 a tabela de valores criticos de MacKinnon.

2.1.6 Raizes Multiplas

Se houver a comprovagdo de que uma série contém raiz unitaria, podemos testar
a estacionaridade dessa série em diferengas, isto €, podemos testar se hs mais de uma

raiz unitaria. O procedimento a ser adotado € estimar uma equacio do tipo abaixo:
Azy, =bo+brdyz—l tE, (2'18)
onde 4%y, =(y, = ¥,.) = (¥ = Vi2) - Se b, for significativamente diferente de Z€ro, a

série {y,} sera estaciondria I(/), ou seja, o nimero de diferenciagdes dos dados sers

igual a um.

® Ver Enders, 1995, p. 225.
% Ver MacKinnon, 1991.
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Dickey e Pantulla (1987) sugeriram um procedimento de teste se houver suspeita
de que uma série contenha mais de uma raiz unitaria. Se raizes forem suspeitas de

serem iguais a um, deve-se estimar a equacfio abaixo:
[ r-1
Ay, =b,+bAy,_ +g,. (2.19)

Se b, for significativamente diferente de zero, a série { Azy,} serd estaciondria, o que

ol
significa que a série {y;} néo contém r raizes unitérias. Logo, devemos testar se a série
{y:} contém r — [ raizes unitarias:

Ay, =by+bA™y,  +bA™ Y, +g,. (2.20)

Se b;; e by, forem significativamente diferentes de zero, a série {31} ndo contém r'— l

raizes unitarias. Até que néo seja possivel rejeitar a hipétese nula de que 0s by sejam
{s

diferentes de zero, e comprovar a estacionaridade de uma série integrada de ordem o

[I(d)], deve-se continuar a estimar a equagio

ATy, =by+ A"y +0A ™y Ay bk by, +é, . (2.21)

. ,_e r ~ . . A
Fica claro que, se uma série { A'y;} nfo tiver raiz unitaria, ela sers estaciondria e

pode ser representa como sendo I(0), e a série {y;} serd estaciondria 17?7,

2.2 Vetores Auto-Regressivos

Foi visto na segdo precedente que a existéncia de raiz unitria em uma série
torna a regressdo dessa varidvel sobre outra espuria. Diante da comprovacio de
estacionariadade de uma série I(d), podemos, entdo, realizar a regressio. Todavia, ao
contrério de regredir uma equag@o do tipo (1.31), -a equagfio que mescla os modelos
Slex, sticky-price e hibrido—, pode-se tratar cada uma das varidveis de cada equagio

como sendo enddgenas ao modelo. Sendo assim, teriamos um sistema multivariado, que
3

serd objeto de estudo desta se¢do.

2.2.1 Analise VAR

Caso nfio se tenha certeza de que as varidveis exercem o papel de variavel
explicativa ou dependente, devem-se admitir todas as possibilidades de interagdo entre

elas. Entretanto, hd que se considerar ndo apenas relagGes contemporédneas entre as

variaveis, mas também relagdes defasadas.

#" Ver Enders, 1995, p. 227-228.
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Considere-se o sistema bivariado abaixo:

Vi =by+b,y, + YiYua¥ipyVauy +6&, (2.22)
Vo Zba 0y Vi ¥y Vus¥ 12V + 650, (2.23)

onde y; e y, sdo consideradas a ser estaciondrias. Em notagdo matricial, obtém-se

[ 1 buJ[yng[bmJ+[7u 712][)’/14]’_[81[
by 1|y by YVar V22| Vo & |
ou de uma maneira mais compacta,

By, =I',+I'}y,_, +e,,

onde
B = I b, Ly, =[J’1IJ,F0 :[Zm}jﬂl =[7 1 Vlzjl, ., =[J’u-1 e s = € -
b, 1 Yau 20 Yau Voa Vel &5,

A pré-multiplicagfo pela matriz inversa de B (B”') resulta na seguinte expressio:
y, =4, +A4y,._, +e,, (2.24)

. -1 .
onde 4y = B"Fo, Ay = B IF, e e, = B &, Isto ¢, tem-se agora um “vetor auto-
regressivo” (VAR). Pode-se, assim, reescrever o sistema bivariado (2.22) e (2.23) na sua
versdo VAR como sendo

Y= +ayYu-1 T3V te, (2.25)

b
Vo =0yt 05 Y H 03V te,
" 2.26)

onde cada gy representa cada i elemento do vetor 4y, cada ay, o elemento na linha 7 e

. . 28
coluna j da matriz 4,, € e;, cada elemento i do vetor e,”.

Surge uma questdo quando se estima um VAR: como se confirma que o VAR
estimado é o verdadeiro processo gerador dos dados da amostra escolhida? Uma
maneira de escolher o niimero de defasagens p de um VAR ¢ usar o principio da
parciménia, como o critério de selegdo de modelo de Box-Jenkins. De acordo com este
ultimo, o modelo escolhido deve ser aquele que apresente uma menor soma dos

quadrados dos residuos, mesmo que o resultante aumento do ntimero de pardmetros

% Ibidem, p. 294-295.
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reduza necessariamente os graus de liberdade, e, por conseguinte, a probabilidade
quando se faz inferéncia acerca dos pardmetros estimados. As estatisticas mais usadas
para critério de sele¢do de processo gerador de dados é o “critério de informacdo de -
a0 [T N . ~ . -
Akaike” (4IC) e o “critério de informagdio Schwartz Bayesian” (SBC), que sio,

respectivamente, representados pelas equagdes abaixo:

AIC = T'In (soma dos quadrados dos residuos) + 2,
SBC = T In (soma dos quadrados dos residuos) + » In(7),

onde 7 € nimero de pardmetros estimados (p + possiveis interceptos) e T é o ntmero de

observagdes. Sendo assim, o modelo escolhido, ou seja, o p escolhido, devera ser aquele

roge . 2
que apresente o menor valor para as estatisticas acima. ¢

2.2.2 As Estimativas dos Parametros do VAR

O calculo dos elementos do vetor 4y e da matriz 4;, no VAR eXpresso por (2.24),
requer que se coletem os dados de uma amostra das varidveis y; e y,, para, entdo,
abstrair um comportamento sistemdtico dessas varidveis no tempo. Isso seria 0 mesmo
que: uma vez conhecidos os parametros do VAR, pode-se saber o verdadeiro processo

gerador daquela série de dados, a qual tem as seguintes média (condicional) € matriz de

varidncia-covaridncia, respectivamente:

A+ 4y, Q (2.27)

Seria conveniente usar uma forma mais compacta, de forma que se tenha um

vetor contendo o termo constante e o valor defasado de cada elemento de V.

[ 1 J
X, = .
Yiet (2.28)

Considerando IT' como sendo o vetor linha que contém os pardmetros do VAR,

=[4, 4], (2.29)

(2.27) pode ser reescrito como

IrX,, Q. (2.30)

® Ibidem, p. 88.
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Visto que os elementos de X, sfio conhecidos, resta investigar IT' ¢ Q, que sdo

o conjunto de valores dos pardmetros que teria gerado conjuntamente a distribuiggio dos

valores de uma amostra da série {y,}:
f(y'["yT-I"”lyl,yo:y._[ﬁ-")y_p.,.[;.g), (2.3 1)

onde 6 ¢ o vetor que contém os elementos de 4y 4; e Q. Como cada uma das variaveis

observadas sdo tratadas como uma varidvel aleatéria, cada uma delas tem uma .

distribui¢do propria de seus valores. Melhor dizendo, a ocorréncia de Yt (condicionada a

Yer € a 6) é independente da ocorréncia de y,,; (condicionada a Yrz € a 8). Ou seja,

estimar @ e conhecer o verdadeiro processo gerador da série {¥r1} ndo daria nenhuma

indicagdo sobre os valores da série {y;}. Logo, a distribuicdo conjunta da amostra, que

vai de y; a yr (e condicionada as observagdes yp a y.,+; € a 6) é dada pelo produto das
distribui¢des individuais:

’

S (yT,yr_,,---,y,lyo,y.,,---,y_,,+/,‘9)= L f (y,]y,_,,y,_z,..., y_p”;e). (2.32)

Falta ainda especificar a forma em que os valores da amostra siio distribuidos.

Caso seja construido um histograma da distribuicdo de freqiiéncia relativa dos dados

dessa amostra e que seja verificado que ele se assemelhe a uma curva em forma de sino,

€ razodvel supor que os valores dessa amostra seguem uma distribuicéio normaj:

f(yrr Yropreen y/JyO: Yopreo y_p”,.g)
= (27r)"’”[ﬂ-f[’”exp[(— 1/2)y,~TI' X,) Q(y, -1 Xt)]' (2.33)

Agora se pode dizer que os valores aleatorios da amostra, além de serem distribuidos

independentemente, também sdo identicamente distribuidos, o que leva a considerar que
yi~i1d MIT X, ).

Como a distribuigdo conjunta da amostra € dada por (2.32), ¢ preciso substitujr

% Y~ i.1.d. significa que a amostra y, tem distribuicdo independente e idéntica.
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© (2.33) nesta Gltima e a transformar em logaritmo, para se obter a “fungio de

verossimilhanga™:

.
2(0)= leog POt Viczren ¥y )= ~(Tn/ 2)1og(22)+ (T / 2)ioglr-|
(=

—(1/2)2 [(y’ ~IT X,)/ -t (y’ ~TT Xt)] ' (2.34)

T
=1

Percebe-se da equagdo acima que os valores de y.; a yrp+1 s80 conhecidos e fixos, ao
passo que os valores de 6 sdo os pardmetros da fungdo. O interesse, entdo, ¢ saber qual

o conjunto de valores do parmetro @ que teria gerado os dados da amostra com a
maior probabilidade. Ou seja, trata-se de saber quais os valores de II' e Q que

maximizam o valor da fungdio de verosimilhanga, que € o valor da probabilidade de os

dados observados serem gerados com base naquela fung:ao.3l

O procedimento de calculo do valor numérico do parametro 6 é “[...] to make a

series of diferent guesses for 8, compare the value of £(8) for each guess, and try do

infer from theses values for £(6) the value 8 for which £(8) is larger. Such methods
are described as numerical maximization” (Hamilton, 1994, p. 133). Esse procedimento
de calculo ¢ demasiadamente complexo para ser abordado aqui, além de transcender os

objetivos deste capitulo.
Entretanto, estimar IT' e Q pelo método de minimos quadrados ordindrios, ou
seja,
' , !

H =<X X,) (X'Yt)

S A 2 N 2 n A

Q= E(yt —E¢ Yt) = E(y‘ "‘X‘ HT) = et' ,
é algo que pode ser considerado, visto que as variaveis explicativas de cada equagio sdo
idénticas, o que significa que a estimacéio pelo M.Q.O. separada serd consistente e

eficiente,’? como asseveram Stock e Watson: “[..] the efficient estimator (full

information maximum likelihood) simplifies to OLS, applied to each of the equations.

3 yer Carmo; Sartoris & Braga, 2000, p. 69-79.

32 propriedades dos estimadores, que mostram que, quando os valores esperados dos pardmetro
estimados forem iguais aos verdadeiros valores da populagdo, estes (estimadores) sdo consistentes: e S
variancia dos valores desses pardmetros forem minimas, os estimadores sfo eficientes resea
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The error covariance matrix is estimated consistently by sample covariance matrix of

the resulting OLS residual.” (2001, p. 4).

2.2.3 Causalidade de Granger

O “teste de causalidade de Granger” (TCG) investiga se¢ uma varidvel com P
defasagens afeta o valor de uma outra variavel. Em outras palavras, a questdio & se

valores defasados de uma varidvel ajudam a melhorar a previsdo de uma outra variavel

Considere-se o VAR bivariado abaixo™:

Vi =Co+aly, . +ay, , + Ay, + 0‘12(2)3’2:-2 Foot (2.35)
al(f)J’u-p + al(g)yﬂ—p +e,

— 1 ! 2 .
Vu=Cyp+t ag))’/:-/ + agz)yh-/ + agl)yn-z + ag)yz,_z +..+

2.36
ag';])ylt-p +a§g)y21—p Téy ( )

Restringindo a equagdo (2.35), por exemplo, e fixando todos os coeficientes o 12> até a

defasagem p, iguais a zero, tem-se

Yie =Cp "‘a/(ﬁ)}’/,_/ +a/(f)yn—1 +.. +a§f) + 4, . (2.37)

O TCG ¢ expresso através do teste de F, utilizando a equagdio restrita
representada por (2.37), contra a ndo restrita, expressa por (2.35). Sendo assim. o teste

pode ser apresentado da seguinte forma:

Hy:a=aP = . =a=0
H,:a)=0,0ual? %0,..,0u a(f) # 0, ou ambos diferentes de zero.

Ou seja, é preciso que se calcule a soma dos quadrados dos residuos de (2.37) e de

(2.35):
SOR, = Z,Unz
SORy, = Zellz )

onde SORy é a soma dos quadrados dos residuos da equagfio restrita ¢ SORwg, a da

equacdo nao restrita.

33 & . : -
E importante assinalar que o nimero de p defasagens do VAR escolhida para 0 TCG ni

‘ n
necessariamente aquele do VAR estimado, se houver sensibilidade dos resultados a n?gddeve ser
defasagem, conforme ressalta Granger, apud Gujarat, 2000, p. 629. anca da
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A estatistica de teste de F' € expressa por

_ (SQRR ~SOR )/P
B (SQRNR)/(T"'ZP“J) ’

onde T ¢ o nimero de observagdes da amostra. Se o resultado acima for menor do que o
valor critico, F(p,T—2p — 1 ),3 ao nivel de 5% de significancia, podemos concluir que a

série {y,} nio causa Granger {y;}.Em termos mais formais, o resultado acima sera
E(yms ly,,,y,,_,,...,y,,_,,)= E(J’m.«- l yl/’yll—l”"’yl!—p"y2t’y2!—1""’y21—p)’ (2.38)

confirmando mais uma vez que a inclusdo da série {y2} em (2.35) nfo ajuda a prever a
série {y;}.%

Somente a titulo de ilustragdo, pode-se fazer a varidvel y; como sendo o
diferencial de moeda (m, - m,*) e y2, como taxa de cdmbio, varidveis do modelo
monetario de determinagfio da taxa de cdmbio. Se o VAR estimado for expresso por
(2.35) e (2.36), a questdo seria saber s€ 0 diferencial de moeda estaria ajudando a prever

a taxa de cambio. Dito de outra forma, deve-se testar se a0 menos um dos coeficientes

. . . . , )
(ou ambos) da varidvel diferencial de moeda, isto & de o a al, sio

significativamente diferentes de zero. Se 0 40, 0 diferencial de moeda causa cAmbio no

sentido Granger.

2.2.4 A Fungéo de Impulso-Resposta

Uma “fungfio impulso-resposta” (FIR) simplesmente mensura a resposta de uma
varidvel endégena a um choque em uma das varidveis do VAR. Especificamente, ela
mede o impacto de um choque de um determinado periodo sobre valores presentes e

futuros de uma varidvel endogena, mantendo todos os demais choques de outros

periodos constantes. Em termos mais formais, a fungéio de impulso-resposta sera

_ O [ Vi) (2.39)

s ae

3

Jt

obtido a partir de p, que é igual ao nimero de parémetros da
| ao namero de observagdes da amostra menos o somatério do
a constante ¢y

3* Este valor, constante da Tabela F,. é
varidvel y, e de (T — 2p — 1), que ¢ igua
niimero de parametros das varidveis yis €y menos

35 Ver Hamilton, 1994, p. 303-305.
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0 que nos mostra o quanto se deve revisar uma previso de y;+s quando cada “inovagdo”

do vetor e, for diferente de zero.

Para se calcular a matriz de impulso-resposta, € preciso que se tenha estimado

um VAR. Considere-se o (VAR) expresso por (2.25) € (2.26):

Yu=8p+a,yy, +apYytey,

Yy = Qy+ay Y, tayY, ey

O interesse com a FIR é saber qual o impacto dos choques e;, € ey sobre os valores
presentes e futuros das variaveis endogenas y;, € y2. Melhor dizendo, o VAR(!) acima
consegue explicar (prever) parte dos valores das varidveis y; e ya, restando uma parte
ndo explicada, qual seja, os residuos ey, € ey .Sendo assim, resta saber o quanto se deve

revisar a previsdo das variaveis Y+ € Yar+s.

Para responder a tal questdio, primeiramente, faz-se um processo iterativo até o
periodo ¢ + s no VAR acima, gerando sua solugdo geral:*®
o s (2.40)

Yit Vi ‘ ‘ 2 : ap a, €r-s
N nr' 0| a a e ’

=0 g

Y Y, s 21 2 2=

onde os termos do lado direito sdo a solugdo particular deterministica, a homogénea e a
particular estocastica, respectivamente. Se o VAR for estaciondrio ~isto ¢, se suas raizes
caracteristicas () forem menores do que a unidade em termos absolutos—, a solugio
homogénea tendera a zero quando ¢ tender para o infinito, restando sua solugfio

particular:

- s 2.41
Vi = yl +i a” al? el!—s ( )

Yo .);2 s=0 | Ay a,, €y

que é a versdo “vetor auto-regressivo de médias méveis” (VMA) do VAR expresso por

(2.25) e (2.26). Dessa forma, pode-se perceber que, com a representagdo VMA, o vetor
y; passa a ser fungdo do vetor y, que denota sua média incondicional, sendo portanto
uma constante; da matriz de coeficientes 4,;; e do vetor de termos de erro e,.;; € ndo

mais do vetor 4;yr.1 , que capta os desvios de curto prazo do vetor .

36 yer apéndice 3.
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Diante disso, cada termo do somatério de (2.41), ou seja, uma matriz 2 X I,

contera as fungdes impulso-resposta do VAR expresso por (2.25) € (2.26):

l:yn]= );, +,:'//10:|+[W/1:|+{‘//12]+ (2.42)
Y );2 Y Vo Vs

Como exemplo, percebe-se que v, =a,e,_, +a,e,_, representa os efeitos dos erros

do periodo anterior de y;: € y2, respectivamente, sobre yi; € v, =a,e,_, +aye,,_,, os
impactos dos erros defasados em um periodo sobre y,. De uma maneira mais compacta,

(2.42) podera ser reescrita como

: 2.43)
[y“J =V vy, +y, +u,
Yo )

Y

O somatério das fungdes de impulso-resposta indica o quanto se deve revisar uma

previsdo:

AE(yH-.&‘ Iyt+.s'—1""’yt+x—p): !//0 +!//I +l//2 +... (244)

Entretanto, € preciso lembrar que o VAR expresso por (2.25) e (2.26) equivale &

pré-multiplicagdo de B pelo sistema expresso por (2.22) e (2.23). Dessa forma, o vetor

A AR
€y =by I &, .

que deve ser substituido na versdo VMA de (2.41), gerando

! , : (246
[”]: Vi +[1/(1—b,2b21)]Z{a” a”} [_IJ) —f’z}[‘g’”}. !

Yo ¥, s=0[ Gy Ay

de erros e, é igual a B! &

Fica claro que, para se encontrar a FIR, deve-se, além de estimar a matriz 4; do VAR,

estimar os coeficientes b;; e by do sistema original de (2.22) e (2.23).

Surge um problema, todavia, quando se estima o VAR expresso por (2.25) e
(2.26): ele considera uma correlagdo entre y, e &2, através da correlagdo contemporanea
entre y; € Y, © ainda uma correlagdo entre y, e g, através da correlagéo
contemporanea entre yx € yi. Como diz Enders: “Standard estimations techniques

require that the regressors be uncorrelated with the error term.” (1995, p. 302).
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Entretanto, esse problema pode ser removido caso se “identifique” o sistema
expresso por (2.22) e (2.23). Dito de outra forma, se se restringe esse sistema, de
maneira que b;; ou by seja jgual a zero, ele serd identificado, podendo ser estimado. Se
se considera que b, seja igual a zero —salientando que “(...) might be suggested by a

particular economic model (...)” (Enders, 1995, p. 302)- tem-se a seguinte matriz B:

e a sua inversa:

oo ] 0
-5, 1|

que, pré-multiplicada pelo vetor de erros & em (2.22) e (2.23), resulta no sitema abaixo:

e | | 1 0| ¢, (2.47)
€2 - —b, 1]é&,|

A substituicdo de (2.47) em (2.41) resulta em

§ s (2.48
[J’u]z Y +i[au al?:H: 1 0}{51:4} )
Y y_z SLay  anp]l=by 1] &y,

onde, novamente, cada termo do somatdrio, ou seja, uma matriz 2 X /, conterd as

fungdes impulso-resposta do VAR expresso por (2.25) e (2.26):

- (249
[yl!:l= Y _‘_[‘//10]_!_['///1]_!_‘:9//12]_*_
Y sz V0 Va Y

De uma maneira mais compacta, obtém-se

(2.50)

{y"}= Vi Y, W, Y,
Y };
2

Como foi suposto que esse VAR fosse estaciondrio, quanto maior s, mais proxima de

zero estard uma fungfio impulso-resposta.

Falta definir ainda b,; € os montantes de ¢, € &2 em (2.48), para obter as funces

impulso-resposta do VAR. Com relagéo a by, a0 invés de estimar o sistmema primitivo
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(2.22) e (2.23), pode-se utilizar o sistema expresso por (2.47), que, em notagéio
algébrica, serd
€ =&y

e, ==by &, +&,

Assim, basta se fazer uma regressdo de ey sobre ey, ja que ey, é igual a ¢/, J4 com
relacfio aos erros, pode-se considerar que os valores de ¢, e &2 sdo os desvios-padrdes

da regresséo de cada varidvel endégena do VAR, isto &, de y;, e y,,.>’

E importante notar que, se o vetor de erros ¢, em (2.24) for iterado para frente,

considerando que o vetor de interceptos 4 seja nulo, chega-se também a fungdes de

impoulso-resposta:
o
= ZA;et—s .
s=(0)

Ou seja, ndo ¢ necessario preocupar-se com a condi¢dio de estacionaridade do VAR
estimado, como anteriormente. Sendo assim, se 0 VAR nfio for estacionario quanto
b

maior s, mais distante a fungfo de impulso-resposta estars de zero.

Comparando com o modelo monetdrio de determinagfio da taxa de cémbio,
pode-se fazer a varidvel y;, como sendo a taxa de cdmbio (s;) e y;, como diferencial de
moeda (m, - m,"). Considere-se que 0 VAR estimado seja expresso por (2.25) e (2.26),
que o erro do diferencial de moeda tenha efeitos contemporaneos sobre a taxa de
cdmbio, e que o erro da taxa de cdmbio ndo tenha efeitos contempordneos sobre o
diferencial de moeda. Uma expansdo monetdria no periodo f, por exemplo, realizada
pelo Banco Central, (que néo seja explicada pelo componente sistematico do modelo de
curto prazo, ¥, =, +a, Y, +a,Yy1)s OU seja, uma variacdo (inovagdo) em ey,
(mantendo m, e &5 constantes), leva a taxa de cAmbio a aumentar em uma magnitude de
—b,,&,, no mesmo periodo £, conforme o sistema representado por (2.48). No momento
seguinte, o efeito da expansdo monetdria sobre a taxa de cAmbio serd de
(a, —b,a, )e,_,, € assim sucessivamente. Em suma, na medida em que o banco
central surpreendeu os agentes econémicos com uma expansio monetdria, a taxa de

cambio se elevou. A dissipagdo ou ndo desse choque no tempo dependera, ¢ claro, da
Y b

condicdo de estacionaridade do VAR estimado.

37 yer Enders, 1995, p. 294-310.
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2.2.5 Decomposiciao de Variancia

A estatistica de “andlise decomposi¢do de varifincia” (ADV) revela a
participagfo relativa da soma da varidncia dos erros de uma varidvel sobre a variancia
total do erro de previsdo de uma varidvel endégena. Em outras palavras, tirando a
varidncia de (2.48), pode-se calcular, por exemplo, qual a proporgio de cada termo de

(2.48) que contenha ¢, sobre a revisdo total de previsdo de sua mesma varidvel (y;,) ou

sobre outras variaveis (yi).

Como no célculo da fung¢do impulso-resposta, ¢ necessédrio partir de um VAR

estimado, como em (2.24). Tomando por base um periodo futuro, tem-se
Vi =4y+4,y, +e,,
e sua média condicional de y,;; sera
Efyl+l = Ao + Alyl >
e o erro de previséo,
€t =V — Ey..-
Similarmente, a média condicional de y;. serd
Ey.,=4+4y..
Substituindo y..; por Ag + Ay, + e+1, obtém-se
Ey.,= Ay + 4, (A() +A4,y,+ et+l)
=A,+ 4,4, + 4}y,
e o erro de previsdo sera
€2 = V2 —EVi =48, te,,.

Iterando até o periodo ¢+s, a média condicional correspondente sera

Ey,,=4,+Y 4,47 + 4y,

§=0

e o erro de previsdo,

el+s = y1+.s' - E1y1+s = et + A1e1+s—1 + A12e1+.v-2 +..+ A;—IeH-I . (251)
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Ou seja, trata-se do mesmo sistema que expressa as funcdes de impulso-resposta.

Entretanto, deve-se considerar que o vetor de erros e, é determinado por (2.47), 0

que leva reescrever (2.51), em notagio matricial, como
0
[elﬂs}:[yll-l-s_Elyllrs}:[all alz} [ 1 0:”:81,1.:] ‘
Carts yzu-x_Elyzr»rs ay a4y —[)21 1 €ais
1 2
+| A1 0-12} l: 1 0:,[81”5—1}_*_[011 aizjf [ I 0)e,,, . (2.52)
Ay Ay |~by 1€, ay  an||=by 1]y,
s—1
a,; A I 0,
b R
dy Ay by 1],

Considerando que
ap ap 1 0 _ q’u ¢12
Ay, Ay fi—by 1 - by 9y ’
o sistema expresso por (2.52) poderd ser reescrita como
Crss | _| Yinns _Er)’msJ ={¢11(0) ¢12(0)][81:J+l:¢11(1) q),z(]):l[iim_s_l
une] s =Edal 10200 Qa(0))2a] 101 0a(D]tsrs] 5o
0;(2) 052 )J[Sms-z} [(I)”(S) 0o('s )j}[gu «-1] .
+ +...+
02(2) 9 2)] €252 Gl S)  Gnls)| €y,

Tirando a varidncia do erro de previsdo de ers, por exemplo, tem-se, em notagfio

algébrica,
(82 =020, 00+, (1P +0(2) +.ty(s=1)7] 2.54)
+63,[0,,(0) +0,(1)+0,( 2P+ 40, (s—1)2 ]’
onde
E€,, Envs = B ppiseiiinsm1 = EC 1o ypysr == B8y ), =G 2

— s = - —2
Egzz-rse 24s T Egz: |-s—-1821+x—1 E821+s—2821+:—2 =..=E¢ 1€ 241 = Gy.?
b&m-s—ighw—j =0

,parai # j,
E82H~s—182r+s—j =0

L s Bopsey = 0, para qualquer i e J;

se for considerado que as varidveis do VAR sejam estaciondrias, o que requer, enire

outras necessidades, que suas variancias para qualquer amostra T sejam constantes e que
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as covaridncias do erro de uma varidvel com seus erros passados ou com erros de outra

varidvel sejam iguais a zero.

A equagdo (2.54) descreve a varidncia total do erro de previsdo, isto €, a
varidncia de y;.+s decorrente das varidncias presentes e passadas dos erros Enne €y A
contribui¢do da varidncia do erro &, no periodo de #+1 a t+s, para a variancia total dos
erros de previsdo, sera, entdo,

O'y/(s) =02, [4,(0) +,,(1)° +¢1((2)2 +o.+,(s—1)

O-yl(s)z

3

e a do erro &y,

0, (8)=05[9(0) +¢,(1) +8,(2) +..+¢,,(s—1)?

O-yl (S)2

Através da matriz de varidncia-covaridncia, obtém-se as varidncias de e nHeexea
covaridncia entre os dois, permitindo realizar a regresséo de e, sobre e, para se ter by;.
A variéncia de &, ¢ a2 mesma de ey, ja que, por (2.47), estes sio iguais. Com relagdo a

varidncia de &, € preciso que se considere a segunda do linha do mesmo sistema

expresso por (2.47):

ey ==bye, +s,,.
Tirando o quadrado médio de ambos os lados da equagiio acima, tem-se

Var(e, )= (=by )?c} +07,.

Sendo assim, basta substituir os valores j4 sabidos da equagfio acima para que se obter

o)y, assim auferir os valores da estatistica de decomposigio de variancia.®

Novamente, a titulo de ilustragio, pode-se fazer a variavel y,, como sendo a taxa
de cambio (s;) e yi, como diferencial de moeda (m, - m,"), e considerar que o VAR
estimado seja expresso por (2.25) e (2.26), e que ainda o erro do diferencial de moeda
tenha efeitos contempordneos sobre a taxa de cambio, e que o erro da taxa de cAmbio
nfo tenha efeitos contemporéneos sobre o diferencial de moeda. Considere-se uma
expansdo monetdria inesperada no periodo r+s-/ (mantendo m...;" e €2t+s-1 CONStantes),

que provoca erro de previsio de magnitude de e.,;. A ADV pode mostrar, por

* Ver Enders, 1995, p. 310-312 e Hamilton, 1994, p. 323-324,
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exemplo, qual a participagio relativa da  varidncia  desse  erro
[(ay, = byyay; )€}y =0y(1)?0},], somada & varifincia do erro do perfodo f+s
[-b, €, ﬂz =¢,,(0)*], sobre a varidncia total do erro de previsio da varidvel cdmbio
[0,.(1)]:

202 _ 202 2 202
—bigd, H(ay, —bya,, Vel +ed taded,

=0,,(0)0c3 +¢y(1)°6 2, +¢55(0 Vo2, +¢(1)02, .
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CAPITULO 3 O MODELO MONETARIO DE DETERMINACAO
DA TAXA DE CAMBIO: ANALISE DOS
RESULTADOS EMPIRICOS

O presente capitulo tem por objetivo analisar a validade ou néio da abordagem
monetaria de determinagdo da taxa de cimbio (flex-price, sticky-price e modelo
hibrido), expressa pela equagdo (1.31), para o caso brasileiro. No primeiro momento,
serdio utilizados instrumentos estatisticos € econométricos mais tradicionais (analise de

regressdo), e no segundo, a adogdo de vetores auto-regressivos (VAR), além do teste de

causalidade no sentido Granger.

O presente capitulo ¢ dividido como a seguir. Na se¢éio 3.1 ha a sistematizagsio
de alguns resultados econométricos do modelo supracitado realizados por outros
autores. Na 3.2 faz-se a analise empirica do modelo monetédrio de determinagfo da taxa
de cidmbio para o Brasil, sendo dividida da seguinte forma: na subsecfio 3.2.1 faz-se
uma andlise de regressio, acompanhada de testes de inferéncia estatistica; na 3.2.2
apresentam-se alguns resultados estatisticos de cada uma das séries consideradas
individualmente; na 3.2.3 realiza-se o teste de estacionaridade 4ADF para as variaveis do
modelo; na segdo 3.2.4 analisam-se 0s resultados empiricos oriundos de instrumentos
estatisticos da metodologia VAR: escolha das defasagens do VAR, teste de fungdes de

impulso-resposta (FIR), teste de decomposigdo de variancia do erro de previsio (ADV);

e finalmente na secdo 3.2.5 analisam-se 0S resultados do teste de causalidade de

Granger (TCG).

3.1 Evidéncias Empiricas
Nesta se¢do, ha a apresentagdo de alguns resultados econométricos acerca das

abordagens monetéria para a taxa de cambio (flex-price, sticky-price e modelo hibrido).

Para se estimar a eficdcia da abordagem flex-price, € preciso reescrever a equagio

(1.10) com um termo de erro (e):

s=pfy(m=m )+ B (y=y' )+ By(i-i*)+e.

|
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Espera-se, entdo, que By = 1, 1 <0 e B > 0, para que a abordagem flex-price tenha
validade, conforme a TAB. 1. Hodrick (1978) estimou os coeficientes da equacdo
acima —embora com coeficientes separados para as varidveis domésticas e estrangeiras—
para a taxa de cdmbio dolar americano-marco alemfo para o periodo de abril de
1973 a setembro de 1975, encontrando os seguintes resultados:

s=152m ~1,39m*—223y +0,073y*+2,53i +1,93i*

(0.512) (0,563) (0,456} (0,384) (1.47) (0,669 )

R? =066

onde os desvios padres estdo entre parénteses. Tanto o fato de os coeficientes para
moeda americana e alemé serem significativamente diferentes da unidade quanto o sinal
da renda alem3 contradizem o MMDTC. Outras estimativas, ao contrario, sedimentam a
validade da abordagem flex-price, como as de Bilson (1978), para a taxa de cAmbio
alemao-d6lar americano, e as de Putnam e Woodbury (1980), para a taxa libra inglesa-

dolar americano, ambos para o final da década de 1970.%

As estimativas para a abordagem sticky-price sio menos comuns, sendo restritas a
alguns estudos, com os de Driskell e Sheffrin (1981) e Smith e Wickens (1990). Para o
modelo hibrido, o proprio Frankel (1979) estima 0s coeficientes para a equagio (1.31).
Os testes foram realizados para a taxa de cdmbio marco alemio-dolar americano, para o
periodo de julho de 1974 a fevereiro de 1978, ¢ espera-se que By=1, Be Bi<Oe
B> > 0, conforme a TAB. 1. Ademais, para que somente a abordagem sticky-price seja
valida, f; terd que ser igual a zero, € no €aso para que se confirmasse somente a

validade da flex-price, s ¢ que teria que ser igual a zero. Os resultados encontrados

foram os seguintes:

5= 1394097 )=032(y=y" )+ 40 4pt = A ) =300l A1 )~(1" = 4 )]
R? =091

onde os desvios padrdes estdo entre parénteses. O coeficiente para a oferta de moeda &
estatiscamente diferente da unidade, além de o coeficiente do diferencial de renda, o de
taxa de juros real (ambos negativos) e de inflagio esperada (positivo) serem

estatiscamente significativos e consistentes com o modelo hibrido. Portanto, pode-se

dizer que tanto as abordagens flex e sticky-price apresentam alguma validade na

39 Ver Hallwood & MacDonald, 2000, p. 198.
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explicagio do comportamento da taxa de ciAmbio, segundo o trabalho de Frankel

(1979).%

Visto que os testes acima foram realizados para paises desenvolvidos com cimbio
flexivel p6s-1973, destaca-se o caso brasileiro, em que Rossi (1996) testa 0 MMDTC
flex-price para a taxa de cAmbio do Brasil, no periodo de janeiro de 1980 a junho de
1994, Usando a técnica de co-integragiio, este trabatho conclui que as condigdes da
paridade do poder de compra e da paridade da taxa de juros descoberta ndo podem ser
rejeitadas, usando tanto o Indice de Prego ao Atacado quanto o Indice de Preco ao
Consumidor. Além disso, as restricdes impostas aos coeficientes dos vetores de co-
integragfo, seja no teste das condigdes da paridade do poder de compra e da paridade da

taxa de juros descoberta, seja no proprio MMDTC, foram rejeitadas.*!

Com base nos testes apresentados nesta se¢do, os distiirbios no mercado

monetdrio mostram ter alguma influéncia sobre a taxa de cimbio, quando esta passa a

flutuar na maioria dos paises no pés-1973.

3.2 O Modelo Monetario de Determinagio da Taxa de Cimbio: Anilise

dos Resultados Empiricos

Nesta secdo, faz-se finalmente a andlise empirica do modelo monetirio de
determinagfio da taxa de cimbio para 0 Brasil, de janeiro de 1999 a novembro de 2003.
As varidveis sio transformadas em logaritmos naturais (com a excegio da varidvel juros
e inflagdo), de maneira a facilitar o desenvolvimento do modelo. A taxa de cambio,
como ji dito anteriormente, ¢ definida como o pre¢co de uma unidade de dblar em
termos de real. E importante salientar que a varidvel produgdo industrial real & utilizada
como proxy para o PIB (Produto Interno Bruto) real, devido a problemas de
disponibilidade efou 2 confiabilidade de dados mensais para essa varidvel, seja para o
Brasil, seja para os Estados Unidos. A quantidade de moeda € representada por M1
(papel-moeda em poder do puiblico mais depdsitos 2 vista), para ambos os paises.? Com

relacdio 2 taxa de juros, foram usadas a taxa Selic, para o Brasil, e a Fed Funds, para os

0 Tbidem, p. 200-201.
“! Ver Rossi, 1996, p. 155-181.

2 A escolha do '1gregado monetdrio M1 parecer ser um tanto arbitrério. Poder-se-ia utilzar o indice de
ativos de acordo com a quantidade de servico monetério neles contidos. Todavia,

Divisa, que pondera 0s
aqui que, em Rossi, 1996, o uso de tal indice nfio alteron significativamente og

leva-se em consideragio
resultados.
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Estados Unidos. Para os indices de pregos, utilizam-se o Indice de Preco ao Consumidor
Amplo (IPCA), para o Brasil, e o Consumer Price Index (CPI), para os Estados Unidos,
€ o Indice de Prego ao Atacado-Disponibilidade Interna (IPA-DI), para o Brasil, e o
Producer Price Index (PPI), para os Estados Unidos.* Além disso, foram utilizados o
indice de expectativa inflaciondria do IPCA, para o Brasil, e o University of Michigan
Inflation Expectation, para os Estados Unidos, de abril de 2000 a novembro de 2003. As
séries temporais foram obtidas do Banco Central do Brasil, do Instituto de Pesquisas

Econdmicas e Aplicadas (IPEA) e da University of Michigan.

3.2.1 Resultados da Analise de Regressiao

A regressdo ¢ feita tendo por base a equagdo (1.31), visto que contempla as trés
abordagens monetédrias de determinagdo da taxa de cémbio (lex-price, fix-price e
hibrido). Considerando o indice de prego ao consumidor para ambos os paises (Brasil e
EUA), os resultados da regressdo foram os seguintes™:
§==296-0.92(my —mf )+ 384y, = yf )+ 0.01(dp; 1 - ApF, )~ 0,03/, =dpg, 1 )=(if - 4pe* )]
t -867 -935 16,70 0,35 006 o
RP=091 DW =128
Para o indice de prego ao atacado, os resultados foram
§==289-089(m; —m} )+3.97(y; - vf) —0,002(Apf+1 “Apf:1)-0,01[(it ~dpe_ ) (i - Apf*J y
P -807 -859 17,52 ~0,08 ~0,42 *

R =091 DW =110

# A inclusdo do indice de prego ao atacado se justifica pelo fato de que ele contenha uma parcela maior
de bens comercializaveis (tradeables), o que da suporte para sua utilizago.

* Os valores de ¢ foram obtidos considerando que a hipbtese nula seja igual a zero (4, = 0), isto §,
t= bi =0
do(B;)
onde dp é o desvio padrdo do respectivo coeficiente. Considerando que a hipétese nula seja igual a um
(Hy= 1), tem-se

t= b1
do(f;)
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E considerando os indices de expectativas inflaciondrias, obtém-se

t ~-806 -855 7,03 1,60 1,41
RP=091 DW =110

Os coeficientes de diferencial de moeda, para qualquer indice de prego
considerado, além de serem significativamente negativos, no sdo estatiscamente iguais
& unidade. Percebe-se que os coeficientes de diferencial de produto industrial, para
qualquer indice de prego utilizado, sdo (estatiscamente) positivos, além de serem
significativamente diferentes de zero. Esses resultados invalidam, assim, o modelo

monetario de determinagfio da taxa de cAmbio no que se refere a diferencial de moeda e

a produto.

Percebe-se que os coeficientes de diferencial de preco, tanto para indice de preco
a0 consumidor quanto para o de expectativas inflaciondrias, s@o positivos, embora nio
significativos, e ndo sdo estatiscamente diferentes de zero, o que valida a versdo sticky-
price para a taxa de cambio. Com relagdo ao indice de prego ao atacado, o coeficiente &

negativo e néo significativo, além de ndo ser estatiscamente diferente de zero.

Para o diferencial de taxa real de juros, considerando o indice de preco ao
consumidor ou o indice de preco ao atacado, os coeficientes sfo negativos, embora nfo
significativos, invalidando a possibilidade de overshooting da taxa de cambio no curto

prazo. Para o indice de expectativas inflaciondrias, o coeficiente estimado é positivo,

além de ndo ser estatiscamente diferente de zero.

Para finalizar, as estatisticas de Durbin-Watson s&o baixas, denotando que existe
autocorrelago serial dos residuos, violando uma das hipéteses do modelo classico de
regressio linear. Ademais, conquanto os coeficientes de determinagio sejam altos,
mostrando um alto poder explicativo das variéveis independentes, os resultados de parte

dos sinais das varidveis ndo conseguiram validar o MMDTC.

A andlise de regressdo, sem testar a estacionaridade das séries, pode ndo dar
resultados confidveis, o que sugere a utilzagdo de outros instrumentos econométricos,

como a metologia VAR e seus instrumentos, que ocupardo as proximas subsecdes.

5 =-2.89-089(my —mf )+397(y; =y} )= 0,002 Apf, ;= ApEl; )= 001[(iy - ApE, )~ (i - e )]



60

3.2.2 Analise dos Resultados Estatisticos Preliminares

Os resultados dos apéndices 5 ¢ 6 permitem que se faga uma andlise do
comportamento das séries do modelo monetério de determinagfio da taxa de cAmbio no

tempo, através de instrumentos estatisticos como graficos, correlogramas e coeficentes

de variacao.

Nas figuras do apéndice 6, percebe-se que as séries taxa de cambio, diferenciais
de moeda, de produto industrial, de indice de pre¢o ao consumidor, de indice de
expectativas inflaciondrias e de taxa de juros real esperada tém comportamentos que
parecem ser guiados por tendéncia em nivel. Passando de uma andlise mais visual para
uma mais formal, percebe-se que 0s correlogramas  destas varidveis apresentam
coeficientes das fungdes de autocorrelagdo (notadamente quando se consideram as
ACF’s) significativos (a 5%) e persistentes no tempo para as varidveis cimbio,
diferenciais de produto e de taxa de juros real esperada. Todavia, quando sfo feitas as
primeiras diferengas dessas séries, tanto os graficos quanto os correlogramas indicam

uma certa regularidade no tempo, sugerindo a estacionaridade dessas varidveis.

A partir da andlise dos correlogramas ¢ graficos, as varidveis cimbio, diferenciais
de produto ¢ de taxa de juros real esperada, quando em primeira diferenca, nfio
apresentam uma tendéncia no tempo. Todavia, os coeficientes de variagdio, apresentados
no apéndice 5, indicam que a dispersio (desvio-padrdo) dos dados em relagfio As suas

respectivas médias aumenta para as séries em primeira diferenca.

Diante de resultados tdo conflitantes, na proxima subsecfio apresentam-se os

resultados do teste de raiz unitdria, que, por razdes ja expostas, d4 resultados mais

precisos.

3.2.3 Teste de Raiz Unitaria

Como os dados estdao em bases mensais, o teste de ADF se inicia com defasagem

igual a 13 (n+1), além de incluir ora intercepto, ora tendéncia temporal, ora ambos,
H

dependendo da significancia de cada um desses termos.

Nota-se na TAB. A7.1, constante do apéndice 7, que a varidvel cAmbio

—~confirmando sua volatilidade patente ap6s a maxidesvalorizagiio em janeiro de 1999,

diferencial de moeda € diferencial de taxa de juros real, utilizando o indice de
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expectativas inflaciondrias, tém ordem de integracdo igual a um, (1), ou seja, sio

estaciondrias em primeira diferenga

As varidveis diferencial de produto industrial e diferencial de inflagdo, para
qualquer indice considerado, sdo estaciondrias em nivel, isto ¢, sdo 1(0). Com relacio
aos diferenciais de taxa de juros real, tanto a que considera o indice de preco ao
consumidor, quanto a que utiliza o indice de prego ao atacado, mostram-se também

estaciondrias em nivel, conforme a TAB. A7.1.

Por razdes ja abordadas, os resultados dos testes de raiz unitdria & que servirio de

base para a estimagfio do VAR das varidveis do MMDTC.

3.2.4 Analise dos Resultados das Estatisticas VAR

Antes de se proceder 4 andlise dos resultados oriundos de fungio de impulso-
resposta e de decomposi¢do de varidncia, € preciso que se faga a escolha da ordem dos
VAR's do modelo monetdrio de determinagio da taxa de cdmbio. Em outras palavras, a
defasagem p selecionada do VAR deve ser aquela que espelhe o verdadeiro processo
gerador dos dados. Nas TAB. A8.1 a A8.3, apresentam-se os resultados parao MMDTC
com base nos critérios de informagdo de Akaike (AIC) e de Schwartz Bayesian (SBO).
Percebe-se que, para os trés modelos —o que considera o indice de Prego ao consumidor,
0 ao atacado e o de expectativas “i‘nflacionériasd,_ 1fe$pe¢(iy_zlmente—, a reducio das

defasagens de cinco até um reduz o valor de ambos 0s criterios de informagdio, o que

sugere a escolha do VAR(1).
3.2.4.1 Andlise dos Resultados de Funcdes Impulso-Resposta

Uma fungdio impulso-resposta, como ji abordado anteriormente, mostra o efejto
de um choque (inovagio) presente de uma varidvel sobre os valores presentes e futuros
das demais varidveis do VAR. A magnitude dessa inovagio ¢ dada pelo desvio-padrio
de cada regressio do sistema, que constam das TAB. A9.1 a A9.3, em que sio
apresentadas a matriz de varidncia-covaridncia para os tré€s VAR’s do modelo monetirio
de determinagdo da taxa de cdmbio. Nas FIG. A9.4 a A9.6, mostram-se 0s resultadog
das fungdes impulso-resposta para os trés indices de prego considerados: indice de preco

ao consumidor, ao atacado e de expectativas inflaciondrias, respectivamente,
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Como ja visto anteriormente, o elo que liga as perturbargdes nos fundamentos
monetdrios & variagio da taxa de cAmbio € o indice de prego, de acordo com a teoria da
paridade do poder de compra. Nesse sentido, convém analisar primeiramente como
reage o indice de preco a inovagdes no mercado monetario. O diferencial de indice de
preco (DINFIPC e DINFIPA) responde positivamente (exceto quando se considera o
indice de expectativas inflaciondrias, que reage mnegativamente e se alterna
posteriormente) a um choque na variacdo do diferencial de moeda (DDIFLM). Percebe-
se que o efeito sobre os pregos é instantdneo, o que ratifica a abordagem flex-price.
Entretanto, ao contrario do que defende o modelo monetério de determinacfo da taxa de
cambio, a expansdo monetdria ndio esperada pelos agentes econdmicos tem efeitos de
curto prazo sobre o indice de prego. Como mostram as figuras supracitadas, o choque
comega a se dissipar a partir do segundo (quando se considera o fndice de preco ao
atacado) e terceiro meses (considerando o indice de preco ao consumidor). Observa-se
também que o indice de prego reage positivamente a uma inovagéio no diferencial de

produto industrial (DPROD), o que, além de nfo ter efeitos permanentes sobre a

variagio da taxa cAmbio, contraria o MMDTC.

Uma inovagio na variagdo do diferencial de moeda (DDIFLM) afeta
positivamente a variagdo da taxa de cimbio (DLE) no perfodo subsegiiente ao choque,
a0 contrério do que mostra a andlise de regressio. Todavia, além de o sinal do efeito
dessa inovagio se alternar posteriormente, ela (a inovagio) se dissipa ao longo do
tempo. J4 que a expansio monetdria tem efeitos positivos sobre a taxa de ciAmbio, pode-
se deduzir que a teoria da paridade do poder de compra se faz valer pelo menos no curto
prazo. Todavia, uma inovagdo no diferencial de indice de inflagio (DINFIPC, DINFIPA
e DEXPIPC) tem efeitos negativos sobre a variacdo do cambio, além de se arrefecer ao
longo do tempo. E importante lembrar que a andlise de regressdo neste dltimo (caso)
a uma relagfio positiva entre diferencial de indice de preco e cAmbio (exceto

apresent
quando se utiliza 0 indice de expectativas inflacionérias). Confirmando o efeito da
produgdo sobre 0s pregos, a variacdo da taxa de cimbio responde positivamente —como
na andlise de regressio— a um choque do diferencial de produto industrial (DPROD),
tendendo a zero nos perfodos seguintes. Como se pode observar das FIG. A9.4 a A9.6,
nio hd diferencas na dire¢do dos impactos entre os diferenciais de indices de pregos

utilizados nas estimativas com relagdo as varidveis citadas acima (DINFIPC, DINFIPA

e DEXPIPC).
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Analisando as FIG. A9.4, A9.5 e A9.6, os resultados para os diferenciais de taxa
de juros real DTJRIPC e DTIRIPA (isto €, tanto para indice de pre¢o ao consumidor
quanto para ao atacado, respectivamente) ratificam a possiblidade de ultrapassagem (o
overshooting) da taxa de cambio no curto prazo, como pambém relata a andlise de
regressdo. Inicialmente, uma inovagdo no diferencial da variagdo de oferta de moeda
afeta instantaneamente o diferencial de indice de preco para cima, confirmando a
abordagem flex-price. Entrementes, a magnitude da elevagio do indice de pre¢o parece
niio ser suficiente para equilibrar o mercado monetdrio, apés uma expansio monetiria
doméstica. Isso porque a resposta negativa do diferencial de taxa de juros real a uma
inovacdo no diferencial de moeda parece ter sido complementada por uma redugfio
(implicita) da taxa de juros nominal. Essa conclusdo se assenta simplesmente no fato de
que a variagio da taxa de cambio responde negativamente a um choque no diferencial

de taxa de juros real —configurando o overshooting—, o que € possivel com uma redugdo

da taxa de juros nominal, segundo o MMDTC.

Conforme as figuras do apéndice 9, a ullrapassagem ocorre com um més de
defasagem, dissipando-se nos periodos seguintes, corroborando a abordagem sticky-
price. Isso se deve ao fato de que a provével redugdo na taxa de juros nominal
doméstica afeta positivamente —jd que na FIG. A94, pode-se observar que uma
inovagio em DTJRIPC ndo provoca impulso em DPROD- o diferencial de produto
industrial. Com o aquecimento da produgio industrial, o diferencial de inflagio reage
positivamente & inovagdo no diferencial de produto, o que por conseguinte eleva a taxa
de juros nominal. Logo, hd a redugdo da expectativa de apreciagio cambial, arrefecendo
o overshooting.

4 abordado anteriormente, uma relagdo entre a expansdo monetiria e a

Como jd
produgiio é algo inexistente, mesmo 1o curto prazo, em quaisquer dos modelos
apresentados no capitulo 1. Todavia, nos resultados das fung¢bes impulso-resposta,

percebe-se que hd uma reacdo positiva do diferencial de produto industrial a uma

inovagiio na variagdo do diferencial de moeda (mesmo que a conseqiiente variagio

positiva de DLE, ¢ assim da taxa de cimbio real, nfo provoque um impulso no
DPROD), o que poderia provocar um una’er shoottng da Vauagao da taxa de caimbio no
curto prazo. Entretanto, nota-se que 0 diferencial de taxa de juros real responde
negativamente a um choque no diferencial de produto industrial. Dito de outra forma, a

semi-elasticidade da taxa de juros nominal com relagdo ao produto, igualmente com
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relagdo & oferta monetdria, & negativa. Por conseguinte, houve o Ja relatado
overshooting da variagio da taxa de cambio (exceto quando se considera o indice de

expectativas inflaciondrias, em que hd uma reagfio negativa de DLE muito modesta a

uma inovagio em DDTJREXP).

3.2.4.2 Analise dos Resultados de Decomposicio de Variancia

Como a estatistica de decomposigio de varidncia mostra a participacdo relativa do
somatério do erro de previsdo de uma varidvel no somatério das varidncias dos erros de
previsio de todas as varidveis do VAR, convém atentar para as andlises da subsegiio
anterior. Nas TAB. A10.1, A10.2 e A10.3, apresentam-se os resultados da anilise de
decomposigdo de varidncia para os trés indices de prego considerados: indice de preco

ao consumidor, ao atacado e de expectativas inflaciondrias, respectivamente.

A varidncia no erro de previsdo do diferencial da variacio de moeda explica de
1% a quase 5% da varifncia do erro de previsio do diferencial de fndice de Preco j nos
primeiros meses, confirmando a flexibilidade de precos mesmo no curto prazo, Também
se mostrando sensivel ao indice de prego utilizado, a varidncia do diferencial de produto

industrial corresponde de 1% a 8% da varidncia do diferencial de indice de preco, apés

decorridos 10 meses & inovagio.

A participagdo relativa da varidncia do diferencial da taxa de crescimento
monetdrio, depois de dez meses, é de até 2,65% da decomposi¢io da variagio da taxa de
cambio. Com relagiio ao diferencial de produto industrial, a participacio na variagio da
taxa de cimbio é menor ainda (ndo alcangando 0,5%) que a do DDIFLM. A maior
participagiio em relagio as outras varidveis do VAR ¢é o diferencial de inflagfio, quando
se considera o indice de prego ao consumidor, que apds 10 meses contribui com 8,5%
para DLE. Entretanto, deve-se ressaltar que a fungéio de impulso-resposta apontou
efeitos negativos de DINIPC sobre a variagdo do cimbio, negando a teoria da paridade
do poder de compra e, por conseguinte, 0 MMDTC. Vale assinalar também a
participagio do diferencial de inflagfio de até 5% na variagdo do diferencial de moeda, o

que pode denotar que o equilibrio no mercado monetrio estaria sendo mantido.

Percebe-se que a participagdio da variagio do diferencial de moeda no diferencial
de taxa de juros real € de até quase 5%, quando se consideram os indices de preco ao

consumidor e ao atacado, e de 13% para o indice de expectativas inflaciondrias, Mas
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somente a participagio do diferencial de taxa de juros real para o indice de prego ao
consumidor na variagio da taxa de cAmbio (2,5% depois de 10 meses) confirma a
possibilidade de overshooting da variagao da taxa de cimbio no curto prazo, de acordo
com as TAB. A10.1 a A10.3. E interessente assinalar que os choques na variago do
diferencial de moeda ndo explicam (implicitamente) somente a redugfo da taxa de juros
nominal —o que redundou no overshooting—, mas também quase 5%, depois de dez

meses, da variancia do diferencial de prego a0 consumidor, invalidando a rigidez de

preco no curto prazo, preconizado pela abordagem sticky-price.

A varidncia no erro de previsdo do diferencial da variagdo de moeda explica em

até 11% a variancia no erro de previsao do diferencial de produto industrial, denotando
novamente que a economia real responde, 10 curto prazo, a estimulos monetérios. Por

conseguinte, a participagio do diferencial de produto industrial no diferencial de

inflagdio, quando se considera o indice de preco ao_consumidor, é de 8%. Esses dois

eventos poderiam caracterizar um undershooting da variagfio da taxa de cAmbio no curto

prazo, ja nos primeiros meses, confirmando a flexibilidade de pre¢os mesmo no curto

prazo. Todavia, como j4 exposto, 0 que ocoITe é o overshooting da taxa de cAmbio.

Fica claro dos resultados que uma substantiva participaciio da variacdo na taxa de

cAmbio na variagdo do diferencial de moeda (55%) ¢ de quase 8% no diferencial de

inflacdio, quando se considera 0 indice de preco ao atacado. Isso pode ser justificado

pelo fato de o indice de prego ao tacado conter uma parcela maior de bens

comercializdveis em sua composi¢io, 0 que §era um passthrough.

3.2.5 Analise dos Resultados do Teste de Causalidade de Granger

Finalmente, nesta subsegao, € feita a andlise de que se uma variavel do VAR, com

p defasagens, causa Granger (ou seja, se ajuda a prever) outra varidvel do VAR. Em

outras palavras, verifica-se, através do teste de F, se se rejeita ou ndo a hipdtese nula de

que o(s) coeficiente(s) da(s) variante(s) defasada(s) é(sdo) significativamente

igual(iguais) a z€1o. Nas TAB. All.l a Al11.4, apresentam-se os resultados para os trés

VAR’s considerados: o fndice de prego ao consumidor, 0 20 atacado e o de expectativas

inflacionarias.
preco ao consumidor se mostraram sensiveis &

Os resultados para 0 indice de

mudanga da defasagem dois para um. O VAR com duas defasagens mostra que a
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variagiio no diferencial de moeda afeta no sentido Granger tanto o diferencial de prego
a0 consumidor quanto o diferencial de taxa de juros real ~denotando que poderia a
priori haver o overshooting—, 0 que néo ocotre com o VAR com uma defasagem. Além
disso, ocorre um passthrough, ja que & significativa a causalidade entre a variagfio na
taxa de cambio e o diferencial de inflagdo. Ao contrério do que aponta 0 VAR com duas
defasagens, o com uma mostra quc a causalidade entre o diferencial de preco ao
consumidor e a variagio na taxa de camblo ¢ significativa. E preciso lembrar,
entretanto, que essa causalidade é negauva, como apontam as fungdes impulso-resposta,

o que trilha em sentido diametralmente 0posto a0 modelo monetéirio de determinagéo da

taxa de cimbio.

Quando se considera o fndice de preo ao atacado, percebe-se que, dos
fundamentos monetdrios, somente a variagao do diferencial de moeda causa no sentido
Granger o diferencial de inflagdo. Todavia, este ultimo niio afeta significativamente a

varia¢fo na taxa de cAmbio, contradizendo a teoria da paridade do poder de compra € o

MMDTC. O mesmo ocorre com O diferencial de taxa de juros real, que ¢ afetado

significativamente por DDIFLM, mas ndo causa no sentido Granger DLE, niio

confirmando o overshooting. Os resultados do teste de causalidade de Granger

confirmam os ja apontados pelas - fungdes impulso-resposta e -pela andlise de

decomposi¢do de varidncia: a causalidade significativa entre a variagio da taxa de

cimbio e o diferencial de indice de prego 20 atacado, 0 que mostra um passthrough.

Este tdltimo (resultado) pode explicar o de que DLE afeta no sentido Granger o

diferencial de taxa de juros real, quando s¢ considera o indice de preco ao atacado, Isso

porque o passthrough citado anteriormentc, a0 elevar o diferencial de prego, reduz a

taxa de juros real. E importante assinalar que isso € algo confirmado pela fungio

impulso-resposta, que mosira a reagiio negativa do diferencial de taxa de juros real a

variagio na taxa de cambio. Conquanto 08 resultados apontem que DLE causa no

sentido Granger O DTIRIPC, a fungdo impulso-resposta mostra uma resposta positiva

desta dltima  primeira.

Quando se utiliza 0 modelo com expectativas inflaciondrias (Brasil e EUA), niio

se rejeita a hipotese nula de niio-causalidade para todas as varidveis consideradas duas a

duas. indicando a inexisténcia de causalidade no sentido Granger.
’



67

CONSIDERACOES FINAIS

Da analise do modelo monetdrio de determinagdo da taxa de cambio, fica claro
que a utlizagdo do indice de expectativas inflaciondrias nfio contribuiu para sua
validacdo, haja vista os resultados do teste de causalidade de Granger, que ndo rejeitou a
hipétese nula de ndo-causalidade. Ja, ao se transitar da anélise de regressdo para a do
VAR(1) —em que as variaveis cambio, diferenciais de moeda e de taxa de juros real com

expectativas inflaciondrias estdo em primeira diferenga—, o diferencial de moeda passa a

afetar positivamente a taxa de cambio.

A partir da andlise dos resultados das fungdes impulso-resposta, nota-se que a

economia, quando submetida a choques monetarios e de diferencial de crescimento do
produto industrial, exerce elevacio da taxa de inflagéo no curto prazo, o que de alguma

maneira indica a validade da abordagem flex-price —jé que afeta o nivel de pregos, o que

¢ considerado no modelo original. Todavia, a relagdo direta observada entre a variagio

do diferencial de moeda e a variagdo na taxa de cAmbio ndo se da através da inflacfio,

visto que os resultados apontam uma reagdio inversa do cdmbio a um choque no

diferencial de pregos, 0 que invalida a hipétese de teoria da paridade do poder de

compra. Ademais, com a utilizagdo da metodologia VAR, hd a necessidade de que as

varidveis sejam estacionarias. Os resultados mostram que a taxa de cAmbio ¢

estaciondria somente em primeira diferenca. Utilizando essa varidvel em primeira

diferenga, as perturbagdes no diferencial de crescimento monetdrio néo tém efeitos

permanentes sobre a variagdo na taxa de cAmbio, nem sobre o diferencial de inflagéo.

Tais resultados, somados & auséncia de causalidade de Granger, ndo fornecem suporte

empirico para a validagdo do modelo monetério de determinago da taxa de cambio para

o periodo de flexibilidade cambial na economia brasileira.

Os resultados mostram que, ap0s uma expansdo inesperada da oferta de moeda, a

conseqiiente elevagdo da taxa de inflagio é complementada com a redugéo implicita da

taxa de juros nominal, para que s equilibre 0 mercado monetario. Com isso, a taxa de

cambio responde positivamente a uma reducéio na taxa de juros real doméstica, dando

assim possibilidade para a ocorréncia do chamado overshooting cambial. Uma andlise
interessante & a violagdo da hipotese de rigidez do produto a estimulos monetérios, o

que poderia redundar num undershooting. Entrementes, as estatisticas deixam claro que,




68

ao contrdrio do que reza o MMDTC, o diferencial de taxa de juros real responde
negativamente a uma inovagdo no diferencial de produto industrial, contribuindo éinda
mais para o overshooting. E preciso assinalar, todavia, que tal possibilidade nio &
corroborada pelo teste de causalide Granger, na medida em que nio se rejeita a hipotese
nula de que mudangas no diferencial de taxa de juros real ndo causa (sentido Granger)-

uma variagfo na taxa de cdmbio.

Em suma, a utilizagdo da metodologia VAR ndo ajuda a validar o modelo
monetario de determinagfio da taxa de cdmbio para o caso brasileiro no periodo pos-
flexibilizagdo cambial. A soma das varidncias dos erros dos fundamentos monetarios,
que pouco explicam a varidncia total do erro na taxa de cmbio, sugere que hd outras
variantes explicadoras ndo contempladas pelo modelo aqui presente. Por fim, a curiosa
causalidade negativa entre o diferencial de pre¢o ao consumidor ¢ a variagfio da taxa de
cambio ¢ os efeitos de curto prazo de choques no diferencial de crescimento monetirio
sobre os indice de pregos e o cdmbio sugerem uma dificuldade de adequacio empirica
do MMDTC para o Brasil no periodo pds-janeiro de 1999. Algumas das limitagdes
(inadequagBes) empiricas do MMDTC para a economia brasileira no periodo em
questdo podem estar atreladas a problemas com a utilizagdo do indice de produgio
industrial ao invés do PIB, em func¢fio da disponibilidade dos dados em freqtiéncia

mensal, ou mesmo devido as varidveis expectacionais (tanto para Brasil como para os

EUA), que sfo de dificil mensuragdo.
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APENDICES

Apéndice 1

Considerando que p=dp/dt, a equagiio (1.22) poder4 ser reescrita da seguinte

forma:
dp/dt+op=np, (AL1)
€ 0 lado esquerdo de (A1.1) pode ser reescrito como
ldp _ (A1.2)

—— =,

p dt

Para se obter a equagiio que mostre a trajetéria- do preco no tempo, € preciso que se

integre a equagio diferencial (A1.2), o que leva A sua fungdo primitiva:

dp _{_
*“Zz?dt'f vdt. (A13)

Pelas regras logaritmica e de substitui¢o, o lado esquerdo de (A1.3) pode ser expresso

da seguinte forma:

d
fd_lt’ = f ~vdt . (Al.4)

A solugiio de (Al.4) é dada, entdo, por
In|pl+c, =~vt+c,. (Al1.5)

Combinando as constantes c; € ¢z, obtém-se

In|pl=-vt+c. (A1.6)
Fazendo com que os dois lados de (A1.6) sirva como expoente de e, tem-se

exp{In| p|)=exp{—vt+c), (A1.7)

que pode ser reescrita da seguinte forma:

p, = p=exp(-vt Jexp{ ¢ )= Aexp(~vt ), (A1.8)
onde p. é a chamada “solugiio homogénea” para p, A=exp(c) e p é, obviamente,

positivo.
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Se tentarmos uma solugfo para (Al.1) do tipo p = k, teremos dp /dt = 0, o que

leva a

wp=vp, (A1.9)

ou

. (AL10)
1[; —p7

onde p, é a chamada “integral particular”.

Somando a funcdo complementar com a integral particular, obtém-se a solugdo

geral para a equagdo (Al.1):

p(t)=Aexp(-t )+ p. (Al.11)
Assumindo que ¢ = 0, a equagio (Al.1 1) serd
A=p(0)-p, (Al1.12)
e, assim, pode-se reescrever (Al.11) como
(A1.13)

p(t)= pH Py— P Jexp(-01 ),

que é exatamente a equagdo (1.22).
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Apéndice 2
Uma maneira de solucionar uma equagdio em diferenga estocastica é usar o
“método de iteragdo”. Partindo de ¢ = /, tem-se

vy, =by+by, +e,.

Para ¢t = 2, obtém-se

y,=by+by +e,
¥, =b,+b,(b,+by,+e, )+e,
v, =by+bb, +(b, )’ y, +be, te,

Da mesma forma, pata ¢ = 3, tem-se

y;=by+by, +e;
y; =b, +b,/b, +b,b, +(b,)?y, the, +e, ] +e,
y, =by [1+b,+(b, ) ]+(b, ) y, +(b, )’ e, +bje, +e;

Quando ¢ —> o, 0 processo iterativo em (2.3) resulta em

1=l =
Y, =b be +bjy, + Zb;el—s
§= y=0
’ (=l : (A2.1)
y, =by (1=b,)+bjy,+ > bje,_,
s=0

Pode-se obter a mesma solugdo particular deterministica se se “tentar” uma

solugdio do tipo y,= £, isto €, que yr tenha um valor constante (uma média incondicional)
no tempo. Logo, substituindo y, = k em (2.2), tem-se

k=b,+bk+e,
que é condizente com a solugdo particular contida em (2.3). Todavia, se b, = ], a
solugdio particular acima ndo sera definida, o que sugere, por exemplo, uma tentativa do

tipo y, = kt, configurando um equilibrio mével.

Para a solugdo homogénea, também se pode tentar um tipo de solugdo como

y, = Ab", Fazendo by = ¢, = 0 € substituindo y; = Ab' em (2.2), obtém-se

Ab' =b,Ab",
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que, dividida por Ab"’, gera
b=D,.
Logo, a solugdo tentativa podera ser reescrita como
y, = Ab;.
Sendo assim, (A2.1) pode ser reescrita como
y, =b, (1~b, )+ Abj +e, (1-D, ). (A2.1a0)
Entretanto, falta definir a constante arbitrdria A. Considerando que ¢ = 0, tem-se

Vo =b, (1=b; )+ A+e, (1-D;)
A=y, =b, (1~b;)—e, (1-b;)

que, substituida em (A2.1a), gerard finalmente a solucdo geral para (2.2):
y, =by A1~b, )+ [ Y,y A1-D,)—e, (1-D,)]D] +e, /1-b,). (A2.1b)
Se bt <] 1], a solugfo homogénea tende a zero no longo prazo, fazendo com que a

soluciio geral se resuma a solugao particular.
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Apéndice 3

Da mesma maneira que se utilizou o método iterativo para solucionar uma
equagio em diferenga linear estocdstica, o mesmo pode ser feito para um sistema linear

de equagdes em diferengas estocdstico, como aquele expresso por (2.22). Partindo de
t=1, tem-se

=~A+Ay,te.
parat = 2,

y,=A+Ay e,
Vo =4+ A A +AY,+e ) e,

y, =(IT+4, )A +Ay, +Ae, +e,

onde / x I=2x2elx A=Ay Depois den iteragdes, asolugio geral para (2.22) &

dada por

Vo =(1+A 4t A A+ Aje, + Ay,

s=0

= -4 )+ ) Aje_,+ Ay, .
Y=l N 1~4,) Z j 37 wa
Y :(I—AI )‘IAO +2A;81~s +A;yl—(
=0

Se (I - A;)” existir, a solugdo particular deterministica serd expressa por
- )

el ol

onde l[_ All = (l—a,,XI—a32)-a,2a2, .

Passando as solucdes homogéneas, podem-se tentar as solugdes y,=mb' e

b'. Primeiramente, devem-se reescrever, em notagdo matricial, (2.23) e (2.24)
)’2 =n . [¢ ]

na forma homogénea como

1 0]y, | 9u ajz][YJ/-JJ=[O}
0 Y Ay Q|| Vo 0

T V o T e
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Substituindo as solugdes-tentativa no sistema acima, obtém-se

I[m]b’ ~A, [’"Jb' =0,
n n

que, pré-multiplicada pelo escalarb™", resulta em

(b1 + A, {'r’j =0.

Para se evitarem solugdes triviais para o sistema acima, € preciso que

oI +4,|=0,

0 que gerara

b+a,, a,

=ph?+ (au tTay YH‘ Ayy0yy = 0005, =0.
ay  b+ay,

A solugiio da equagio quadritica acima dd as rafzes caracteristicas, sejam reais e
dististas, sejam reais repetidas, sejam imagindrias. Uma vez definida a varidvel b,
podem-se econtrar os valores correspondentes de m e n. Entretanto, hd um nimero
infinito de solugdes para estes ultimos, visto que o sistema é homogéneo. Entretanto,
pode-se considerar, entre as infinitas possibilidades, que m=bn, o que permite,

finalmente, obter a solugdo homogénea para (2.23) € (2.24):

Yy =mr!

Yy =nr'!

A solugfo geral do sistema expresso por (2.23) e (2.24) ser4 entio
- s A3.
Yu | [ V1| mrll +i[an 012] [elt—sJ. (A3.1)
Vo )’-2 nr =0 Q21 Opp ] | €y

Se ,r’l< 1, a solugio homogénea tende a zero no longo prazo, fazendo com que a

solugiio geral se resuma a solugdo particular, indicando a estacionaridade desse sistema,

ou seja, desse VAR.
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Apéndice 4
TABELA A4.1
Nomenclatura das Varidveis
Varidvel Denominagiio
DLE taxa de cimbio nominal (R$/US$) em primeira
diferenga
DDIFLM diferencial do log de M1 em primeira diferenga
DPROD diferencial de produto industrial
DINFIPC diferencial de mnflagfio considerando o indice de
: prego ao consumidor
DINFIPA diferencial de inflagio considerando o indice de
prego ao atacado
DEXPIPC diferencial de indice de prego ao consumidor
considerando o indice de expectativas inflaciondrias
DTIRIPC diferencial de taxa de juros real considerando o
indice de preco ao consumidor
DTJRIPA diferencial de taxa de juros real considerando o
fndice de pre¢o ao atacado
DDTIREXP diferencial de taxa de juros real considerando o

indice de prego ao consumidor com expectativas
inflaciondrias em primeira diferenga

Fonte: As séries temporais foram obtidas do Banco Central do Brasil, do Instituto de Pesquisas

Econdmicas ¢ Aplicadas (IPEA) ¢ da University of Michigan.
Nota: as varidveis para cada pais foram, primeiramente, transformadas em logaritmo natural, exceto as de
indice de inflagiio e de taxa de juros, que niio sofreram nenhuma transformagdo antes ou depois de se

fazer o diferencial.

SISBI/UFU
224384
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Apéndice 5
TABELA AS.1

Estatisticas Preliminares das Séries Temporais

Varidvel Média Desvio- Coeficiente Varidvel ~Média Desvio- Coeficiente

Padrio de : Padrdo de
Variagdo* Variagio
LE 0,849325 0,246123 28,98% DLE 0,006845 0,066753 975,20%
DIFLM  -3,698441 0,129024  -3,49% DDIFLM  0,001034 0,094694  9.158.02%
DPROD 0,112051 0,045488 41,00% DDPROD 0,001897 0,018608 980,92%

DINFIPC  0,518081 0,632974 122,18% DDINFIPC  0,000668 0,658053 98.510,00%

DINFIPA  1,227863 2,030591 165,38% DDINFIPA  -0,011823 2,172403 -18.374,00%

DEXPIPC 0,298182 0,175794 58,96% DDEXPIPC  0,003023 0,188105 6.222,001%

DTJRIPC  0,758339 0,651877 85,96% DDTIRIPC ~ -0,010034 0,662284  -6.600,00%

DTIRIPA  0,048610 2041219  4.199,00% DDTIRIPA  0,002448  2,207677  90.182,00%

DTIREXP 0,933437 0,334282 35,81% DDTIREXP  0,007422 0,182831  2.463,00%

* O coeficiente de variagio € definido por (desvio-padriio / média) x 100.
Nota: DD representa a primeira diferenga da varidvel.
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Apéndice 6
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FIGURA A6.1 Gréafico da Taxa de Cambio em Nivel (& esquerda) e em Primeira
Diferenca (a direita) e Respectivos Correlogramas em Nivel (na parte

intermedidria) e em Primeira Diferenga (na parte inferior)



SNTSUPS IVSTURTUIIN |
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
- e ACF . PAC¥ 1.0

~—= ACF — PACF
1.0
0.5
- B R . I

00 ]

]

-0.5 3

L It % 1

FIGURA A6.2 Grifico e Correlograma do Diferencial do Produto em Nivel

(2 esquerda) e em Primeira Diferenga (a direita)
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FIGURA A6.3 Grifico ¢ Correlograma do Diferencial de Moeda em Nivel e em
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FIGURA A6.5 Grifico e Correlograma do Diferencial de Indice de Preco ao Atacado

em Nivel e em Primeira Diferenca
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FIGURA A6.8 Grifico e Correlograma do Diferencial de Taxa de Juros Real com
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Apéndice 7
TABELA A7.1
Teste ADF

Varidvel t-ADF  Defasagem(ns)  Varidvel t-ADF Defasagem(ns)
LE -2,481977 1 DLE -3,910272%%* 02
DIFLM -1,808848 1 DDIFLM  -5,906087+#+* 02
DPROD -3,983082** 0

DINFIPC -4,499477+¥* 0

DINFIPA -4,680606%** 1

DEXPIPC -4,241057%%* 1

DTIRIPC -4,145215%*%* 6

DTJRIPA -3,664036%* 4

DTIREXP -1,408914 1 DDTIREXP  -4,700724%*** 3

* kg #kk indicam signific

a partir de MacKinnon, 1991.

Ancia aos niveis de 10, 5 e 1%, respectivamente, com valores criticos obtidos
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TABELA AS8.1

89

Selecdo do Modelo DLE, DDIFLM, DPROD, DINFIPC e DTJRIPC

Sistema Akaike (AIC) Schwartz Bayesian (SBC)
Sistema com 5 defasagens 413,6706 418,5034
Sistema com 4 defasagens 379,0063 382,8738
Sistema com 3 defasagens 351,3013 354,2210
Sistema com 2 defasagens 327,9077 329.8969
Sistema com 1 defasagem 278,8422 2799175
TABELA A8.2

Selecio do Modelo DLE, DDIFLM, DPROD, DINFIPA e DTJRIPA

Sistema Akaike (AIC) Schwartz Bayesian (SBC)
Sistema com 5 defasagens 355,5193 360,3521
Sistema com 4 defasagens 327,6134 331,4809
Sistema com 3 defasagens 291,3453 294,2650
Sistema com 2 defasagens 269,0560 271,0451
Sistema com 1 defasagem 221,8798 2229551
TABELA A8.3

Selecao do Modelo DLE, DDIFLM, DPROD, DEXPIPC e DDTJREXP

Sistema Akaike (AIC) Schwartz Bayesian (SBC)
Sistema com 5 defasagens 412,2446 417,8469
Sistema com 4 defasagens 360,7974 365,2762
Sistema com 3 defasagens 327,6721 331,0498
Sistema com 2 defasagens 292,9143 295,2130
Sistema com | defasagem 289,5122 290,7534
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TABELA A9.1

Matriz de Varidncia-Covaridncia com Indice de Pre¢o ao Consumidor

DLE DDIFLM - DPROD DINFIPC DTJRIPC

DLE 0,003561 -0,003709 -5,32E-05 -0,002776 -1,97E-05

DDIFLM -0,003709 0,007428 0,000329 0,007298 -0,006311

DPROD -5,32E-05 0,000329 0,000314 0,001975 -0,001591

DINFIPC -0,002776 0,007298 0,001975 0,296245 -0,265101

DTJRIPC -1,97E-05  -0,006311 -0,001591 -0,265101 0,279642
TABELA A9.2

Matriz de Variancia-Covaridncia com [ndice de Preco ao Atacado

DLE DDIFLM DPROD DINFIPA DTJRIPA

DLE 0,003751 -0,003899 -2,42E-05 0,005424 -0,008269

DDIFLM -0,003899 0,007538 0,000276 0,014461 -0,014070

DPROD -2,42E-05 0,000276 0,000312 0,001150 -0,000962

DINFIPA 0,005424 0,014461 0,001150 2,286685 -2,208703

DTJRIPA -0,008269 -0,014070 -0,000962 -2,298703 2.350081
TABELA A9.3

Matriz de Variancia-Covaridncia com fndice de Expectativas Inflaciondrias

DLE DDIFLM DPROD DEXPIPC DTJREXP

DLE 0,004353 -0,004572 -3,74E-05 -0,000351 -0,000346

DDIFLM ~ -0,004572 0,008006 0,000371 -0,000172 -0,001451

DPROD -3,74E-05 0,000371 0,000264 0,000150 -8,86E-05

DEXPIPC  -0000351  -0,000172  0,000150 0,023724  -0,018402

DDTJREXP  -0,000346 -0,001451 -8,86E-05 -0,018402 0,026338




Resposta de DLE a DDIFLM

Resposta a Inovagdes de Um Desvio-Padréo + 2 Eos-Paddes

Resposta de DLE a DPRCD

[} [}
a oo a 05
a0y 04
o 0 ]

I, ™
2w N a

e

Y -0.d
-0 T T T T T T T T .0’ T T T T T T T T

1 2 3 456 7 8 9 10 { 2 3 4567 8910

Resposta de DDIFLM a DLE

0

Resposta de DOIFLM a DPRCD

Resposta de DLE a DINFIPC
Q

Q 05
QoY
Q 0
[¢Ree}

{1 2 3 4 5 6 7 8 8 1

Resposta de DDIFLM a DINFIPC

91

Resposta de DLE a DTURPC

Q

Q 05
004
0. e

Qo

-0 0

-0

1

2 345867 8 91

Resposta de DDIFLM a DTJRIPC

o a aoe
ool o oo aost oy
l/ \\\ - o a 4 N P

VPR e == LT Smsoena

0 -0.04
-0.04 /1 -0 .0.04 )

) i
-0.08 -0.08 -o.u:l -0.08
o 5 3 4 5 6 7 c -0.1 -0, 13y ey -0t Yy Y v

t 23456783910 123466788910 12345678910 12346678510

Resposta de DPRCD a DLE Resposta de DPRCDa DDIFLM ~ Resposta de DPRCD a DINFIPG  Resposta de DPRODa DTJRPC

a Q 0os o a

[eized a o] [+} Q

aois) aots) 0015 aoisy

0,010 aoto] 0010, oo,

PYe 005 006 e Q0054 ST TS S
——————————— s et

0o 0,00 0 oIS 0 000

S

0008 ammmmm T 008 0.0 N -0, 005 N e ]

-0.01  ———— s — 0.0 —r— -0.01 A S L A S -0.01 T T T
12346678091 1 234567 88910 1234567891 123456782810

Resposta de DINFIPC a DLE

Resposta de DINFIPC a DDIFLM  Resposta de DINFIPC a DPROD Resposta de DINFIPC a DTJRIPC

0.8 ae, 0.8 0.8
0.6 0.6} 0.6 0.6
0.4 0.4l 0.4} 0.4
0.3 ool 0.2 [+
P—\‘\- ' \‘\\ n T T T e o s e e e 4 -~
B e 0.0 e o R N T
P N e [ K A S Py
4
-0 T —r—r—r—y y—r .0, ——TT T -0 T T -0.
1 2 3 45 6 7 89

Resposta de DTJRIPCa DLE

Resposta de DTJRIPC 2 DDIFLM

2 345678910

Resposta de DTURPCa DPRCD Resposta de DTJRIPC a DINFIPC

0.4 04 0.4 0.4
0.3] 0.3] 0.2
b~ L T N S e— ] P
00} mom e P bttty B s ——. Bl Ao
=l anintnininb P o PR /I ,
L. - 7 -0 4 -0, 4 ’
~0.4 .0.4 / I
od _. e
- N /
-0. 4 0.4 0.4 0.4 A
7
-0 o — 0. Gy —r— r— od et
. R T 3 4 s 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 98 10
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Apéndice 10
TABELA A10.1
Decomposi¢io de Varifincia — VAR com Indice de Pre¢o ao Consumidor
Decomposigio de S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DINFIPC  DTIRIPC
DLE
Perfodo
1 0,059670  100,0000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000
5 0,065303 87,21870  1,973987  0,131841  8,329424  2,346045
10 0,065437 86,86462  1,970724  0,133062  8,515580  2,516014
Decomposigiode  S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DINFIPC  DTIRIPC
DDIFLM
Periodo
1 0,086183  52,00663  47,99337  0,000000  0,000000  0,000000
5 0,093107 48,39326 4599592  0,508727  5,091724  0,010367
10 0,093240 4825725 4587725  0,768677  5,083996  0,012821
Decomposigio de S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DINFIPC DTIRIPC
DPROD
Perfodo
1 0,017731 0,252789  6,671646  93,07556  0,000000  0,000000
5 0,032042  0,269252  4,930725  94,46722  0,326390  0,006409
10 0,038686 0,268882  4,697675  94,61297  0,392463  0,028007
Decomposigiio de S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DINFIPC DTIJRIPC
DINFIPC
Periodo
1 0,544284 0,730699  1,838736 2935534  94,49503  0,000000
5 0,621881 0,920722  4,802278  6,554816  87,43189  0,290293
10 0,627781 0,906994  4,783428  8,082130  85,85507  0,372377
Decomposigiode  S.E. DLE  DDIFLM  DPROD = DINFIPC DTIRIPC
DTIRIPC
Periodo
1 0,528812 3,90E-05 4021513 1494129  80,64727  13,83705
5 0,618526 0,270764  4,993468  1,647551  64,45825  28,62997
10 0,631975 0,275356  4,853361  1,720903  63,29800  29,85238

Ordem: DLE, DDIFLM, DPROD, DINFIPC e DTJRIPC.



TABELA A10.2
Decomposicio de Variancia — VAR com Indice de Prego ao Atacado
Decomposicéo S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DINFIPA  DTIRIPA
de DLE
Periodo
1 0,061243  100,0000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000
5 0,064810  92,89294  1,759570  0,295210  2,021976  3,030304
10 0,064918  92,60296 1,755921 0,324960  2,203037  3,113126
Decomposicio S.E. DLE DDIFLM DPROD DINFIPA  DTIRIPA
de DDIFLM
Periodo
1 0,086823  53,77520  46,22480  0,000000  0,000000  0,000000
5 0,092461 50,96701 4571663  0,587924  2,659873  0,068568
10 0,092541  50,87972 4564413  0,742592  2,661327  0,072230
Decomposicio S.E. DLE DDIFLM DPROD DINFIPA  DTIRIPA
de DPROD
Periodo
1 0,017663  0,050030  5,802212  94,14776  0,000000  0,000000
5 0,033120 0,030611  4,280924  94,86270  0,712494  0,113270
10 0,039092 0,022218  4,188046  94,76071  0,713125  0,315902
Decomposi¢io S.E. DLE DDIFLM DPROD DINFIPA  DTJRIPA
de DINFIPA
Periodo
1 1,512179  0,342964  5,069995  0,010362  94,57668  0,000000
5 1,795590  7,909674  4,022626  0,887366  82,63277  4,547569
10 1,812046  7,808105  3,958939  1,027166  81,78565  5,420137
Decomposigio  S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DINFIPA  DTIRIPA
de DTIJRIPA
Periodo
1 1,533291 0,775382  6,271439  0,055383  91,37679  1,521011
5 1,832558  7,817901  4,747021  0,258613 7595152  11,22495
10 1,859508  7,680205  4,618445  0,383393 759240 12,22556

Ordem: DLE, DDIFLM, DPROD, DINFIPA e DTJRIPA.
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TABELA A10.3.

Decomposigio de Variancia — VAR com indice de Expectativas Inflaciondrias

Decomposigio S.E. DLE DDIFLM DPROD  DEXPIPC DDTIREXP
de DLE
Perfodo
1 0,065980  100,0000  0,000000  0,000000  0,000000 0,000000
5 0,069180 94,37127  2,651947  0,144343  2,466357 0,366084
10 0,069183 94,36245  2,652815  0,144423  2,473181 0,367130
Decomposigiio S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DEXPIPC DDTIREXP
de DDIFLM
Periodo
1 0,089476  59,98874  40,01126  0,000000  0,000000 0,000000
5 0,096471  55,51817  40,21641  0,657220  2,595178 1,013023
10 0,096506  55,48002  40,19513  0,716060  2,596169 1,012621
Decomposicio S.E. DLE DDIFLM DPROD  DEXPIPC DDTIREXP
de DPROD
Periodo
1 0,016254  0,121521  13,03606  86,84241  0,000000 0,000000
5 0,024797 0,812319  11,99118  85,71307  0,928309 0,555120
10 0,025602 0,859135  11,95711 8547737  1,166460 0,539921
Decomposigio S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DEXPIPC DDTIREXP
de DEXPIPC
Periodo
1 0,154026 0,119555  0,384811  0,759599  98,73604 0,000000
5 0,177122  0,995759  1,243790  1,345766  95,01488 1,399800
10 0,177368  0,995343  1,279845 1571775  94,75580 1,397234
Decomposi¢io S.E. DLE DDIFLM  DPROD  DEXPIPC DDTIREXP
de DDTJREXP
Periodo
1 0,162289 0,104143 3901672  0,154178  57.42070 38,41930
5 0,179937 0,630169  13,07169  0,724445  52,69516 32,87854
10 0,179955 0,631089  13,07159  0,738900  52,68558 32,87284

Ordem: DLE, DDIFLM, DPROD, DEXPIPC e DDTJREXP.
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Apéndice 11
TABELA All.1
Teste de Causalidade de Granger — VAR com Indice de Pre¢o ao Consumidor (Duas
Defasagens)
Defasagens: 2
Hipétese Nula: Obs. Teste F Probabilidade
DDIFLM ndo causa Granger DLE ‘ 56 0,35040 0,70609
DLE nio causa Granger DDIFLM 0,11296 0,89341
DPROD niio causa Granger DLE 56 0,08292 0,92054
DLE niio causa Granger DPROD 0,18767 0,82945
DINFIPC nio causa Granger DLE 56 1,34856 0,26871
DLE nio causa Granger DINFIPC 3,99123 0,02452%*
DTIRIPC nio causa Granger DLE 56 0,30805 0,73624
DLE ndo causa Granger DTJRIPC 6,63362 0,00275%#x
DPROD niio causa Granger DDIFLM 56 0,39669 0,67460
DDIFLM ndo causa Granger DPROD 0,58606 0,56022
DINFIPC nio causa Granger DDIFLM 56 1,45152 0,24373
DDIFLM nfo causa Granger DINFIPC 2,99903 0,05870%*
DTIRIPC nio causa Granger DDIFLM 56 1,21696 0,30458
DDIFLM nio causa Granger DTJRIPC 2,63322 0,08160%*
DINFIPC nilo causa Granger DPROD 57 0,32539 0,72371
DPROD nio causa Granger DINFIPC 1,86184 0,16560
DTIRIPC nio causa Granger DPROD 57 0,16822 0,84562
DPROD nio causa Granger DTIRIPC 0,15571 0,85620
DTIRIPC ndo causa Granger DINFIPC 57 0,75048 0,47719
DINFIPC niio causa Granger DTJRIPC 3,14137 0,05153%*

*, kg ddk indicam significincia aos niveis de 10, 5 e 1%, respectivamente,




TABELA Al11.2

Teste de Causalidade de Granger — VAR com Indice de Preco ao Consumidor (Uma

Defasagem)
Defasagem: 1
Hipétese Nula: Obs. Teste F Probabilidade
DDIFLM néo causa Granger DLE 57 1,41328 0,23971
DLE nio causa Granger DDIFL.M 0,07625 0,78351
DPROD nfo causa Granger DLE 57 0,57092 0,45318
DLE nfio causa Granger DPROD 0,00027 0,98702
DINFIPC niio causa Granger DLE 57 4,06565 0,04875%*
DLE niio causa Granger DINFIPC 0,00185 0,96584
DTJIRIPC nfio causa Granger DLE 57 0,24814 0,62041
DLE n#o causa Granger DTIRIPC 0,00534 0,94201
DPROD niio causa Granger DDIFLM 57 1,29170 0,26075
DDIFLM nio causa Granger DPROD '0,05973 0,80786
DINFIPC ndo causa Granger DDIFL.M 57 2,36729 0,12974
DDIFLM nio causa Granger DINFIPC 0,39676 0,53142
DTIRIPC nio causa Granger DDIFLM 57 1,36047 0,24858
DDIFLM nfo causa Granger DTIRIPC 0,27448 0,60249
DINFIPC nio causa Granger DPROD 58 0,19586 0,65982
DPROD niio causa Granger DINFIPC 1,35377 0,24964
DTIRIPC nio causa Granger DPROD 58 0,03990 0,84241
DPROD nio causa Granger DTJRIPC 0,12266 0,72750
DTIRIPC n3o causa Granger DINFIPC 58 0,03280 0,85695
DINFIPC nfo causa Granger DTJRIPC 6,18706 0,01593%*

* kk @ *¥¥ indicam significincia aos niveis de 10, 5 e 1%, respectivamente.
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TABELA A11.3
Teste de Causalidade de Granger — VAR com Indice de Prego ao Atacado (Duas
Defasagens)

Defasagens: 2

Hipétese Nula: Obs. Teste I Probabilidade
DDIFLM nio causa Granger DLE 56 0,35040 0,70609
DLE nio causa Granger DDIFLM 0,11296 0,89341
DPROD nio causa Granger DLE 56 0,08292 0,92054
DLE n#o causa Granger DPROD 0,18767 0,82945
DINFIPA niio causa Granger DLE 56 0,70165 0,50049
DLE nio causa Granger DINFIPA 10,3031 0,00017%%%
DTIRIPA niio causa Granger DLE 56 0,71951 0,49187
DLE ndo causa Granger DTJRIPA 11,8633 5,9E-Q5%**
DPROD nio causa Granger DDIFLM 56 0,39669 0,67460
DDIFLM n#o causa Granger DPROD 0,58606 0,56022
DINFIPA niio causa Granger DDIFLM 56 0,78818 0,46013
DDIFLM nfio causa Granger DINFIPA 4,65050 0,01396**
DTJRIPA nio causa Granger DDIFLM 56 0,69796 0,50229
DDIFLM nio causa Granger DTIRIPA 4,92873 0,01104%**
DINFIPA nio causa Granger DPROD 57 0,15550 0,85639
DPROD nio causa Granger DINFIPA 0,70183 0,50031
DTIRIPA nio causa Granger DPROD 57 0,20032 0,81910
DPROD niio causa Granger DTJRIPA '10,25443 0,77632
DTJRIPA niio causa Granger DINFIPA 57 0,87361 0.,42348
DINFIPA nfo causa Granger DTIRIPA 2.51687 0,09050%*

* % g k¥ indicam significAncia aos niveis de 10, § e 1%, respectivamente.
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TABELA A11.4
Teste de Causalidade de Granger — VAR com Indice de Preco ao Atacado (Uma
Defasagem)
Defasagem: 1
Hip6tese Nula: Obs. Teste F Probabilidade
DDIFLM nio causa Granger DLE 57 1,41328 0,23971
DLE nfo causa Granger DDIFLM 0,07625 0,78351
DPROD nilo causa Granger DLE 57 0,57092 0,45318
DLE niio causa Granger DPROD 0,00027 0,98702
DINFIPA nfo causa Granger DLE 57 1,04828 0,31047
DLE does niio causa Granger DINFIPA 7,03810 0,01046**
DTIRIPA nfio causa Granger DLE 57 0,32526 0,57083
DLE nio causa Granger DTJRIPA 6,98304 0,01074**
DPROD nio causa Granger DDIFLM 57 1,29170 0,26075
DDIFLM nfo causa Granger DPROD 0,05973 0,80786
DINFIPA nio causa Granger DDIFLM 57 2,59849 0,11280
DDIFLM nfo causa Granger DINFIPA 5,44769 0,02335%**
DTIRIPA nio causa Granger DDIFL.M 57 2,23256 0,14095
DDIFLM nfo causa Granger DTIRIPA 5,20036 0,02655%*
DINFIPA nio causa Granger DPROD 58 0.30609 0,58233
DPROD niio causa Granger DINFIPA 0,03273 0,85711
DTIRIPA n#o causa Granger DPROD 58 0,38396 0,53805
DPROD niio causa Granger DTIRIPA 0,00249 0,96037
DTJRIPA nilo causa Granger DINFIPA 58 0,94354 0,33562
DINFIPA niio causa Granger DTJRIPA 2,92099 0,09307*

%, %% ¢ *** indicam significancia aos niveis de 10, 5 ¢ 1%, respectivamente.
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TABELA A11.5
Teste de Causalidade de Granger — VAR com Indice de Expectativas Inflacionérias
(Duas Defasagens)
Defsagens: 2
Hipbtese Nula: Obs. Teste F Probabilidade
DDIFLM nfio causa Granger DLE 4] 0,40450 0,67030
DLE nfio causa Granger DDIFLM 0,24735 0,78218
DPROD nio causa Granger DLE 41 0,03163 0,96889
DLE nfo causa Granger DPROD 0,32641 0,72362
DEXPIPC niio causa Granger DLE 4] 0,50872 0,60552
DLE niio causa Granger DEXPIPC 0,35252 0,70531
DDTIREXP nfio causa Granger DLE 41 0,04397 0,95704
DLE nio causa Granger DDTJIREXP 0,06366 0,93843
DPROD nfo causa Granger DDIFLM 41 0,30950 0,73575
DDIFLM ndo causa Granger DPROD 0,31053 0,73500
DEXPIPC nilo causa Granger DDIFLM 41 0,40566 0,66955
DDIFLM n#o causa Granger DEXPIPC 0,51095 0,60421
DDTIREXP niio causa Granger DDIFLM 41 0,70346 0,50154
DDIFLM niio causa Granger DDTJREXP 0,30442 0,73943
DEXPIPC nfo causa Granger DPROD 4?2 0,93592 0,40131
DPROD niio causa Granger DEXPIPC 0,48505 0,61952
DDTIREXP nio causa Granger DPROD 41 0,32626 0,72373
DPROD nio causa Granger DDTIREXP 0,74246 0,48309
DDTJIREXP niio causa Granger DEXPIPC 41 0,67823 0,51388
DEXPIPC nio causa Granger DDTIREXP 0,79136 0,46095

¥ 4% g #¥% indicam significincia aos niveis de 10, 5 e 1%, respectivamente.
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TABELA Al11.6
Teste de Causalidade de Granger — VAR com Indice de Expectativis Inflaciondrias
(Uma Defasagem)

Defasagem: 1

Hipétese Nula: Obs. Teste F Probabilidade
DDIFLM nio causa Granger DLE 42 0,77408 0,38435
DLE nio causa Granger DDIFLM 0,10782 0,74439
DPROD niio causa Granger DLE 42 0,02096 0,88564
DLE néo causa Granger DPROD 0,19490 0,66130
DEXPIPC néo causa Granger DLE 42 1,37923 0,24735
DLE nio causa Granger DEXPIPC 0,33777 0,56446
DDTJREXP nio causa Granger DLE 42 0,00542 0,94166
DLE nfo causa Granger DDTJREXP 0,12186 0,72891
DPROD nido causa Granger DDIFLM 42 0,84599 0,36334
DDIFLM nio causa Granger DPROD 0,04487 . 0,83335
DEXPIPC nio causa Granger DDIFLM 42 0,67585 0,41602
DDIFLM ndo causa Granger DEXPIPC 0,78474 0,38112
DDTIREXP ndo causa Granger DDIFLM 42 1,20350 0,27935
DDIFLM nio causa Granger DDTIREXP 0,56690 0,45601
DEXPIPC nio causa Granger DPROD 43 0,11426 0,73711
DPROD nio causa Granger DEXPIPC 0,18801 0,66691
DDTIREXP nio causa Granger DPROD 42 0,54297 0,46562
DPROD niio causa Granger DDTJREXP 0,83575 0,36623
DDTIJIREXP nio causa Granger DEXPIPC 42 1,76744 0,19142
DEXPIPC nio causa Granger DDTJREXP 0,16089 0,69053

*, %k ¢ ok jndicam significAncia aos niveis de 10, 5 ¢ 1%, respectivamente,



