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RESUMO

VIEIRA, Norberto Martins, D. Sc., Universidade Federal de Vicosa, julho de 2010.
Fluxo de capitais de portfdlio: efeitos sobre a economia brasileira sob o
regime de cambio flutuante. Orientador: Antonio de Carvalho Campos.
Coorientadores: Maurinho Luiz dos Santos e Jodo Eustdquio de Lima.

Em um contexto de grande mobilidade internacional de capitais de curto
prazo, devido ao grande fluxo desse tipo de investimento direcionado a economia
brasileira — sob condig¢des de juros favoraveis e tendo em vista sua retirada verificada
nos periodos de crises internacionais ou choques desfavoraveis —, o Pais pode se
defrontar com uma reversdo subita do movimento desses capitais. A entrada
excessiva de capitais de curto prazo na economia brasileira pode desencadear uma
série de problemas, conduzindo a deterioragdo de importantes variaveis e relagdes
macroecondmicas. O objetivo do trabalho foi analisar a respeito dos condicionantes e
impactos do fluxo de capitais de curto prazo na economia brasileira em relacdo ao
Risco-Brasil, diferencial entre juros nacional e internacional e taxa real de cambio,
particularmente, sob o regime de cambio flutuante. Desse modo, dada a perspectiva
de um modelo para economia aberta, procurou-se avaliar a importancia da taxa real
de cambio para explicar as variagdes observadas no valor total das exportacdes
brasileiras, bem como da renda externa e das exportagdes totais para as variagdes na
renda nacional no periodo de 1999 a 2009. Inicialmente, a analise propde-se a
confirmar, a partir da ndo validacdo da hipdtese da paridade descoberta, a
possibilidade de obter ganhos com a operagdo de arbitragem de juros no Brasil. Essa
hipotese sustenta a suposi¢ao da entrada de capitais no Pais. A metodologia utilizada
baseou-se em um modelo Vetorial de Corre¢do de Erro (VEC), que confirmou a
rejei¢ao da validade da hipotese da paridade descoberta da taxa de juros para o Brasil

no periodo de abril de 1999 a outubro de 2009. Posteriormente, tendo como base a
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confirmacao da possibilidade de obtengdo de ganhos com arbitragem na economia
brasileira, foi estimado um modelo de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR)
a fim de investigar a respeito dos condicionantes e impactos do fluxo de capitais de
curto prazo em relacdo ao Risco-Brasil, diferencial entre juros nacional e
internacional, e taxa real de cambio na economia brasileira. A partir deste modelo,
também foram testadas a importincia da taxa real de cambio para explicar as
variagdes observadas no valor total das exportagdes brasileiras e da renda externa e
das exportagdes totais para as variacdes na renda nacional. De acordo com os
resultados, de maneira geral, o modelo especificado apresentou resultados coerentes
com as pressuposi¢oes tedricas. Confirmou-se a hipotese que o aumento do risco
associado ao pais provoca uma fuga de capitais do pais doméstico em busca de
opgdes mais seguras para seu investimento. Além disso, pode-se concluir que o
aquecimento da demanda internacional incentivou as exportacdes brasileiras no
periodo. Confirmou-se a hipdtese de que a entrada de capitais externos no Brasil
resulta em valorizagdo da taxa real de cdmbio. Este resultado ndo ¢ desejavel uma
vez que as exportagdes sdo um importante componente para a composi¢cdo da renda
interna brasileira. Contudo, o diferencial entre juros internos e externos ndo foi
estatisticamente significativo contemporaneamente para explicar o fluxo de capitais
de portfolio na economia brasileira. Da mesma forma, as relagdes contemporaneas
entre a taxa real de cambio e o valor total das exportagdes ndo foram estatisticamente

significativas no periodo analisado.
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ABSTRACT

VIEIRA, Norberto Martins, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, July of 2010.
Portfolio capital flows: effects on the Brazilian economy during the floating
exchange rate regime. Adviser: Antonio de Carvalho Campos. Co-Advisers:
Maurinho Luiz dos Santos and Jodo Eustaquio de Lima.

In a context of a huge international mobility of short-term capital, Brazil
could face an abrupt reversal on its external sector due to the intense flows of this
type of investment towards the Brazilian economy. This statement is based on the
existing volatility of the flows of foreign capital under favorable conditions of
interest rates and under the perspective of withdrawals in periods of international
crises or unfavorable shocks. Therefore, the excessive entry of short-term capital in
the Brazilian economy could initiate a series of problems which would lead to the
deterioration of important macroeconomic relations. The objective of this research is
to analyze the determining factors and the impacts of short-term capital flows to the
Brazilian economy taking into account the country risk, interest rate differentials
between national and international financial markets, and the real exchange rate
during the floating exchange rate regime. In this way, under the perspective of an
open economy model, this study evaluates the importance of the real exchange rate
to explain the observed fluctuations in the total value of Brazilian exports as well as
the influence of the external income and total exports on national income fluctuations
in the period of 1999 to 2009. First, the study tries to confirm the possibility of
getting gains with the interest rate arbitrage in the Brazilian financial market through
the non-validation of the uncovered parity hypothesis. The methodology was based
in a Vector Error Correction Model (VEC), which confirmed the rejection of the
validity of the uncovered parity hypothesis for the interest rate in Brazil in the period

of April 1999 to October 2009. Then, based on the confirmation of possibility of
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getting gains with the arbitrage in the Brazilian economy, a Vector Autoregressive
Model (SVAR) was estimated to investigate the determinant factors and the impacts
of short term capital flows related to the country risk, interest rate differentials
between national and international markets, and real exchange rate in the Brazilian
economy. This model was also used to verify the importance of real exchange rate to
explain the observed fluctuations in the total value of Brazilian exports and also the
effects of fluctuations on foreign income and total Brazilian exports on national
income. According to the results, the specified model has shown coherence with the
theoretical assumptions. In this way, an increase in the country risk generates a
capital outflow. Furthermore, it can be concluded that the growth of the international
demand has positively affected Brazilian exports during this period. It was also
confirmed the hypothesis that the entry of short term foreign capital in Brazil results
in the appreciation of the real exchange rate. This is not desirable in an environment
where exports are an important component for the composition of Brazilian income.
However, the differential between domestic and foreign interest rates was not
statistically significant to explain the flow of portfolio capital to the Brazilian
economy. Similarly, the contemporary relationships between the real exchange rate
and the total value of exports were not statistically significant in the period under

consideration.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracoes Gerais

A década de 1990 foi marcada pela intensificacdo dos movimentos
internacionais dos capitais, decorrente da configuracio de um processo de maior
integragdo financeira e de desregulamenta¢do nas diversas economias do mundo.
Nesse periodo, os paises em desenvolvimento comegaram a receber uma importante
quantidade de fluxos de capitais.

Segundo Painceira e Carcanholo (2002), a intensificacdo dos fluxos de
capitais internacionais se deu no contexto de baixas taxas de juros nas principais
economias do mundo e de alta liquidez internacional. A retomada dos investimentos
ocorreu, essencialmente, pelo fendmeno da globalizagdo financeira', pela
reestruturagio da divida externa nos moldes do Plano Brady® e por condicionantes
internos. Especificamente, dentre estes ultimos, destacam-se os processos de
liberalizagdo financeira, que resultou em um aumento do grau de abertura financeira
e de estabilizacdo econdmica, que teve como principal condicionante esse fluxo de
capital.

O Brasil e outros paises emergentes passaram por liberalizacdo semelhante
nesse periodo, motivados pelo suporte do Fundo Monetério Internacional (FMI) e

pela busca dos investidores internacionais por maiores retornos em seus mercados

" A ampliagio do processo de desregulamentagio pelos paises industrializados e por todos os
mercados emergentes. Além da interpenetragdo dos varios mercados nacionais, propiciada pela
liberalizag@o dos fluxos internacionais de capitais.

% Sobre o Plano Brady, pode-se destacar a andlise feita por Portella Filho (1994), especificamente
sobre os acordos feitos por Brasil, Argentina ¢ México.



(CANUTO, 2004). Os fluxos de capitais externos diretos ¢ em carteira para o Brasil
apresentaram alto dinamismo a partir da segunda metade da década de 1990 (Figura
1). A retomada de fundos externos para o Pais foi importante para a acumulagdo de
reservas internacionais, ganhando maior relevancia, sobretudo, pelo financiamento
de uma sequéncia de déficits em Conta Corrente do Balanco de Pagamentos no

periodo de 1993 a 2002 (BCB, 2010).
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
[ Investimento estrangeiro direto (liquido) 0,99 | 1,10 | 2,06 | 1,29 | 2,15 | 4,41 [10,79|18,99|28,86|28,58|32,78(22,46|16,59|10,14|18,15|15,07 | 18,82|34,58|45,06 | 25,95
[ Investimento estrangeiro em carteira (liquido) | 0,58 | 3,81 |14,47|12,93|54,05|10,37|22,02|10,91|18,58 | 3,54 | 8,65 | 0,87 |-4,80 | 5,13 | -4,00 | 6,66 | 9,08 |48,10|-0,77 |46,16
[ Outros investimentos estrangeiros (liquido)* | 6,55 | 0,10 |-6,10 | 3,18 |-30,42/18,07| 11,06 | -2,81 |-12,22|-12,19 -4,89 | 2,60 |-9,33|-5,72|-4,36| 0,78 |24,10|31,68| 8,14 | 17,24
—8— Ingresso de capitais externos (liquido) 8,12 | 5,01 |10,42|17,40|25,78 |32,84|43,87|27,09(35,22 (19,93 36,54 |25,93| 2,46 | 9,55 | 9,79 |22,51|52,00|114,3|52,43|89,35

Fonte: BCB (2010)
Nota: ) exclusive a conta Operagdes de Regularizagdo.

Figura 1 — Ingresso Liquido de Capitais Externos no Brasil, principais modalidades’,

1990 a 2009, em USS$ bilhdes.

De acordo com os dados da Figura 1, nota-se que o Brasil absorveu fluxos
liquidos de capitais externos crescentes a partir de 1992, alcancando o valor de US$
43,8 bilhdes, em 1996. A tendéncia de crescimento observada foi interrompida de
forma significativa por ocasido das crises financeiras, sendo afetada pela crise
asiatica, em 1997, pela crise russa, em 1998, e pela crise brasileira, em 1999 —

periodo em que ocorreram substanciais saidas de capitais da economia. Nos anos de

3 Segundo as notas explicativas do balanco de pagamentos do BCB (2010), a conta financeira ¢
dividida nos seguintes grupos: i) investimentos diretos; ii) investimentos em carteira/portfolio; e iii)
outros investimentos. Os investimentos diretos constituem-se na participa¢do no capital e empréstimos
intercompanhias. Os investimentos em portfolio (carteira) registram os fluxos de ativos e de passivos
constituidos pela emissdo de titulos de crédito, comumente negociados em mercados secundarios de
papéis. Os outros investimentos compreendem as categorias créditos comerciais, empréstimos, moeda
e depositos, e outros ativos e passivos.



2001 e 2002 também ocorreu uma sequéncia de choques desfavoraveis, como a crise
argentina, o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 nos EUA, a crise energética
no Pais e o processo de elei¢ao presidencial em outubro de 2002, que implicou em
maior desconfianca dos investidores externos, causando nova redugdo dos fluxos de
capitais internacionais para a economia brasileira. A recuperagdao no saldo dos
capitais externos s6 foi observada a partir de 2006 e, em 2007, atingiu patamar
recorde de US$ 114,37 bilhdes. Por ultimo, devido aos impactos da crise dos
mercados imobiliario e financeiro dos EUA na economia brasileira, em 2008, o fluxo
de capitais externos sofreu forte queda. Contudo, ja em 2009, apresentou sinais de
recuperagao.

Por sua vez, desde o ano de 1991, o fluxo de capital de portfolio* ganhou
grande importancia na composicdo dos fluxos totais de capitais externos,
apresentando, no entanto, forte retracdo em momentos de crise ou instabilidade
mundial (Figura 1). Segundo Krugman e Obstfeld (2005), considerando que o capital
ndo enfrenta restricdes impostas pelos paises — ou seja, exista mobilidade perfeita de
capitais —, de acordo com a teoria da paridade da taxa de juros, para que o mercado
esteja em equilibrio, os investimentos devem oferecer a mesma taxa de retorno
esperado em diferentes moedas. Contudo, se essa condi¢ao nao for satisfeita, havera
excesso de demanda ou oferta de investimento em determinado tipo de moeda. Dessa
forma, a paridade descoberta da taxa de juros pode ser tratada como uma medida de
diferencial de juros (rentabilidade), pois ¢ calculada descontando-se a taxa de juros
externa da taxa de juros interna oferecida aos capitais, considerando também a
desvalorizagdo nominal observada da taxa de cambio. Nesse sentido, Garcia e
Valpassos (1998) argumentam que o diferencial em relagdo aos juros nas economias
desenvolvidas fez com que os capitais estrangeiros de curto prazo, que visam ganhos

de arbitragem, ingressassem maci¢camente no Brasil (Figura 2).

* Investimentos em carteira, essencialmente de curto prazo e de caréter especulativo.
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Figura 2 — Taxas de juros Over/Selic, Prime e Libor, 1995.01 a 2009.10, média

mensal (% a.a.).

A arbitragem com juros torna-se possivel se a taxa de juros de um pais for
superior 4 taxa internacional de juros, incluindo, nesta Gltima, o risco-pais’ e a
depreciacdo esperada da taxa de cadmbio. Com base nas informacdes da Figura 2,
percebe-se que a taxa de juros brasileira permaneceu em um patamar superior em
relacdo aos juros observados nas principais economias do mundo, atraindo, dessa
forma, um grande fluxo de capitais.

Entretanto, mesmo com a manutencdo da taxa de juros em patamares
elevados, a partir da segunda metade da década de 1990, a atragdo dos capitais
internacionais devido aos altos juros praticados no Brasil apresentou algumas
interrupcoes. As diversas crises financeiras que ocorreram, aliadas a deterioragao dos
fundamentos econdmicos (aumento da divida publica, expectativas de desvalorizagao
cambial) e a manutencdo do risco-pais — que, por sua vez, registrou 2000 pontos
durante o periodo de sucessdo presidencial de 2002, em patamares elevados —,

implicaram na retirada dos capitais de portfolio da economia brasileira.

> O risco-Brasil é um indicador que busca expressar o risco o qual investidores estrangeiros estdo
submetidos quando investem no Pais. No mercado, o indicador mais utilizado para essa finalidade
mede o rendimento médio de uma carteira hipotética, constituida por papéis emitidos pelo Brasil no
exterior, frente ao rendimento dos titulos do tesouro norte-americano de prazo comparavel (que sdo
considerados livres de risco). Quanto maior o risco, menor, a priori, a capacidade de o Pais atrair
capital estrangeiro.



Adicionalmente, o risco-Pais esteve relacionado as depreciagdes cambiais
ocorridas no Brasil ap6s a adog¢do do regime de cambio flutuante, em janeiro de
1999. Via de regra, as oscilagdes registradas do indicador de risco foram

acompanhadas de perto pelas variacdes da taxa de cambio (Figura 3).
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Figura 3 — Indice do Risco-Brasil (EMBI+)° e taxa de cdmbio (R$/USS$), 1999.01 a
2009.12 (1999.01=100).

De acordo com a Figura 3, no periodo de 1999 a 2002, a elevagdo do risco
esteve associada a uma depreciacdo cambial. Isso se deve ao fato de que, com uma
percepcao de risco mais elevada, o retorno esperado do investimento (portfolio) cai,
o que produz uma saida de capitais (ou interrup¢do do fluxo). Por outro lado, entre os
anos de 2003 e 2008, a queda no indicador de risco provocou um movimento de
apreciagdo da taxa de cambio. Considerando a alta taxa de juros brasileira em relagdo
as internacionais, a queda do risco sinalizou um maior grau de confianca, que,
consequentemente, resultou na atragdo de capitais para o Pais. Como resultado da
intensificagdo nos fluxos de entradas de capitais, pode-se observar uma apreciagdo da
taxa de cambio, que, por alterar os precos dos bens exportados e importados, passou

a ser um dos principais determinantes do desempenho comercial no mercado externo.

% O EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) ¢ um namero-indice calculado pelo J. P. Morgan
Chase, que mede o retorno que os papéis que compdem uma carteira hipotética de titulos asseguraram
ao investidor desde a sua composigao até a data de referéncia.



Desse modo, as depreciacdes (apreciagdes) cambiais afetam diretamente as
exportagdes e importagdes brasileiras, uma vez que reduzem (aumentam) o preco dos
bens nacionais no exterior e elevam (diminuem) o preco de bens estrangeiros no
mercado interno.

Portanto, a persisténcia da tendéncia de apreciagao do real frente ao dolar,
desde o segundo semestre de 2002, foi um dos fatores que contribuiu para o resultado
pouco expressivo apresentado pelo setor externo brasileiro. De acordo com os dados
do BCB (2010), apesar da tendéncia ascendente do saldo positivo da balanca
comercial no periodo entre abril de 2001 a julho de 2006, a partir dessa data, ocorreu
uma forte queda do desempenho do setor externo. No ano de 2008, principalmente
devido aos impactos da crise americana, o saldo da balanca comercial brasileira foi
de USS$ 24,84 bilhoes — valor muito proximo ao desempenho de 2003, quando o Pais

registrou um superavit de cerca de US$24,79 bilhdes.

1.2. A inserc¢io externa da economia brasileira

A interpretagdo da evolugdo das contas do Balango de Pagamentos mostra
que o Brasil passou por diferentes fases ao longo dos anos de 1999 a 2009 (Tabela
1). O saldo conta Transagdes Correntes, que inicialmente foi negativo e estavel no
periodo 1999-2001, apresentou forte queda no ano de 2002, apesar de ainda persistir
o déficit. Esse comportamento foi condicionado pelo fraco desempenho da Balanca
Comercial e pelo saldo negativo da conta Servigos e Rendas no periodo, apesar da
conta de Capital e Financeira ter se mantido superavitaria devido, principalmente, ao
comportamento dos Investimentos Diretos Externos.

O periodo 2003-2007 foi marcado por um saldo superavitario em Transagdes
Correntes, porém, em 2007, essa conta ja apresentou forte queda em seu
desempenho. Esse resultado foi influenciado especialmente pelo aumento do valor
das importagdes, associado a um baixo dinamismo das exportagdes, que levou a
deterioragdo do saldo da Balanga Comercial.

Por fim, o saldo em Transagdes Correntes nos anos de 2008 e¢ 2009 foi
afetado pelos impactos da crise financeira norte-americana. De acordo com os dados
do FUNCEX (2010), a queda das importagdes mundiais devido aos efeitos da crise
financeira norte-americana foi um dos principais fatores para o baixo desempenho

das exportacdes brasileiras, particularmente nos anos de 2008 e 2009.



Tabela 1 — Principais contas do Balango de Pagamento do Brasil, 1999 a 2009, em US$ milhdes

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

TRANSACOES CORRENTES -25335 -24225 -23215 -7637 4177 11679 13985 13643 1551 -28192 -24334
Balanca comercial (FOB) -1199  -698 2650 13121 24794 33641 44703 46457 40032 24836 25347
Exportagdo de bens 48011 55086 58223 60362 73084 96475 118308 137807 160649 197942 152995
Importacdo de bens -49210 -55783 -55572 -47240 -48290 -62835 -73606 -91351 -120617 -173107 -127647
Servicos e rendas (liquido) -25825 -25048 -27503 -23148 -23483 -25198 -34276 -37120 -42510 -57252 -52945

Transferéncias unilaterais correntes 1689 1521 1638 2390 2867 3236 3558 4306 4029 4224 3263

CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 17319 19326 27052 8004 5111 -7523 -9464 16299 89086 29352 70551

Conta capital 338 273 36 433 498 372 663 869 756 1055 1129
Conta financeira 16981 19053 27088 7571 4613 -7895 -10127 15430 88330 28297 69423
Investimento direto 26888 30498 24715 14108 9894 8339 12550 -9380 27518 24601 36033
Investimentos em carteira 3802 6955 77 -5119 5308 -4750 4885 9081 48390 1133 49133
Derivativos 88 -197 471 356  -151  -677 -40 41 710 312 156
Outros investimentos ** 16586  -7879  -3989 -12542 -15207 -6443 -4250 15688 13131 2875 -15900
Operagdes de regularizagio 2966 -10323 6757 11480 4769 -4363 -23271 0 0 0 0
ERROS E OMISSOES 194 2637  -531 66 =793 -1912  -201 628  -3152 1809 434
RESULTADO DO BALANCO 27822 2262 3307 302 8496 2244 4319 30569 87484 2969 46651

Fonte: BCB (2010).
Nota: ) Outros investimentos exclusive as operacdes de regularizagio.

*k - . o N . . , A e . ~
") Operagdes de regularizagio representam, em esséncia, os recursos obtidos e depois pagos ao FMI a titulo de assisténcia em situagdes de

crise de liquidez.



No caso da conta de capital e financeira, de acordo com os dados apresentados na
Tabela 1, apds os resultados positivos — mas decrescentes — do periodo 1999-2003, foi
deficitaria’ nos anos de 2004 e 2005. Nesse ultimo periodo, seu desempenho sofreu grande
influéncia dos resultados negativos da conta financeira. Todavia, a partir de 2006, a conta de
capital e financeira apresentou recuperacao com o aumento do fluxo de investimentos diretos,
fechando 2009 com saldo positivo.

Por meio da andlise geral do Balanco de Pagamentos brasileiro buscou-se avaliar a
inser¢cdo externa brasileira por duas dimensdes: a comercial e a financeira. Contudo, essa
interpretacdo superficial minimiza o impacto de importantes aspectos macroecondomicos €
estruturais, tais como: os graus de abertura comercial e financeira e a estrutura de comércio
exterior e do sistema financeiro. Desse modo, nas subse¢des 1.2.1 e 1.2.2 procurou-se, por
meio da interacdo entre esses fatores, definir as caracteristicas dos fluxos financeiros e
comerciais entre o Brasil e o exterior. Todavia, destaca-se que o volume e a composicao
efetiva desses fluxos também dependem de fatores externos aos paises, ou seja, da dindmica

da economia internacional.
1.2.1. O desempenho da balan¢a comercial

O desempenho da balanga comercial brasileira nos anos de 1999 a 2009® pode ser
dividido basicamente em trés fases. A primeira fase, que se prolongou até o primeiro semestre
de 2002, foi marcada pelo fraco desempenho das exportagdes e, consequentemente, por um
saldo comercial negativo ou proximo de zero. Durante a segunda fase, do segundo semestre de
2002 ao primeiro de 2006, ocorreu um aumento da receita com as exportacdes, gerando a
obtencdo de superavits crescentes na balanga comercial. Por fim, a partir do segundo semestre
de 2006, os gastos com as importacdes que tinham crescido — porém de maneira mais lenta
que as receitas com as exportacoes —, ganharam mais dinamismo, alterando a tendéncia

crescente de evolucgdo do saldo da balanca comercial (Figura 4).

7 Esse déficit, no entanto, encobre o comportamento de dois tipos de fluxos de capitais, subordinados a dinimicas
distintas: os capitais voluntarios e as operagdes de regulariza¢do, denominagdo para empréstimos oficiais do
Fundo Monetario Internacional (FMI).

¥ Devido a frequéncia anual dos dados analisados, os resultados referentes aos anos de 2008 ¢ 2009 sofreram
grande influéncia dos efeitos da crise norte-americana. Desse modo, como nao foi objetivo dessa segdo analisar
especificamente os efeitos diretos dessa crise sobre o desempenho comercial, esses anos foram excluidos da
analise.
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Figura 4 — Importagdes, exportacdes e saldo da balanca comercial brasileira, 1999.01 a

2009.12, em US$ milhdes.

De acordo com os dados da Figura 4, a recente queda do desempenho da balanca
comercial foi ocasionada pelo desempenho superior dos gastos com importagdes em relagao as
receitas das exportagdes. De junho de 2006 a agosto de 2008, periodo anterior a recessao
provocada pelos impactos da crise norte-americana, o total importado pelo Brasil tinha
crescido 118%, enquanto que o total das exportagdes apenas 44%.

De acordo com Prates (2006), o desempenho da balanca comercial brasileira foi
influenciado principalmente por trés fatores: a taxa de cambio real, os termos de troca e a
demanda externa. O primeiro, a taxa de cambio real, ¢ um dos principais componentes da
competitividade dos produtos brasileiros no exterior e dos produtos importados no mercado
interno. Os dois fatores adicionais, os termos de troca (relagdo entre os precos das exportagdes
e das importagdes) e a demanda externa constituem importantes pilares da economia brasileira

no contexto externo. Todavia, segundo a autora, a importancia de cada um desses fatores no



desempenho das exportagdes e importagdes e, portanto, do saldo comercial, alterou-se ao
longo da década de 2000.

O periodo a partir de 2002 foi marcado por uma fase de alta dos precos das exportagdes
brasileiras, principalmente das commodities’, somada a expansdo de volume do comércio
mundial — apoiadas, sobretudo, no crescimento econdmico dos Estados Unidos e da China. Tal

fato possibilitou a melhoria nos termos de troca do Pais (Figuras 5 e 6).

170 115
150 ] 1o -
130 - A 105 1
8 120 A A .Af\ Q
£ A N A 2100 \ MM ij
1 W 't b
70 A 90 ¥
60
50 TITTTTITTTITTITT T TITTTTTITIT 85 LR R R R R R A
N N N N N NN NN NS 0, 000,00, 05 900790079 %, N 0%9 N 0%:)009
R R R R A A N R 0,70, 0 0507070, 70, 0y 05 05 0,70,
Meses
Meses
Fonte: FUNCEX (2010) Fonte: BCB (2010)
Figura 5 — Indice da taxa real de cambio, Figura 6 — Indice dos termos de troca, 1999.01 a
1999.01 a 2009.12, 2009.09, (1999.01=100).

(1999.01=100).

De acordo com a Figura 5, a tendéncia de trajetéria decrescente da taxa de cambio real,
a partir dos ultimos meses de 2003 — associados, especialmente, a gestdo doméstica das
politicas cambial e monetaria no periodo —, influenciou negativamente no saldo da balanca
comercial. Contudo, a resposta das exportacdes e das importagdes a desvaloriza¢do da taxa
real de cambio nos primeiros anos apos a mudanca do regime cambial nio foi imediata'’,

No biénio 2001-2002, o novo patamar da taxa de cambio, num contexto de
desaceleragao do comércio mundial (Figura 7), surtiu efeitos mais expressivos sobre a balanca

comercial devido, sobretudo, & redug¢do das importagdes. J4 no periodo 2003-2005, as

? Prates (2007) atribuiu essa alta a varios fatores: a recuperagdo econdmica global, a desvalorizagdo do délar, a
bolha especulativa fomentada pelas taxas de juros baixas, o avanco da industrializag@o e crescimento econdmico
da China e da India.

"9 A existéncia de defasagem entre o ajuste da taxa de cdmbio real e o saldo da balanga comercial ¢ prevista pela
teoria econdmica e observada em estudos empiricos. Ver, por exemplo, Krugman e Obstfeld (2005), Holland e
Xavier (2005) e Margal et al. (2009).
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exportagdes iniciaram uma trajetdria consistente de crescimento, associada tanto aos fatores
externos favoraveis — alta dos pregos das commodities e dos termos de troca (a partir de 2004)
—, quanto ao crescimento da demanda externa. No entanto, no periodo 2006-2008, que
antecedeu a crise econdmica norte americana, apesar do ambiente externo relativamente
favoravel, a constante valoriza¢ao na taxa real de cambio (favoravel as compras externas)
influenciou positivamente nas taxas de crescimento das importagdes, impactando de maneira

negativa no saldo da balang¢a comercial.
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Figura 7 — Taxa anual de crescimento do valor das importagdes e exportacdes mundiais, 1999

a 2009, em variagdo percentual (%).

Por ultimo, buscou-se analisar a pauta de exportagdo por classe de produto em termos
de wvalor, pre¢o e quantum exportado; contribuindo, desse modo, para explicar os
determinantes da trajetoria das vendas externas no periodo de 1999 a 2007, que teve uma
influéncia fundamental no desempenho do saldo comercial.

De acordo com os dados da Tabela 2, no periodo 1999-2002, enquanto o quantum total

expandiu-se — em resposta ao estimulo cambial —, o comportamento dos precos foi

11



desfavoravel; o que explica, em grande parte, a resposta lenta do saldo a taxa de cambio
depreciada. Destaca-se a expressiva queda dos precos dos produtos basicos, que neutralizou,
em parte, o forte crescimento do quantum (inclusive superior ao do periodo 2003-2005). No
caso dos produtos semimanufaturados e manufaturados, a expansido do quantum nao foi tao
expressiva, mas, em contrapartida, a variagdo negativa dos precos foi menor. O resultado
liquido foi uma expansdo menor do valor, relativamente aos bdsicos. Em sintese, nesse
periodo, o pequeno crescimento do volume das vendas externas entre 1999 e 2002 decorreu da

reducdo dos precos.

Tabela 2 — Prego, quantum e valor das exportagdes brasileiras totais, por categorias de

produto, 1999 a 2007, variagdo percentual (%)

Total Basicos Semimanufaturados Manufaturados
Periodo
Preco Q Valor Preco Q Valor Preco Q  Valor Preco Q Valor
1999/2002 48 322 259 -14,0 66,6 434 2,3 149 123 -3,7 25,6 21,0
2003/2005 243 30,2 61,9 351 21,3 639 28,0 139 458 17,6 39,7 644
2006/2007 10,5 5,5 16,6 14,5 11,8 28,1 10,9 0,7 11,7 84 32 11,9

Fonte: FUNCEX (2010), com dados trabalhados pelo autor.

No triénio 2003-2005, a alta dos precos e do quantum contribuiu para o desempenho
positivo das exportagdes brasileiras, que foram beneficiadas por essas duas dimensoes.
Considerando as trés classes de produto, os basicos e semimanufaturados se beneficiaram,
especialmente, pelo prego das commodities, que resultou em altas expressivas dos pregos das
exportagdes'' (Figura 8). J4 no caso dos manufaturados, a expansdo do quantum foi mais
expressiva — tanto em relagdo as demais classes de produto, como frente ao periodo anterior —

e constituiu o principal determinante do crescimento do seu valor.

' Prates (2007) destaca o impacto da demanda chinesa nas altas taxas de crescimento do quantum exportado.
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Figura 8 — Indice de pregos das commodities ¢ das exportagdes brasileiras, por categoria,

1999.01 a2 2009.12, (1999.01=100).

Todavia, no periodo 2006-2007 os efeitos da apreciagdo cambial sobre o desempenho
das exportacdes e importagcdes foram mais efetivos. A perda de ritmo dessas vendas somente
ndo foi maior devido ao comportamento favoravel dos pregos das commodities — que se
manteve em 2006 —, pois a desaceleragdo do quantum exportado foi expressiva. Pode-se
observar uma expansdo de somente 5,5% frente ao ano anterior. A desaceleragdo do total do
quantum exportado refletiu a reducdo da taxa de crescimento do volume de exportacdes de
semimanufaturados e manufaturados. Segundo Prates (2006), essa queda constitui a principal
manifestagdo dos efeitos negativos da apreciagdo cambial sobre a competitividade das

exportagoes.
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1.2.2. A conta financeira e o desempenho dos fluxos de capitais

A evolucdo da conta de transagdes correntes, conta financeira e de capital durante os
anos de 1999 a 2009 mostra, de maneira geral, que o Brasil passou por um periodo de déficit
em conta corrente até¢ 2002, seguido por uma queda nos niveis de financiamento externo na
primeira metade da década de 2000. A partir de 2006, apesar do aumento do fluxo de capitais
no Pais, houve reversdo no saldo das transa¢des correntes. Ja no periodo posterior a 2008, por
ocasido dos efeitos da crise norte-americana, ocorreu uma queda brusca nos niveis de

investimentos externos ¢ agravamento do saldo deficitario em conta corrente (Figura 9).
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Figura 9 — Transagdes correntes e contas de Capital e Financeira, liquidas, 1999 a 2009, em

US$ milhoes.

A adocdo do regime de cambio flutuante e a gestdo cambial e monetaria, assim como o
aprofundamento da abertura financeira e a dinamica financeira internacional, podem ser
destacados como fatores condicionantes da trajetoria dos fluxos de capitais para o Brasil
(PRATES, 2006). Desse modo, também na esfera financeira, a interacao entre fatores internos

e externos definiram o desempenho dessas operagdes.
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A dinamica financeira internacional teve uma influéncia central sobre a composi¢ao
dos fluxos de capitais para a economia brasileira apds 1999. Na analise desses fluxos, vale
lembrar que os investimentos diretos externos (IDE) sdo vinculados as perspectivas de
crescimento econdmico nos paises de origem e de destino, bem como as estratégias das

Empresas Transnacionais (Figura 10).
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Figura 10 — Fluxos liquidos de capitais externos para o Brasil, principais modalidades, 1999 a

2009, em US$ milhoes.

De acordo com os dados da Figura 10, no periodo 1999-2002, houve uma queda dos
fluxos de investimento externo — como pode ser observado principalmente nas modalidades
Investimento direto e Outros investimentos. Isso foi implicacdo de uma série de ocorréncias
em nivel internacional que afetou tanto as condi¢des de liquidez internacional quanto o ritmo
de crescimento nos paises centrais. Por outro lado, especialmente nos anos de 2001 e 2002,
ocorreu aumento dos empréstimos do FMI. Esse fluxo, que ¢ contabilizado na conta
Operagdes de Regularizagdo, teve o objetivo de suprir a falta de liquidez brasileira em moeda

estrangeira a partir de 2000.
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No periodo subsequente (2003-2009), ocorreu um movimento de retorno dos fluxos de
capitais voluntarios, que permitiram o pagamento das operagdes de regularizagdo com o FMI
em 2005. Por sua vez, o crescimento dos fluxos de IDE apds 2004, segundo Unctad (2006),
refletiu uma tendéncia de retorno dos fluxos de investimento externo direto para os paises em
desenvolvimento. J4 as modalidades de investimentos de portfolio e outros investimentos
tiveram um movimento mais instavel, apresentando uma trajetéria de recuperagdo consistente
a partir de 2005. Contudo, em 2008, devido aos impactos da crise dos mercados imobiliario e
financeiro dos EUA, o fluxo de capitais externos sofreu forte queda. No caso dos
investimentos diretos externos, a queda se mostrou mais acentuada no ano de 2009, em
decorréncia da natureza menos volatil desses fluxos. No entanto, nos casos dos investimentos
em carteira e outros investimentos, pode-se observar completa recupera¢do do seu fluxo no
mesmo ano.

Particularmente, na analise da conta de investimentos de portfolio, pode-se perceber a
ocorréncia de um comportamento diferenciado entre as diferentes modalidades de

investimento estrangeiro em carteira no periodo 1999-2009 (Figura 11).
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Figura 11 — Fluxo liquido de capitais externos em carteira para o Brasil, principais

modalidades, 1999 a 2009, em US$ milhdes.
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De acordo com os dados da Figura 11, pode-se destacar a alta volatilidade do fluxo
total liquido negociado em titulos, em contraste com uma relativa estabilidade da entrada
liquida para investimento em ag¢des brasileiras até o ano de 2006. Os investimentos em agdes
apresentaram uma recuperacao significativa e persistente, que se intensificou em 2006 e 2007,
apresentando, no entanto, grande queda em 2008. Os investimentos em titulos, por sua vez,
tiveram trajetoria instavel até 2006, alternando entre pequenos superavits e déficits. Em 2007,
houve um aumento significativo na sua participacdo, entretanto, sua ascensao foi interrompida
no ano seguinte.

Por fim, em relagdo a conta Outros Investimentos Estrangeiros, as categorias que
apresentaram maior oscilacao foram as dos empréstimos e financiamentos e crédito comercial

(Figura 12).
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Figura 12 — Fluxo liquido de outros investimentos estrangeiros para o Brasil, principais
modalidades, 1999 a 2009, em US$ milhdes.

Conforme mostram os dados apresentados na Figura 12, o desempenho da conta

Outros Investimentos foi condicionado, principalmente, pelos resultados nas subcategorias

empréstimos e financiamentos, e crédito comercial. O movimento do fluxo liquido de
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empréstimos e financiamentos tornou-se deficitario a partir de 2001, porém recuperou-se nos
anos de 2006 e 2007, fechando em 2009 com pequena queda. Por sua vez, o movimento dos
fluxos da conta de crédito comercial foi de reversao de uma situagdo deficitaria dos anos de
1999 e 2000. Contudo, permaneceu estavel até apresentar alta também nos anos de 2006 e
2007. Ja as outras duas contas, moedas e depositos e outros passivos, nao apresentaram
valores significativos ao longo do periodo analisado.

Portanto, conclui-se que a economia apresentou importantes mudangas desde 1999. A
dinamica dos fluxos de capitais, em geral, ganhou importincia em relacdo aos fluxos
comerciais, exercendo forte influéncia sobre a trajetéoria do Balango de Pagamentos e o
comportamento da taxa de cambio. Desse modo, a adog¢ao do regime de cambio flutuante em
1999 — que foi acompanhada pela mudanca na gestdo da politica monetaria com a
implementagdo do regime de metas de inflagdo em julho do mesmo ano, bem como pelo
aprofundamento da abertura financeira —, provocou importantes mudangas na insercao

comercial e financeira do Brasil.

1.3. O problema e sua importancia

A composi¢do e as oscilagdes dos fluxos financeiros tornaram-se motivo de grande
preocupagdo para os analistas e formuladores de politicas econdmicas no Brasil (PAULA;
ALVES JUNIOR, 1999; VIEIRA; HOLLAND, 2003; PAULA; OREIRO; SILVA, 2003;
VERISSIMO; HOLLAND, 2008). Em um contexto de grande mobilidade internacional de
capitais de curto prazo — devido ao grande fluxo desse tipo de investimento direcionado a
economia brasileira sob condi¢des de juros favoraveis e tendo em vista sua retirada verificada
nos periodos de crises internacionais ou choques desfavoraveis —, o Pais pode se defrontar
com uma reversdo subita do movimento desses capitais. Segundo esses autores, a entrada
excessiva de capitais de curto prazo na economia brasileira pode desencadear uma série de
problemas, conduzindo a deterioracdo de importantes varidveis e relagdes macroeconomicas,
tais como a taxa de juros, a taxa de cambio, o risco associado ao pais, o desempenho
comercial, entre outros.

Nao obstante, a importancia decorrente das diversas fung¢des que esse fluxo exerce

sobre as economias nacionais, deve-se destacar que a constante movimentacao dos capitais —
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especialmente os de curto prazo — deixa as economias — principalmente dos paises em
desenvolvimento — muito suscetiveis aos choques e crises internacionais, trazendo o problema
da vulnerabilidade externa'? (GONCALVES et al., 1998). A liberalizagio financeira
possibilitou a ampliagdo da capacidade de compra de bens e servigos estrangeiros ao custo de
elevacdo do passivo externo liquido, modernizando, assim, suas economias, como também
atraindo investimentos de empresas transnacionais. Porém, além disso, resultou em inimeras
crises financeiras, que se propagaram para as economias em desenvolvimento.

Recentemente, devido aos impactos da crise dos mercados imobilidrio e financeiro dos
EUA na economia brasileira, a partir de 2008, puderam ser observadas mudangas na trajetoria
de importantes indicadores da economia. Segundo os dados do BCB (2010) e JP Morgan
(2009), além do saldo negativo do fluxo de investimentos em carteira — aspecto esperado
devido a fuga de capitais —, o Brasil apresentou desempenho negativo em outros importantes
indicadores. A taxa de cambio, que apresentava trajetoria descendente desde junho de 2004,
em apenas 5 meses sofreu desvalorizacdo de cerca de 50%, passando de 1,59 R$/US$ em
julho de 2008 para 2,39 R$/US$ em dezembro do mesmo ano. O Risco-Brasil atingiu 482
pontos em outubro de 2008, depois de um longo periodo, entre agosto de 2006 e janeiro de
2008, que se manteve abaixo dos 250 pontos. A taxa de juros Selic, cujo valor registrava
queda desde agosto de 2005, voltou a subir, atingindo 13,66% ao més em outubro de 2008.

Para o caso brasileiro, recentemente foram desenvolvidos alguns trabalhos com o
intuito de verificar o impacto dos fluxos de capitais na economia. Vieira e Holland (2003)
realizaram um estudo empirico para investigar as relagdes entre fluxos de capitais, Risco-
Brasil e diferencial de taxa de juros. Segundo os autores, os fluxos de capitais de portfélio
reagem de forma inversa aos choques do Risco-Brasil. Por sua vez, o risco ¢ afetado
significativamente pelos choques dos fluxos de capitais totais, pelos controles impostos ao
capital externo e pelo diferencial de taxa de juros. J& Verissimo e Holland (2008),
investigaram a dindmica da liberalizacao da conta de capital e seus efeitos sobre os fluxos de
capitais de curto prazo no Brasil nos anos 1990. Os autores encontraram evidéncias que ha

maior importancia da paridade descoberta da taxa de juros e do risco-pais na determinacao dos

12 Segundo Gongalves et al. (1998), a vulnerabilidade externa consiste na baixa capacidade de resposta de uma
economia a pressoes, fatores desestabilizantes e choques externos, colocando, consequentemente, o pais em uma
trajetoria de instabilidade e crise.
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movimentos dos fluxos de portfolio, sendo verificada pouca relevancia da utilizagao de
legislacdes mais liberalizantes para a atragao dos fluxos de portfolio.

O presente trabalho pretende contribuir para o entendimento dos condicionantes e
impactos do fluxo de capitais de curto prazo na economia brasileira em relagdo ao Risco-
Brasil, diferencial entre juros nacional e internacional e taxa real de cambio, particularmente,
sob o regime de cambio flutuante. Com a possibilidade de variagdo da taxa de cambio, a
entrada excessiva de capitais de curto prazo tende a provocar a apreciacdo cambial, que,
devido aos impactos negativos sobre as exportacdes, ocasionam a deterioragdo do saldo da
balanga comercial do pais. Desse modo, dada a perspectiva de um modelo para economia
aberta, pretende-se avaliar a importancia da taxa real de cambio para explicar as variagdes
observadas no valor total das exportacdes brasileiras, bem como da renda externa e das
exportagdes totais para as variagdes na renda nacional.

Inicialmente, a analise se propde a testar, a partir da ndo validacdo da hipodtese da
paridade descoberta, a possibilidade de obter ganhos com a operagdo de arbitragem de juros
no Brasil. Essa hipdtese sustenta a suposi¢do da entrada de capitais no Pais. Portanto, buscou-
se, de maneira sistematica, avaliar as principais motivagdes e entraves a entrada dos capitais
de curto prazo no Brasil, bem como os efeitos diretos em indiretos que esse tipo de
investimento provocou na economia. O entendimento dessas interagdes torna possivel elaborar
medidas de politicas para administrar a movimentacdo dos capitais de curto prazo em

concordancia com os objetivos da politica nacional.
1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo Geral
Este estudo analisa os impactos do Risco-Brasil e do diferencial entre juros nacional e
internacional na atragdo de capitais de curto prazo para a economia brasileira, avaliando, por
sua vez, a influéncia desses fluxos sobre a taxa real de cambio brasileira. Adicionalmente,

dada a perspectiva de construgao de um modelo para economia aberta, testar a importancia da

taxa real de cambio para explicar as variagdes observadas no valor total das exportacdes
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brasileiras, bem como da renda externa e das exportagcdes totais para a renda nacional no

periodo de 1999 a 2009.

1.4.2. Objetivos Especificos

Especificamente, pretende-se:

a) Verificar a validade da hipdtese de paridade descoberta para a taxa basica de juros
na economia brasileira;

b) Avaliar a influéncia do Risco-Brasil e do diferencial entre juros nacionais e
internacionais sobre o fluxo de capitais de curto prazo na economia brasileira;

c) Awvaliar os efeitos da movimentagao dos capitais de curto prazo sobre a taxa real de
cambio brasileira;

d) Avaliar o efeito do valor da taxa real de cambio e da renda externa sobre o
desempenho das exportagdes brasileiras totais; e

e) Avaliar a importancia das exportagdes totais para renda nacional.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Modelo macroeconomico para economia aberta

Nesta se¢io, ¢ apresentado o modelo de equilibrio interno e externo IS-LM-BP". Esse,
também conhecido como Modelo Mundell-Fleming, ¢ uma versdo do modelo IS-LM para
economias abertas, que fornece os fundamentos teéricos para a analise do impacto de choques
nas variaveis macroecondmicas sobre o equilibrio da economia, supondo-se diferentes regimes
cambiais e niveis de mobilidade de capitais. A descricdo do modelo foi baseada em Blanchard
e Fischer (1994), Sachs e Larrain (1998) e Froyen (2005). Para o modelo original, ver Mundell
(1963) e Fleming (1962). Foi apresentado um modelo geral de curto prazo com pregos fixos'*
considerando-se mobilidade imperfeita de capitais sob taxa de cAmbio flutuante'”. O principal
objetivo ¢ demonstrar como os fluxos de comércio e de capitais se ajustam as variagdes no
risco-pais'®, renda externa e juros internacionais.

Inicialmente, para a derivacdo da curva que representa o equilibrio no mercado de bens
nacional (Curva IS) devem-se apresentar os componentes da demanda agregada (DA). A

demanda agregada de uma economia aberta, além de abranger as despesas de consumo das

13 Esse modelo, originalmente, ¢ utilizado para avaliar os impactos das politicas fiscais e monetarias em um
modelo de economia aberta. Contudo, no presente trabalho, tem o objetivo de fornecer um quadro esquematico e
teorico para a analise do impacto do fluxo de capitais externos sobre o equilibrio da economia.
Consequentemente, a analise parte de uma situagdo inicial de desequilibrio, em que a taxa de juros nacional é
dada em nivel acima ou abaixo dos juros internacionais.

4 A analise do equilibrio simultineo ¢ conduzida assumindo-se que o nivel geral de pregos é uma variavel
exogena, isto €, determinada por outros fatores e por variaveis que ndo estdo presentes na estrutura do modelo.

'% Caracteristicas analogas a realidade da economia brasileira no periodo analisado.

' Por ndo fazer parte do escopo de anélise do trabalho, o risco-pais foi tratado como uma variavel exgena.

22



familias (C), investimentos (I) e as despesas correntes do setor publico em bens e servigos

finais (G), inclui as exportacdes liquidas de bens e servigos finais (NX) para o resto do mundo.
DA=C+1+G+NX (1)
Supde-se que o consumo das familias €, principalmente, determinado pela renda

disponivel (Y,), que é a diferenca entre o nivel de renda (Y) e a cobranga de impostos, que,

por sua vez, sdo proporcionais ao nivel de renda (z'Y ) Assume-se que o investimento depende

inversamente da taxa de juros real (r), enquanto os gastos do governo sdo exogenamente
determinados pelo or¢camento do setor publico. As exportacdes liquidas, medidas em termos

de precos domésticos, respondem diretamente as variagdes da taxa real de cambio (e) e do

7 * . ’ .
nivel de renda do resto no mundo (Y ), e inversamente ao nivel de renda interno. O aumento
da renda interna aumenta as importagdes e, portanto, diminui as exportagdes liquidas. O
N o ~ 17
aumento da taxa real de cambio — a depreciacdo real — provoca o aumento das exportagdes .

A taxa real de cambio, por sua vez, ¢ igual a taxa de cdmbio nominal (E) multiplicada pela
razdo entre os indices de precos externos (P*) e domésticos (P) [E (P* / P)]

A condi¢do de equilibrio no mercado de bens nacional ¢ apresentada na equagao (2).

Y=C|Y -2 +|(Y,r)+G+Nx(e,Y*,Yj (2)
7:)—’ (+) (=) (+) () (=)

A implicagdo importante da Equag¢do (2) ¢ a dependéncia da demanda e, por
conseguinte, do produto, da taxa real de juros e da taxa real de cambio. O aumento dos juros
provoca uma diminui¢do dos gastos com investimento e, portanto, a diminuicdo da demanda
por bens produzidos internamente. Isso leva, por meio do efeito multiplicador, a diminui¢do
do produto. Enquanto que um aumento na taxa real de cambio provoca o aumento da demanda
dos bens produzidos internamente e, assim, o aumento nas exportagdes liquidas. Por sua vez, o
aumento nas exportacoes liquidas faz aumentar a demanda e o produto.

Diferenciando a curva IS, tem-se:

dY =C, (6Y -7 0Y)+1,01+1,0Y +0G + NX,0Y + NXY*aY* +NX,oe

- . 3)
oY —C, (3Y —7Y)—1,8Y —NX,dY = 1,0i + A + NX_.0Y " + NX,de

"7 De acordo com a condi¢do de Marshall-Lerner, que se considera valida, uma desvalorizacdo da taxa real de
cambio ird resultar num aumento das exportagdes liquidas. Essa condi¢do somente ¢ satisfeita se a soma das
elasticidades cAmbio-real das exportacdes e das importagdes for superior a unidade.
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em que C, ¢ a propensdo marginal a consumir; I, ¢ a sensibilidade dos investimentos a taxa

r

r

de juros; NX, ¢ a sensibilidade das exportagdes liquidas a renda nacional; NX . € a
sensibilidade das exportacdes liquidas a renda do resto do mundo; NX, ¢ a sensibilidade das

exportagdes liquidas a taxa de real de cdmbio; e A ¢ a renda auténoma que inclui os gastos do

governo.

*

Rearranjando e substituindo oe = PFGE , tem-se:

.

o¥Y(1-C, (1-7)— 1, =NX,)—1.0i - NXB%GE = 0A+ NXY*GY* 4)

A curva IS, para a economia aberta, tem uma inclinacdo negativa, em que os valores
altos da taxa de juros resultardo em niveis baixos da taxa de investimentos. Para satisfazer a
Equacao (4) em niveis altos da taxa de juros, a renda precisa ser baixa. Desse modo, os niveis
de importagdo e poupanca também serao baixos. Alternativamente, com niveis baixos da taxa
de juros, que resultam em altos niveis de demanda por investimentos para o equilibrio do
mercado interno, € preciso que a poupanga e as importagdes sejam altas, implicando, portanto,
em alto nivel de renda. Para a construc¢ao da curva IS de uma economia aberta foram mantidas
constantes as variaveis que deslocam a curva, a saber: os niveis de impostos, os gastos
governamentais, a renda externa ¢ a taxa de cambio. Choques expansionistas — como
aumentos nos gastos do governo —, cortes nos impostos, aumento da renda externa ou elevacao
da taxa de cambio, deslocam a curva para a direita. Mudangas nessas varidveis em direcdes
opostas deslocam a curva IS para a esquerda.

Por sua vez, o equilibrio do mercado monetario doméstico implica que a demanda real
por moeda ¢ igual a oferta de moeda doméstica, que ¢ controlada pelo Banco Central. A
demanda real de moeda ¢ diretamente afetada pela renda real e inversamente influenciada pela
taxa de juros nominal. No caso da andlise dos mercados financeiros para uma economia
fechada, considera-se que os individuos poderiam escolher entre dois ativos financeiros: a
moeda e os titulos de divida. Para o caso de uma economia aberta, deve-se adicionar a escolha
entre os titulos da divida internos e estrangeiros. Contudo, a demanda de moeda ¢ basicamente
dos individuos do pais, dependendo, consequentemente, dos mesmos fatores no caso de uma

economia fechada.
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Assim, pode-se utilizar a Equagado (5) para caracterizar a determinacao da taxa nominal
de juros numa economia aberta. O aumento da oferta de moeda que, por pressuposi¢do, €
controlado pelo formulador de politica nacional, provoca a diminui¢do da taxa de juros. O
aumento da demanda de moeda, em virtude de um aumento na renda, por exemplo, acarreta o

aumento da taxa de juros.

% - L(Xﬁi)j ()

em que M representa o estoque nominal de moeda; P, o nivel de pregos interno; e i, a taxa
nominal de juros.

Diferenciando a LM e reorganizando, obtém-se:
L, Y + L,0i = %GM (6)

em que L, representa a sensibilidade dos investimentos a renda e L, a sensibilidade dos

investimentos a taxa de juros.

Além das curvas IS ¢ LM, o modelo de economia aberta contém uma curva de
equilibrio do balango de pagamentos (BP). Essa curva representa todas as combinagdes de
taxa de juros/renda que resultam em equilibrio do balango de pagamentos para uma dada taxa
de cambio. Equilibrio no balanco de pagamentos significa que a variagdo das reservas

internacionais ¢ zero. A curva BP pode ser representada por:

BP:O:NX(Y,Y*,e)+BF(i,i*,ej (7)
=) () ) +) =) =)

. .k . .
em que BF representa o saldo da balancga financeira; i a taxa nominal de juros externa; e &, o

risco-pais'®.
Diferenciando a BP e reorganizando, obtém-se:

*

- P * =k
NX, 2 +BF, 21+ NX,~-0F = -NX,.0Y "+ BF, i’ + BF; 00 (8)

em que BF ) representa a sensibilidade da balanga financeira a variavel analisada'”.

A entrada liquida de capitais depende positivamente do diferencial da taxa de juros

. ~ N - .k ~ . . ~ \
interna em relacao a taxa externa (I —1 )20. Uma elevagdo da taxa de juros interna em relacao a

'8 Risco a que os investidores estrangeiros estdo propensos quando investem em titulos domésticos.
" Contudo, a sensibilidade da balanga financeira depender4, sobretudo, do grau de mobilidade do fluxo de
capital, que pode ser: perfeito, imperfeito ou nulo.
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externa leva a um aumento da demanda por ativos financeiros domésticos em lugar dos
estrangeiros; a entrada liquida de capitais no pais aumenta. Uma elevacdo da taxa de juros
externa tem o efeito oposto”'. Por sua vez, o risco-pais também é um importante fator para a
investigacdo dos movimentos de capitais, visto que os fluxos de capitais ndo sdo atraidos
apenas por maiores taxas de retorno, pois estas devem ser ponderadas pelo risco da operacao.
Consequentemente, os capitais somente serdo atraidos por titulos menos atrativos se a
rentabilidade oferecida pelos mesmos compensar mais do que o risco envolvido. Quanto maior
for considerado o risco de um titulo de um pais qualquer, maior serd a rentabilidade requerida
acima da oferecida pelos titulos internacionais para que o investidor adquira tal ativo.

A curva mostra as combinagdes entre taxas de juros e PIB quando o setor externo
encontra-se em equilibrio. Em pontos acima da curva BP, a taxa de juros doméstica ¢ maior do
que aquela condizente com equilibrio no setor externo. Assim, a economia estd atraindo mais
capital do que o necessario para equilibrar o Balangco de Pagamentos, apresentando um
superavit externo. Em pontos abaixo da curva BP ha déficit (Figura 13).

Ordenando as equagdes IS, LM e BP em termos matriciais, obtém-se:

P* [ 6ﬂ ]
(I—CYd(l—T)—lY—NXY) —|r —NXeF oY 1 NXY‘ 0 0 (1) v (9)
L L 0 gi|=|0 0 00 Sa
P*
NX, BF, NX,— [L%B] [0 -NX,. BF, BF, 0] 96
P oM |

As variaveis enddgenas do modelo sdo renda (Y), taxa de juros (i) e taxa de cambio
(E). No sistema de flutuagdo cambial limpa, assume-se que o Banco Central ndo tem
compromisso com a variacdo do cambio, sendo a questdo monetaria independente da taxa de

cambio — que se torna enddgena.

*% Para fins de anlise, foi abstraida a antecipagio dos valores futuros da taxa de cambio.
21 . . S
Considera-se que a taxa de juros externa seja exogena.

26



io

Yo Y

Fonte: Adaptado de Froyen (2005).

Figura 13 — Modelo IS-LM-BP para uma economia com imperfeita mobilidade de capital.

Considerando os fatores que deslocam a curva BP, um aumento na taxa de cambio
deslocara a curva horizontalmente para a direita. Para um dado nivel da taxa de juros, que
determina o fluxo de capitais, uma taxa de cambio mais alta exigird um nivel também mais
alto de renda para equilibrar o balango de pagamentos. Isso ocorre porque a taxa de cambio
mais alta incentiva as exportacdes e desestimula as importagdes; assim, um nivel mais alto da
renda que estimule a demanda por importagdes € necessdrio para equilibrar o balango de
pagamentos. De forma similar, um aumento exdégeno da demanda por exportacdes ou uma
queda na demanda por importagdes deslocara a curva BP para a direita. Se as exportagdes
aumentarem a uma dada taxa de juros, ¢ necessario um nivel mais alto de renda, e, portanto,
de importagdes, para restaurar o equilibrio do balanco de pagamentos. A curva BP desloca-se
para a direita. Uma queda na taxa de juros externa também desloca a curva BP para a direita,
dado que se a taxa interna de juros permanece constante, uma queda dos juros externos
aumentaria a entrada de capital. Para o equilibrio no balanco de pagamentos, as importagdes e,
consequentemente, a renda, precisam ser mais altas.

Contudo, a inclinagdo da cura BP depende do grau de mobilidade do capital. No caso
apresentado na Figura 13 foi considerada mobilidade imperfeita de capitais. Dessa forma,
ativos domésticos e estrangeiros sao substitutos, mas nao perfeitos. Se os ativos estrangeiros e

domésticos fossem substitutos perfeitos, no caso de perfeita mobilidade de capital, os
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investimentos se movimentariam de forma a igualar as taxas de juros entre os paises. Se um
tipo de ativo tivesse uma taxa de juros ligeiramente maior por algum tempo, os investidores

demandariam esse ativo até que taxa de retorno recuasse e se igualasse as taxas dos outros
. . . . - L3
ativos. No contexto deste modelo, isso significa que (I =1 ), resultando em uma curva BP

horizontal. Se os ativos nacionais e estrangeiros sdo substitutos menos que perfeitos, entdo
suas taxas de juros ndo precisam ser iguais. Fatores que poderiam fazer dos ativos dos paises
estrangeiros substitutos menos que perfeitos para os ativos domésticos incluem o diferencial
de risco dos ativos de diferentes paises, ou mesmo o risco inerente as condigdes politicas e
econdmicas de cada pais.

Por sua vez, de acordo com Krugman e Obstfeld (2005), o regime cambial adotado por
um pais tem implicagdes diretas para a economia, tanto do ponto de vista interno (estabilidade
do nivel de pregos) quanto externo (equilibrio do balango de pagamentos). No regime de
cambio fixo, as autoridades monetédrias tém a preocupacdo com a estabilizagdo da taxa de
cambio para alcangar o equilibrio externo. Quando o regime de cAmbio adotado ¢ o de taxas
flutuantes, a taxa flutua, de forma a alcangar o equilibrio externo.

Desse modo, pode-se observar na Figura 14, que o equilibrio final ocorreu com ajuste
na taxa de cambio. Inicialmente, o aumento do nivel de renda do resto do mundo desloca,
simultaneamente, as curvas IS e BP para a direita, por meio do aumento das exportacdes

liquidas.
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Fonte: Adaptado de Froyen (2005).
Figura 14 — Efeitos do aumento da renda do resto do mundo sob mobilidade imperfeita de

capitais e taxas de cambio flexiveis.

O novo ponto de equilibrio (E;) representa um superavit na balanca de pagamentos,
com excesso de oferta de moeda estrangeira que, por sua vez, resulta na redug¢ao da taxa de
cambio. A valorizagdo da moeda nacional reduz as exportagdes liquidas, deslocando a curva
IS e a BP para a esquerda até se cruzarem novamente no ponto inicial Ey, com nivel de
producdo e juros iguais a Yy e io, respectivamente. Contudo, a taxa de cdmbio de equilibrio ¢
menor que a inicial. Essa valorizacdo da taxa de cambio neutraliza completamente os efeitos
do aumento do nivel de renda global sobre a demanda agregada. Portanto, alteragdes nos
niveis de renda do resto do mundo ndo afetam o nivel da renda nacional, pois ocasionam
mudancas na taxa de cdmbio para compensar integralmente os seus efeitos sobre a demanda
agregada através de seu impacto sobre as exportacdes liquidas.

No caso de imperfeita mobilidade de capitais, as mudangas na taxa internacional de
juros também afetam o nivel de equilibrio da renda e da taxa de juros interna. Como
apresentado na Figura 15, um aumento na taxa de juros internacional desloca a curva BP para

a esquerda, levando a um ponto deficitario do balango de pagamentos (E;).
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Fonte: Adaptado de Froyen (2005).
Figura 15 — Efeitos do aumento dos juros internacionais sob mobilidade imperfeita de capitais

e taxas de cambio flexiveis.

A consequente fuga de capitais externos provocada pela elevacdo dos juros
internacionais resulta em uma desvalorizagao da taxa de cambio, que, por sua vez, incentiva as
exportacdes e desestimula as importagdes. O aumento nas exportacdes liquidas implica o
deslocamento das curvas BP e IS para a direita, alcangando um novo ponto de equilibrio (E,).
Entretanto, no novo equilibrio, tanto o nivel da renda como a taxa de juros sdo mais elevados
do que os seus niveis iniciais.

O risco-pais também ¢ um importante fator para a investigacdo dos movimentos de
capitais, visto que os fluxos de capitais ndo sdo atraidos apenas por maiores taxas de retorno,
pois estas devem ser ponderadas pelo risco da operacdo. A analise do risco-pais para a atragdo
de capitais externos considera o risco relacionado aos ativos de diferentes paises. Com isso, 0s
capitais somente serdo atraidos por titulos menos atrativos se a rentabilidade oferecida pelos
mesmos compensar mais do que o risco envolvido. Nesse sentido, os investidores comparam
as opcdes disponiveis com a rentabilidade oferecida pelos titulos do Tesouro Americano, que
sdo considerados os titulos de maior estabilidade e de risco zero. Quanto maior for
considerado o risco de um titulo de um pais qualquer, maior serd a rentabilidade requerida

acima da oferecida pelos titulos americanos para que o investidor adquira tal ativo.
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Os efeitos do aumento do risco-pais sdao idénticos aos do aumento na taxa de juros
externa descritos anteriormente. Contudo, optou-se por apresentar a andlise separadamente,

visando alcancar maior compreensdo (Figura 16).

A
i LM
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Fonte: Adaptado de Froyen (2005).
Figura 16 — Efeitos do aumento do risco-pais sob mobilidade imperfeita de capitais e taxas de

cambio flexiveis.

O aumento do risco associado ao pais doméstico provoca a desconfianca dos
investidores externos quanto a capacidade desse pais honrar seus compromissos. Com isso, ha
uma fuga de capitais do pais doméstico em busca de opg¢des mais seguras para seu
investimento. O efeito da fuga dos capitais externos ¢ uma desvalorizagdo cambial que implica
no aumento das exportagdes liquidas, que, por sua vez, desloca as curvas BP e IS para a
direita. No novo equilibrio (E,), tanto o nivel da renda como a taxa de juros sdo mais elevados

do que os seus niveis iniciais.
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3. METODOLOGIA

3.1. Modelo para teste da paridade descoberta da taxa de juros
3.1.1. Descricao do modelo Vetorial de Correc¢ao de Erro

Inicialmente, deve ser testada a estacionariedade das séries, a fim de definir sua ordem
de integragdo. Considerando que a ordem de integragdo das séries temporais foi a mesma —
condi¢do necessaria para a estimacdo do VEC —, procede-se com a aplicacdo dos testes para
verificar a existéncia de cointegragdo entre as variaveis. Se as séries sdo cointegradas, entdo as
regressdes dessas séries ndo sdo espurias, ou seja, o conceito de cointegracao esta relacionado
a uma relagio de equilibrio no longo prazo entre as variaveis®.

O teste da presencga de cointegragdo baseado no modelo proposto por Johansen (1988;
1991) foi o mais indicado, ja& que, por meio de uma estrutura multivariada, considera a
possibilidade de haver mais de um vetor de cointegragdo ou endogeneidade nos regressores. O
procedimento de Johansen (1988; 1991) baseia-se na versdo reparametrizada de um modelo de
Vetor Autorregressivo (VAR) com p defasagens. De acordo com Hamilton (1994), o modelo
VAR pode ser representado, em forma matricial, por:

Yy=a+0Y_ +0)Y _,+.... +0.Y,, +é (10)

** Contudo, antes de se realizar os testes de cointegragdo foi definida a ordem de defasagem do VAR com base
nos critérios de Informagdo de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn. Além disso, testou-se a adequacdo do modelo
selecionado aos dados com base em testes de autocorrelagao residual.
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em que Y, ¢ um vetor (k X 1) de variaveis endogenas; Y, ;, j=1,23,..,p sdo vetores (k X 1) de
variaveis defasadas; « € um vetor (k xl) de interceptos, 6,; i=123,..,p sdo matrizes
(k xk) de coeficientes a serem estimados; e & ¢ um vetor k X1 de erros aleatorios com
E(g)=0¢ E(g¢)=9Q.

O modelo VAR restrito ou reparametrizado pode ser denominado de Vetor de Corregao
de Erro (VEC), sendo aplicado caso as séries sejam estacionarias por meio da diferenciagao. O
modelo VEC ¢ um modelo VAR com as restri¢des de cointegracdo entre as variaveis e pode

ser representado pela seguinte expressao:

AYI = FIAYt—l + FZAYI—Z + ....... + Fp_lAYt_( p—l)

+IIY, +u+é, (11)
em que Y, é um vetor com k variaveis; &, ~ N(0,X) e E(gt,g’s)z 0, para qualquer t diferente

de s.

r

A determinacdo de que r ¢é o posto da matriz Il permite inferir que esta tem r
autovalores diferentes de zero, e trés situagdes podem ocorrer: (i) se r=Kentdo y, ¢
estaciondrio € a questdo de cointegragdo ndo ¢ pertinente; (i) se r=0 entdo Ay, ¢
estaciondrio e ndo ha relagdo de cointegragdo entre as varidveis; e (iii) se 0 <r <k, existem r
relacdes de cointegracao que fornecem I vetores de cointegragcdo. Nesse ultimo caso, existem
ainda matrizes « e £ de dimensdo (k xr), tais que: IT1=af" e o vetor By, é estacionério,
havendo, portanto, I sdo vetores de cointegragdo (as r colunas de f), que definem as
relagdes de equilibrio de longo prazo entre as varidveis; a« ¢ a matriz de coeficientes de

ajustamento para o equilibrio de longo prazo; e I} corresponde a matrizes de coeficientes que

definem a dindmica de curto prazo.
Johansen e Juselius (1990) indicaram dois testes com seus valores criticos para

escolher o nimero de vetores de cointegragdo: teste do trago ( rago) e do maximo autovalor

... - Os critérios de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn podem ser utilizados para determinar o

numero de defasagens (p).
Segundo Enders (1995), o teste estatistico de trago pode ser representado pela seguinte

expressao algébrica:
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k A
ﬂ‘trago =-T Z In(1-4;) (12)

i=ry+1
em que 4, ¢ o enésimo autovalor.

Por sua vez, o teste de maximo autovalor ¢ simplesmente a diferenca entre as

estatisticas do trago consecutivas, podendo ser representado por:

k A
ﬂ‘Max =T Z ln(l_ﬂ’roﬂ) (13)

i=ry+1

ou /lmax = ﬂ‘lra@o - 21ra<;o+l (14)

A

em que A sdo as raizes caracteristicas de I1.

Segundo Liitkepohl e Kritzig (2004), a metodologia de Autorregressdo Vetorial de
Correcao de Erro (VEC) possibilita a decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo k
periodos a frente, o que permite determinar a evolugdo do comportamento dindmico
apresentado pelas varidaveis do modelo economico, ao longo do tempo. Mais especificamente,
este instrumental permite separar a varidncia do erro de previsdo para cada variavel em
componentes que podem ser atribuidos pelas demais variaveis endogenas isoladamente. Ou
seja, revela, em termos percentuais, qual o efeito que um choque ndo antecipado sobre
determinada variavel tem sobre as demais varidveis pertencentes ao sistema.

Porém, ao se analisar o efeito de choques individuais sobre a dinamica do sistema,
torna-se necessario diagonalizar a matriz de variancia e covariancia dos residuos para evitar
que choques sobre determinada variavel contaminem todo o sistema — impedindo a analise de
seu efeito individual sobre o comportamento da varidvel de interesse. O procedimento mais
utilizado para diagonalizar essa matriz consiste na decomposicdo de Cholesky (LUTKEPOHL;
KRATZIG, 2004).

Além disso, a andlise do VEC permite entender como se comporta o ajustamento de
curto prazo para garantir a manutengao da relacao de cointegragdao de longo prazo. Para isso, ¢
necessaria a investigagio do grau de exogeneidade das variaveis. E importante confirmar a
exogeneidade fraca em relacdo as variaveis de interesse, sendo tal resultado indicado pela ndo
significancia do coeficiente de ajustamento associado a cada uma das varidveis no curto prazo.

Os testes sobre os parametros sdo essenciais para a analise de hipdteses a respeito das

caracteristicas da interagdo entre a evolucdo da taxa de cdmbio e o diferencial entre juros
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internos e externos para o Brasil. Especificamente, eles permitem testar quais dessas varidveis
efetivamente fazem parte do equilibrio de longo prazo e se a integracdo entre elas pode ser
considerada perfeita. Ou seja, confirmam a hipotese da paridade descoberta da taxa de juros no
longo prazo.

Na abordagem para o vetor de corre¢ao de erros, uma varidvel fracamente exdogena em
relagdo ao vetor de cointegracdo ¢ definida como aquela que ndo responde aos desequilibrios

de longo prazo. Testa-se g, onde k é a ordem da variavel no vetor de cointegragdo e i € a r-

¢ésima relacdo de cointegracdo estimada. Conforme Johansen ¢ Juselius (1990) apud Coelho

(2004), as hipoteses sobre os parametros « assumem a forma apresentada na equagdo (15):

~ Xitomy (15)

r 4 ~ 4 . ~ * I
em que T ¢ o nimero de observagdes; r, nimero de vetores de cointegragdo; A e A

: 0s

)
autovalores do modelo restrito e irrestrito; n, o numero de varidveis; € m € o numero de
coeficientes ¢ nao restritos.

O teste de hipotese prevé como hipotese nula H,:a,; =0, ou seja, a variavel ¢

fracamente exogena. Os testes devem ser confrontados contra os valores criticos de uma
distribuigio y*. Se LR > yZ., rejeita-se H,.

Em relagdo aos coeficientes de longo prazo, similarmente a Barbosa et al. (2003), o
procedimento de Johansen com imposi¢do de restrigdes sobre os parametros® foi utilizado
para verificar se existe perfeita interacdo no longo prazo entre a evolugdo do cambio e o
diferencial de juros interno e externo para o Brasil. Nesse caso, testou-se a hipdtese que
Boesva = —Pr = =P » 10go, a restrigdo ¢ a seguinte: H,: S =Hg, em que H ¢ uma matriz de
ordem Nx s, e expressa, em termos econdmicos, a hipotese de perfeita integragdo; € ¢ € um
vetor de parametros a serem estimados na r-ésima relacdo de cointegragdo e que tem ordem
S, x 1. Matricialmente:

!
H=-1 (16)
-1

» Barbosa et al. (2003) sugerem Johansen (1995) e Harris (1995) como fontes de pesquisa sobre a questdo
relativa a imposicao de restrigdes sobre os parametros de curto e longo prazo.
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No longo prazo, se as variagdes no diferencial entre juros interno e externo forem
transferidas plenamente para a evolugdo do cambio nominal no Brasil, a elasticidade de

transmissdo de precos serd unitaria, confirmando a hipotese UIP para o periodo analisado.

3.1.2. Estacionariedade

Inicialmente, a metodologia empregada exige que se teste a presenca ou nao de raizes
unitdrias nas séries temporais. No presente trabalho, para o teste de estacionariedade das
séries” foram utilizados o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) — conforme
procedimento descrito em Enders (1995) — e o teste de Phillips-Perron (PP) — proposto por
Phillips e Perron (1988).

O teste de Dickey-Fuller Aumentado ¢ um procedimento formal para o teste de raiz
unitdria, que considera a existéncia de autocorrelacdo no termo de erro aleatério do modelo
original de Dickey-Fuller (DF)*. O teste ADF consiste na estimaco, por Minimos Quadrados

Ordinarios, de uma das trés formas funcionais:

p-1
A, =a+ BT+ + 4D AV +& (17)
i=1
p-1
A, =a+ Y + A4 DAY +¢ (18)
i=1
p-1
AY, =&Y+ A DAY +¢ (19)

=1
em que Y, refere-se as séries utilizadas nessa pesquisa; o e £ sdo os termos deterministicos
intercepto e tendéncia, respectivamente; & € o termo que indica a presenca de uma raiz
unitaria na série Y,; e p ¢ a duragdo da defasagem.

O teste consiste em confrontar a hipotese nula Hy: 6 =0, contra a hipotese alternativa

H;: 6<0. Se a hipotese nula for rejeitada, a série € estacionaria de ordem zero, ou seja, 1(0).

A ordem da defasagem (p) ¢ determinada de forma a obter residuos nao correlacionados —

2 A analise grafica também é uma importante ferramenta de inspegdo das séries, pois sinaliza para a condigio de
estacionariedade de um processo estocastico e para a presenca de quebras estruturais (GUJARATI, 2006).

» Uma descrigio completa dos testes de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Aumentado (ADF) pode ser
consultada em Enders (1995), por exemplo.
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ruido branco (ENDERS, 1995)*. A significincia estatistica do & estimado é verificada por
meio dos valores criticos tabulados por Mackinnon (1996).

O teste Phillips e Perron (1988) ¢ uma alternativa ndo-paramétrica ao teste ADF. O
teste PP também testa a hipotese nula de ndo estacionariedade p =1 ou 6 = 0, podendo incluir
na regressao de teste, termos deterministicos de intercepto, tendéncia linear ou ambos.

De acordo com QMS (2007), a estatistica de teste de Phillips-Perron pode ser dada por:

1 A
2 _
zgzt{ﬁ] RICEPACE) o)
o\ fo 2f,25s

A A

em que 0 e S(J) sdo, respectivamente, as estimativas do parametro e de seu erro-padrdo na
regressdao de teste com variavel dependente; y, ¢ um estimador consistente da variancia do
residuo da equacdo de teste; T, numero de observagdes; f, ¢ um estimador consistente do

espectro dos residuos na frequéncia zero; e s, o erro-padrao da regressao de teste.

A estatistica Z; segue a mesma distribuicdo das estatisticas utilizadas no teste ADF,
com ou sem termos deterministicos, podendo-se, portanto, utilizar os mesmos valores criticos
dessas ultimas, assim como aqueles sugeridos por Mackinnon (1996).

Outro teste empregado foi o de identificacdo de raiz unitdria na presenca de quebra
estrutural. Liitkepohl e Krétzig (2004) destacam que, na presenca de mudanga estrutural, o
poder dos tradicionais testes de raiz unitaria, como o ADF, fica comprometido.

Liitkepohl e Kritzing (2004) recomendaram que, se ha shift (constante) no nivel da

série, deve-se adicionar uma fungdo shift, a qual é denotada por f,(8)'y, bem como um termo
deterministico , . De acordo com a metodologia proposta por Lanne et al. (2000) — citados
por Liitkepohl e Krétzig (2004) — deve ser feita a estimagao do seguinte modelo:

Y, = gy +ut+ £(0)y +¢ (21)
em que o termo f,(6)'y ¢ a fungdo de mudanca estrutural, com os pardmetros desconhecidos

0 e y;e & éumtermo de erro gerado por processo AR(p).

% Uma questdo importante do teste foi determinar a forma funcional a ser utilizada, uma vez que as estatisticas
apropriadas dependem de cada termo incluido no modelo de regressdo. Diante dessa dificuldade, adotou-se o
procedimento sequencial para a realizagdo do teste, proposto por Doldado et al. (1990). No entanto, buscou-se
também padronizar o tratamento dado as variaveis quanto a forma funcional especificada.
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A fungdo de mudanga estrutural pode se basear em uma variavel dummy para

- 27
representar a quebra em uma determinada data T, “', conforme segue:

0, set<Ty
ft = dlt = (22)

l, set>T,

A partir dai, estima-se o modelo (21) por Minimos Quadrados Generalizados, obtendo-
se o termo de residuo que representa a série original sem os termos deterministicos de
intercepto, tendéncia e quebra estrutural. Uma vez descontada a mudanga estrutural, pode-se
aplicar o teste ADF tradicional a série ajustada, utilizando os valores criticos propostos por

Lanne et al. (2000) — citados por Liitkepohl e Kritzig (2004).
3.1.3. Modelo empirico

Uma das relagdes tedricas mais importantes em Finangas Internacionais ¢ a Paridade da
Taxa de Juros. De acordo com Krugman e Obstfeld (2005), a teoria da paridade sustenta que
ajustamentos em taxas de cambio bilaterais mantém uma equivaléncia entre as taxas de juros
associadas com as oportunidades de investimento em diferentes moedas. Se os investidores
escolhem livremente entre ativos em moeda doméstica — remunerados pela taxa de juros
doméstica — e ativos em moeda estrangeira — remunerados pela taxa de juros estrangeira —, ¢
de se esperar que tal paridade ocorra.

Em economias abertas aos fluxos de capitais externos sem restricdes quanto a sua
mobilidade, os agentes econdmicos tém a possibilidade de buscar o maior rendimento possivel
para suas aplicagdes de capital. Desse modo, diferencas entre os rendimentos de ativos
similares entre paises tendem a promover movimentos de capitais em busca de equalizacdo de
taxas. Desse modo, a existéncia da condigdo de Paridade Descoberta da Taxa de Juros —
Uncovered Interest Rate Parity (UIP) — impossibilita os agentes de obterem lucros por meio
de arbitragem nos mercados internacionais de cambio e de titulos. Ou seja, o retorno com a
compra de um titulo no exterior ndo pode diferir sistematicamente do retorno em moeda

estrangeira do mesmo titulo com retorno em moeda nacional. Tal hipdtese, em modelos

" Qutras abordagens para determinagio da fungdo de mudanga estrutural podem ser encontradas em Liitkepohl e
Kritzig (2004).
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tedricos, revela-se fundamental para descrever o comportamento de taxas de cambio e de
juros.
O retorno de um titulo em moeda nacional e estrangeira pode ser representado

conforme as Equacdes 23 e 24:

S

*

tH Pt*(1+ i:) (23)

S =ER(1+) (24)

em que S, representa o retorno do investimento no titulo em moeda estrangeira; S,,,, 0

t+1

retorno do investimento no titulo em moeda nacional; E,, a taxa de cambio entre as moedas
estrangeira e nacional; P’, o prego do titulo em moeda estrangeira; i;, a taxa de juros
internacional; e I, a taxa de juros nacional.

Em equilibrio, os retornos em moeda estrangeira das duas operagdes devem ser iguais

para que o investidor seja indiferente entre aplicar num titulo no exterior e no pais

(St*+1 =S,/ EM). Para que isso aconteca, o valor obtido em moeda nacional tem de ser

convertido a taxa de cambio do dia de saida para que as operagdes possam ser comparadas e
tal valor igualado aquele valor obtido com a operagdo no exterior. Consequentemente, a
expectativa de valorizagao/desvalorizacdo cambial também ird influenciar no retorno do ativo:

St - EtF)t*(1+it)
E E

(25)

t+1 t+1

Uma possibilidade seria utilizar o preco futuro da taxa de cambio como proxy para a
taxa de cambio futura. Todavia, seu preco ¢ influenciado por diversos outros fatores que ndo
apenas as expectativas, como liquidez, custo de carregamento ou demanda por hedge para
operagdes especificas, entre outros®. Desse modo, dado que a taxa de cambio futura é néo
observada, torna-se necessario a definicdo de uma hipdtese sobre a expectativa de
desvalorizagdo cambial. Optou-se por assumir o uso de expectativas racionais®’. Dessa forma,

a desvaloriza¢dao cambial efetiva foi utilizada como uma proxy para a desvalorizagao esperada,

assumindo que deve-se observar uma alta correlagdo entre as duas variaveis.

2 Além disso, com a utilizagdo dessa variavel, estaria sendo testada a hipétese de paridade coberta da taxa de
juros.

¥ Segundo essa hipotese, as previsdes em relagdo a taxa de cambio futura estdo livres de qualquer tipo de viés,
consequentemente, o individuo € capaz de prever perfeitamente a taxa de cambio futura.
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A partir da equacao (25), deriva-se a equagdo classica da UIP sob a hipdtese de
previsdo perfeita:

(1+i)= {1+ ij)[%] 26)

t

De acordo com a teoria da paridade descoberta da taxa de juros, para que o mercado
esteja em equilibrio, os investimentos devem oferecer a mesma taxa de retorno esperado em
diferentes moedas. Contudo, se essa condi¢do ndo for satisfeita, havera excesso de demanda
ou oferta de investimento em determinado tipo de moeda. Caso o termo da esquerda seja
maior que o da direita, deve ocorrer uma troca dos ativos internacionais pelos nacionais. Caso
o termo da direita seja maior, deve ocorrer um fluxo de saida de divisas por conta da troca de
ativos nacionais pelos estrangeiros.

Dessa forma, a paridade descoberta da taxa de juros pode ser tratada como uma medida
de diferencial de juros (rentabilidade), pois ¢ calculada descontando-se a taxa de juros externa
da taxa de juros interna oferecida aos capitais, considerando também a desvaloriza¢cdo nominal
observada da taxa de cambio. Portanto, a partir da relagdo apresentada na equagao (26) pode

ser construido um indice relativo ao incentivo a entrada de capitais num pais:

DIFJUROS (i) 27)
(1 + |)(EH1J
JE,

Este termo indica se ¢ possivel obter ganhos com a operagdo de arbitragem. Caso o
valor seja maior que 1, vale a pena investir nos titulos do pais. Caso o valor da variavel
DIF _JUROS seja menor que 1, vale a pena investir no exterior. Desalinhamentos nesta relacdo
devem provocar fluxos liquidos de divisas diferentes de zero para aplicacdes.

Estudos para teste da validade da UIP podem ser conduzidos sob diferentes métodos de
analise. Para o Brasil, foram utilizadas técnicas de regressao linear multipla, dados em painel e
de série temporal (GARCIA; OLIVARES, 2001; HOLANDA; CAVALCANTE, 2001;
SACHSIDA et al., 2001; TAKAMI; LEME, 2003; CARVALHO; DIVINO, 2009). No
entanto, a escolha do método de investigacao deve estar associada aos objetivos do trabalho.

Assim, na presente pesquisa, optou-se por um modelo Vetorial de Corre¢do de Erro
(VEC) para o teste de hipotese de paridade descoberta da taxa de juros no Brasil, no periodo

de abril de 1999 a outubro de 2009. O uso do modelo VEC tem como objetivo obter a relagao
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de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Desse modo, foi possivel testar a validade da
hipotese da UIP por meio da utilizacdo dos testes sobre os pardmetros de curto e longo prazos,
bem como da anélise da decomposicao da variancia dos erros.

A metodologia empregada pode ser dividida, basicamente, em duas partes. A primeira
inclui os testes da presenga de raiz unitdria nas séries temporais, inclusive considerando a
existéncia de quebras estruturais. A segunda ¢ composta pelos testes de cointegracdo de
Johansen, da estimacdo do modelo VEC e do uso de suas ferramentas de analise, que, nesta
pesquisa, foram os testes sobre os parametros estimados e a analise da decomposicao da
variancia dos erros.

A partir da equagdo (26), pode-se definir o modelo econométrico para teste da hipotese
da UIP. Aplicando-se o logaritmo natural em ambos os lados da equagao, obtemos:

In(1+i)=1In(1+i")+1n (EEf—lj (28)

t

em que I, representa a taxa de juros nominal doméstica no periodo t; it*, a taxa de juros

nominal internacional no periodo t; E a taxa nominal de cdmbio no periodo t+1;e E,, a

t+1°
taxa nominal de cdmbio no periodo t.

De acordo com a equagdo (28), a taxa de retorno dos investimentos no pais doméstico ¢
igual a taxa de retorno do investimento no mercado internacional mais a depreciacdo da taxa
de cambio doméstica. Empiricamente, define-se a equacgdo utilizada nas estimativas com
dados de séries temporais como:

R, =5, +ﬂ1Rt* + f,DESVA, +u, (29)
em que R, representa o fator de capitalizagdo discreto da taxa de juros nominal doméstica

[R =In(1+i,)]; R’, o fator de capitalizagio discreto da taxa de juros nominal internacional

[Rl* = 1n(1+i[*)]; DESVA, o logaritmo natural da desvalorizagdo cambial esperada

{DESVA =In (iﬁj . U, , o termo de erro aleatrio da regressio; e f3,, /3, e /3, os pardmetros

t

a serem estimados.
Para a estimag@o do modelo em questdo, foram utilizadas séries temporais compostas

de dados mensais que compreendem o periodo entre abril de 1999 e outubro de 2009. As
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variaveis utilizadas no modelo foram: o logaritmo natural do fator de capitalizagdo discreto da
taxa de juros nominal internacional (R*), o logaritmo natural do fator de capitalizacdo discreto
da taxa de juros nominal brasileira (R) e o logaritmo natural da expectativa de desvalorizacao
do cambio brasileiro (DESVA).

De acordo com Sachsida et al. (2001) e Takami ¢ Leme (2003), para que a hipdtese da
UIP seja valida — assumindo expectativas racionais e neutralidade ao risco dos agentes®® —,
basta que as séries do logaritmo natural do fator de capitalizagdo discreto da taxa de juros

nominal internacional (R:‘), do logaritmo natural do fator de capitalizag¢do discreto da taxa de
juros nominal doméstica (R) e do logaritmo natural da desvalorizagdo cambial esperada

(DESVA) evoluam no tempo conforme a equagdo (29), apresentando pardmetros estaveis e

que os residuos tenham média nula e sejam nao autocorrelacionados. Ou seja, apresentem uma
relacdo de cointegracdo no longo prazo.

Contudo, deve-se destacar que essa condi¢ao é necessaria, porém ndo suficiente para a
validade da hipotese da paridade descoberta da taxa de juros. Para sua confirmacdo foram
realizados testes sobre os coeficientes de curto e longo prazos. O teste da validade da UIP foi
dividido em duas etapas. Primeiro, testou-se a versdo estrita da paridade descoberta da taxa de
juros. Nessa versao classica, as variagdes na taxa de juros doméstica sao totalmente explicadas
pelas variagdes na taxa de juros internacional e na expectativa de desvalorizagao da taxa de
cambio (B, =1e B, =1).

Posteriormente, procurou-se flexibilizar essa restri¢ao, testando apenas se as variagdes
nos juros internacionais € na expectativa de desvalorizacdo da taxa de cambio sdo fatores

explicativos das variagdes na taxa de juros nacional (,Bl z0e pf, # 0). Caso ocorra alguma das

possibilidades anteriores, tem-se evidéncia empirica favoravel a hipdtese da UIP.

% Inexisténcia de viés na previsio da taxa de cAmbio futura e de risco associado.
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3.2. O impacto dos capitais de portfolio na economia brasileira
3.2.1. Modelo de Autorregressiao Vetorial Estrutural (SVAR)

O modelo VAR estrutural proposto por Sims (1986) e Bernanke (1986) pode ser

representado, em sua forma geral, como:
p
AY, = A + DAY, +Beg (30)
i=1

em que Y, ¢ o vetor (kx1), sendo k o numero de variaveis; A ¢é a matriz de relagdes
contemporaneas de ordem (k x k); A, ¢ o vetor (kx 1) de interceptos; A,com i=123,.,p,
sdo matrizes (k x k) de coeficientes que relacionam os valores defasados das varidveis com
seus valores correntes; B ¢ uma matriz (kx k); e & € o vetor (kx1) de choques ortogonais,
ocorrendo no tempo t. Considera-se que ¢, tem distribui¢do multinormal, com média zero
[E(et) = O], e ndo sdo correlacionados serialmente, sendo que a matriz E(g,g/) =X ¢ diagonal.

A equagdo (30), sem intercepto, pode ser representada por:

A(L)Y, = Beg, (31)
em que A(L) é um polindmio em L, representado por A—AL—AL —...— AL, sendo L, o
operador de defasagem, tal que L'Y, =Y, ;; e i, um nimero inteiro. Multiplicando a equagéo
(31) pela inversa da matriz de relagdes contemporaneas A™', obtém-se a forma reduzida do
VAR padrao, representada por:

O(L)Y, =u, (32)
em que O(L)=A"A(L),com O, =1,.

A equagdo (32) pode ser estimada por Minimos Quadrados Ordinérios e fornece os
residuos, U, = A"'Bg,, e a matriz de variancia e covariancia, E(uu',)=A"'BB'A™" =Q.

A matriz de variancia-covariancia (Q) ¢ utilizada para estimar as matrizes A e B por

meio da fun¢do de Maxima Verossimilhanca — conforme proposto por Bernanke (1986) — sob
o pressuposto de normalidade dos residuos. A fun¢do de maxima verossimilhanga que

maximiza | em termos de A e B ¢ dada por:
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I(AB)= A +%10g|A|2 —%||3|2 —%tr[(A‘ B BAR) (33)
em que T € o niimero de observagdes e A, € a constante do modelo.

No processo de identificagdo do modelo devem-se impor restrigdes ao sistema
estrutural, que estdo diretamente relacionadas ao tipo de modelo com que se esta trabalhando.

Os tipos mais comuns descritos por Liitkepohl (2006) sdo o modelo A, que considera B=1,,
tal que o modelo de inovagdes ¢ representado por Au, = &, ; o modelo B, que considera A=1,,
ou seja, U, =Bg,; e o modelo AB, que combina restrigdes dos modelos A e B, tal que o
modelo de inovagdes é dado por Au, = Bg,*'.

Duas das principais ferramentas de analise do SVAR sdo a fun¢do de impulso-resposta
e a analise da decomposi¢ao historica da variancia dos erros. A fun¢ao impulso-resposta tem o
intuito de avaliar o comportamento isolado das varidveis diante de choques (inovagdes) por
meio dos residuos do modelo. Além disso, mostra o intervalo de tempo necessario para que o
efeito de tal choque se dissipe, caso o sistema seja estavel’”. As elasticidades de impulso
possibilitam avaliar o comportamento das variaveis em resposta a choques individuais em
quaisquer dos componentes do sistema, podendo, assim, analisar — mediante simulacdo —
efeitos de eventos que tenham probabilidade de ocorrer.

Por sua vez, a decomposi¢do da variancia dos erros de previsdo, k periodos a frente,
permite determinar a evolucdo do comportamento dinamico apresentado pelas variaveis do
modelo econdémico ao longo do tempo. De acordo com Enders (1995), a andlise da
decomposi¢cdo histérica da variancia dos erros também permite concluir acerca da
endogeneidade/exogeneidade das séries dentro do modelo. Se os choques no termo de erro de

uma varidvel X, ndo explicam nada do erro de previsdo de Y, — em todo o horizonte de
previsdo —, pode-se dizer que a sequéncia Y, ¢é exogena e se desenvolve de maneira

independente dos choques em X, . Por outro lado, se os choques no termo de erro da variavel

3! Liitkepohl e Kritzig (2004) ressaltam que, na aplicagdo empirica, os modelos sdo sugeridos pela teoria
econdmica ou impostos por conveniéncia.

32 Segundo Enders (1995), um sistema é estavel se as séries que o compdem convergem ao equilibrio no longo
prazo, fazendo com que os efeitos de choques exdgenos desaparegam ao longo do tempo.

44



X, podem explicar toda a varidncia do erro de previsdo de Y, — em todos os horizontes de

previsdo —, entdo Y, serd enddgena.

3.2.2. Modelo empirico

A composi¢do e as oscilagdes dos fluxos financeiros tornaram-se motivo de grande
preocupacgdo para os analistas e formuladores de politicas economicas no Brasil (PAULA;
ALVES JUNIOR, 1999; VIEIRA; HOLLAND, 2003; PAULA; OREIRO; SILVA, 2003;
VERISSIMO; HOLLAND, 2008). E generalizadamente aceito que esses fluxos financeiros
tém efeitos sobre as variaveis reais da economia, especialmente no curto prazo. Entretanto, a
avaliacdo desses efeitos em termos empiricos nao ¢ tdo simples. O principal problema da
mensura¢ao dos impactos desse fluxo de capital ¢ a dificuldade de isolar os seus efeitos, dado
que outras varidveis também influenciam a renda, as exportagdes, os juros e a taxa de cambio
real.

Dessa forma, a escolha do método empirico de analise buscou responder as questdes
que foram definidas como cruciais para esta pesquisa. Particularmente, diante dos objetivos e
das caracteristicas do presente trabalho, destacam-se, principalmente, duas técnicas: os
modelos de equagdes simultineas e a abordagem dos Vetores Autorregressivos (VAR).

Nos modelos de equagdes simultaneas, as variaveis sao consideradas como endogenas
e exogenas. Para estimacdo desses modelos, € necessario respeitar alguns dos pressupostos da
analise de regressao tradicional relacionados a forma de identificagdo dos modelos. A forma
usual para solucionar o problema de identifica¢ao ¢ definir restri¢des iguais a zero em alguns
parametros. Por esse motivo, Sims (1980) considerou tal método subjetivo para solugdo do
sistema e criticou essa abordagem devido a imposi¢do de restricdes arbitrarias de
identificag@o, e por ignorar os efeitos de feedbacks entre as variaveis.

De acordo com Sims (1980), todas as variaveis devem ser tratadas simultanea e
simetricamente. Desse modo, o autor propés um novo método de abordagem de séries
multivariadas, dando inicio a discussdo dos modelos de Vetores Autorregressivos (VAR).
Além disso, procurou tornar os modelos multiequacionais capazes de analisar as interrelagdes

entre as variaveis macroecondmicas e seus efeitos a partir de “choques” que provocam ciclos
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na economia. Em outras palavras, esses modelos sdo capazes de analisar a importancia relativa
de cada “choque” sobre as variaveis do sistema macroecondmico.

Contudo, de acordo com Enders (1995), apesar de a analise VAR tradicional mostrar-
se adequada na realizacdo de previsdes ¢ na analise de caracteristicas dindmicas do modelo,
ela recebeu criticas por considerar todas as variaveis enddgenas e por possuir restricoes de
identificacdo consideradas “atedricas”; uma vez que o papel da teoria econdmica estaria
apenas em especificar as variaveis a serem incluidas na modelagem.

Diante dessas criticas, como alternativa ao modelo VAR tradicional, surgiu o modelo
de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR), cujas restrigdes necessarias a identificacao
de inovagdes independentes sdo fornecidas pela teoria econdmica. Os modelos estruturais
devem ser respaldados pelos modelos tedricos, em que se prioriza captar os efeitos marginais e
as elasticidades das interagdes de variaveis exdgenas em relacdo as variaveis endogenas. As
restricdes podem ser contemporaneas ou de longo prazo, conforme a teoria econdmica sugira
que os choques sejam de natureza temporaria ou permanente. As restrigdes estruturais
contemporaneas foram introduzidas nos trabalhos de Bernanke (1986), Blanchard e Watson
(1984) e Sims (1986), e a abordagem que utiliza restricdes de longo prazo foi desenvolvida
nos trabalhos de Shapiro e Watson (1988) e Blanchard e Quah (1989).

No presente trabalho, utiliza-se a abordagem econométrica de Vetores
Autorregressivos Estruturais (SVAR) para estimar um modelo macroeconomico a fim de
investigar a respeito dos condicionantes e impactos do fluxo de capitais de curto prazo em
relacdo ao Risco-Brasil, diferencial entre juros nacional e internacional, e taxa real de cambio
na economia brasileira. Com a possibilidade de variagdo da taxa de cambio, a entrada
excessiva de capitais de curto prazo tende a provocar a apreciagdo cambial, que, devido aos
impactos negativos sobre as exportacdes, ocasiona a deterioragdo do saldo da balanga
comercial do pais. Desse modo, dada a perspectiva de uma economia aberta, pretende-se
avaliar a importancia da taxa real de cambio para explicar as variagdes observadas no valor
total das exportacdes brasileiras e da renda externa, bem como das exportagdes totais para as
varia¢des na renda nacional no periodo de 1999 a 2009. O modelo SVAR, além de possibilitar
o teste das hipoteses teoricas referentes ao modelo, permite, através do uso de suas

ferramentas de analise, avaliar os efeitos de choques nas variaveis do modelo.
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O procedimento adotado para a analise foi realizado em trés etapas basicas. Primeiro,
foi testada a existéncia de raiz unitaria nas séries, definida a ordem de defasagem do VAR e
verificada a adequagdo do modelo aos dados com base em testes de autocorrelagdo residual.
Na segunda etapa, o modelo VAR estrutural foi identificado a partir da imposi¢ao de
restri¢des sobre a matriz de varidncia-covariancia dos choques estruturais e sobre a matriz de
relacdes contemporineas entre as varidveis endodgenas do sistema. Por ultimo, foram
estimadas as fun¢des de impulso-resposta e feita a analise da decomposi¢do da variancia dos
erros a partir do modelo estrutural identificado.

O modelo empirico utilizado foi definido a partir da versdo ampliada do Modelo de
Mundell-Fleming, apresentado na se¢dao 2.1. A fim de facilitar a compreensdo, pode ser
observada sua abordagem esquematica, que especifica o relacionamento e as interagdes entre
as variaveis num contexto de economia aberta sob imperfeita mobilidade de capitais e taxas de
cambio flexiveis.

De acordo com o modelo tedrico, as seguintes equacdes foram consideradas na

definicdo da matriz de relagdes contemporaneas:
PORTF(')LIOt =qa,+a,RISCO, +a,DIF _JURQCS, + ¢, (34)

em que PORTFOLIO ¢ o capital de portfolio, representado pelo fluxo total de investimento
em carteira no Brasil; RISCO, ¢ o risco associado ao Brasil, medido pelo indice do Risco-
Brasil e DIF_JUROS, o diferencial entre os juros nacional e internacional, construido a partir

da relagio da paridade descoberta da taxa de juros®.

CAM _REAL, = f3, + 3,PORTFOLIO, + ,EXPORT, + £,, (35)

em que CAM_REAL representa a taxa de cambio real, medida pela taxa real de cambio
R$/USS; e EXPORT, as exportagcdes totais, medido pelo valor total das exportagdes
brasileiras.

EXPORT, =5, + 5,RENDA_EXT, +5,CAM _REAL, +¢&, (36)

em que RENDA EXT representa a renda externa, medida pela proxy valor total das
importagdes norte-americanas. A definicdo da proxy para renda externa foi feita devido a
indisponibilidade dos dados sobre a renda total mundial em base mensal para o periodo

analisado. O critério utilizado foi, além da disponibilidade dos dados, o fato dos EUA ser o

33 Como definido na Equagdo (28).
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principal destino das exportagdes brasileiras.
RENDA BR, =y, +7,EXPORT, +¢,, (37)
em que RENDA BR representa a renda nacional, medida pelo Produto Interno Bruto

brasileiro.

As variaveis RISCO,, DIF JUROS, e RENDA EXT, sdo relativas as condigdes

externas ao pais, portanto, ndo dependem de nenhuma das séries utilizadas. A matriz de
relagdes contemporaneas’, construida com base nos pressupostos tedricos do Modelo de

Mundell-Fleming, pode ser representada conforme observado na Tabela 3.

Tabela 3 — Matriz de relagdes contemporaneas do modelo VAR Estrutural

EFEITO DE

—l ;
RISCO RENDA_EXT DIF JUROS PORTFOLIO CAM_REAL EXPORT RENDA_BR

SOBRE l

RISCO 1 - - - - - -
RENDA_EXT - 1 - - - - -

DIF_JUROS - - 1 - - - -

PORTFOLIO a,, - Ay 1 - - .
CAM_REAL - - - a,, 1 as, -
EXPORT - ag, - - s 1 -

RENDA_BR - - - - - 3, 1

Fonte: Dados da pesquisa.

A ordenagdo das varidveis tem como base os pressupostos teoricos de que o diferencial
dos juros e o risco associado a uma economia atuam como fatores de condicionantes do fluxo

de capitais internacionais. Contudo, o aumento no diferencial dos juros nacional e

3 O ntmero de restrigdes para a identificagio do modelo ¢ igual a k(3k —1)/ 2. Considerando que, nesse

modelo, k ¢ igual a sete variaveis, as restrigdes minimas a serem impostas deveriam ser de 70, sendo que na
realidade foram definidas 84 restri¢des, 42 referentes a matriz A e 42 a matriz B, o que define o modelo como
superidentificado.
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internacional funciona como um fator de incentivo para a atragdo de capitais externos,
enquanto que o aumento do risco tende a estimular a fuga desse tipo de investimento. A
entrada dos capitais na economia tem impacto direto na valorizagdo da taxa real de cambio,
atingindo negativamente as exportacdes. Por sua vez, a receita total com as exportacdes tem
influéncia direta sobre a renda nacional. Logo, o aumento do nivel de renda do resto do mundo
ocasiona o aumento das exportacdes totais.

Espera-se que o sinal do coeficiente a,, seja negativo. Ou seja, na perspectiva de
aumento do risco associado ao pais, havera fuga de capitais do pais doméstico em busca de
opcdes mais seguras para sua aplicagdo. Alternativamente, o diferencial entre os juros
nacionais e internacionais apresenta correlacdo positiva com o fluxo de capitais de portfolio

(a43). O aumento do nivel de rentabilidade oferecido pelo pais ird incentivar a entrada de

capitais no mesmo.

Espera-se que o sinal do coeficiente a,, seja negativo. Desse modo, a entrada de

capital externo ira resultar em uma valorizagdo da taxa real de cdmbio. Adicionalmente, testa-
se a hipotese da propria receita com as exportagdes pressionarem a valorizagdo da taxa real de
cambio. Desse modo, o sinal do coeficiente a,, também seria negativo. Essa hipotese apdia-se
no movimento de alta dos pregos das commodities que, de certo modo, compensam a redugio
na quantidade exportada.

Por sua vez, define-se o coeficiente a,, como positivo. Nesse sentido, o aumento da
renda mundial incentivaria as exportagdes brasileiras. Alternativamente, dada uma valorizagdo
da taxa real de cimbio, as exportaces brasileiras teriam seu desempenho reduzido ().

Por fim, espera-se que o relacionamento entre as exportacdes e a renda brasileira, dada

pelo coeficiente a,, seja positiva. Confirmando, desse modo, que as exportagdes sdo um

importante componente para a formagao da renda do Pais.
3.3. Fonte de dados e descricao das variaveis

Os dados descritos nesta se¢do referem-se ao Produto Interno Bruto do Brasil (US$
milhdes), ao valor total das exportagdes brasileiras (US$ milhdes), a taxa real de cambio

(R$/USS), ao total de investimento em carteira no Brasil (US$ milhdes), a taxa de juros
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brasileira Over/Selic (%), a taxa de juros norte-america Prime (%), a taxa nominal de cdmbio
(R$/USS), ao valor total das importagcdes norte-americanas (US$ bilhdes) e ao indice do
Risco-Brasil EMBI+ (pontos) utilizados nesse trabalho. As séries referentes ao PIB brasileiro,
valor das exportagdes brasileiras, taxa real de cambio, investimento em carteira no Brasil, taxa
nominal de cambio, taxa de juros brasileira e taxa de juros norte-americana foram coletadas no

site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br), na se¢do Séries temporais. A variavel

Risco-Brasil EMBI+ tem como fonte o Instituto J. P. Morgan-Chase. E, por fim, o valor total
das importacdes norte-americanas foi coletado no U.S. Census Bureau, Foreign Trade
Division. As séries em US$ foram deflacionadas pelo indice de precos ao consumidor norte-
americano, coletado no site do Fundo Monetario Internacional (www.imf.org). A taxa de
cambio real foi deflacionada pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (IPC), disponivel
no site do Banco Central do Brasil (Tabela 4). Todos os dados sdo mensais e compreendem o
periodo entre abril de 1999 e outubro de 2009, e foram transformados em logaritmos naturais.
A escolha do periodo foi condicionada a ocasidao em que o Brasil adotou o regime de cambio

flutuante, j4 que a analise proposta pressupde que a taxa de cdmbio seja flutuante.*

Tabela 4 — Descrigao das Variaveis utilizadas na analise empirica

Variavel Especificacio Descricio

Capital de portfolio Investimento em carteira US$ milhdes (mensal)
Taxa de juros brasileiros Taxa Overnight/Selic % a.a. (média mensal)
Taxa de cambio Céambio comercial médio, venda R$/USS$ (mensal)
indice Risco-Brasil fndice EMBI+Brasil pontos (média mensal)
Exportagdes brasileiras Exportagdes totais brasileiras USS$ milhdes (mensal)
Renda mundial Importagdes totais norte-americanas US$ bilhdes (mensal)
Taxa de juros norte-americanos Taxa Prime % a.a. (média mensal)
Indice de pregos Indice de Preco ao Consumidor % a.m. (média mensal)

Fonte: IPEADATA (2010), BCB (2010), J. P. Morgan (2009) e U.S. Census Bureau (2010).

% Oficialmente, o Brasil passou a adotar o regime de cimbio flutuante a partir de janeiro de 1999. Contudo,
optou-se pela exclusdo dos primeiros meses por se tratar de um periodo de ajuste da taxa de cambio.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise foi desenvolvida em duas se¢des. Na primeira, foi apresentado um modelo
com especificagdo VAR/VEC a fim de confirmar a hipotese da paridade descoberta da taxa de
juros para o Brasil no periodo de abril de 1999 a outubro de 2009. Na segunda se¢do, foi
proposto um modelo VAR estrutural para identificar os impactos dos capitais de portfolio na

economia brasileira no periodo de abril de 1999 a outubro de 2009.

4.1. Paridade descoberta da taxa de juros no Brasil

Nessa secdo, inicialmente, ¢ apresentada a andlise do comportamento das séries ao
longo do tempo e de suas estatisticas descritivas. Posteriormente, foram realizados os testes
para a identificagdo de raizes unitarias e para a ordem de integragcdo das variaveis utilizadas
nas estimagdes. Por fim, estimou-se um modelo VEC para o teste de hipotese de paridade
descoberta da taxa de juros no Brasil, no periodo de abril de 1999 a outubro de 2009, e anélise
da exogeneidade do fator de capitalizagdo da taxa de juros brasileira e da decomposi¢do da
variancia dos erros.

Primeiramente, apresentou-se a evolugdo das varidveis ao longo do tempo. Esse
procedimento ¢ importante, pois, além de se observar se as varidveis possuem um
comportamento comum, permite fazer suposi¢des a respeito da existéncia de quebras
estruturais e variaveis deterministicas na defini¢cao dos testes de raiz unitaria e de cointegracao

(Figura 17 e 18).
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Figura 17 — Série logaritmizada do fator de capitalizacdo discreto da taxa de juros nominal
internacional (R) e do fator de capitalizagdo discreto da taxa de juros nominal

brasileira (R, ), 1999:04 a 2009:10, em porcentagem (% a.a.).

Com relagdo ao comportamento das séries do fator de capitalizacdo da taxa de juros
nacional e externa, pode-se verificar uma tendéncia decrescente. Porém, essa trajetéria de
queda sofreu interrup¢des ao longo dos anos, principalmente no caso da taxa de juros
brasileira. Ja no caso da desvalorizacdo esperada da taxa de cambio brasileira, pode-se
observar que a série oscilou entre valores positivos e negativos, mas sempre em torno de uma
média proxima de zero. Contudo, no inicio do ano de 2002 e no primeiro semestre de 2008,

particularmente, a desvalorizagao esperada para a taxa de cambio apresentou alguns outliers.
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Figura 18 — Série logaritmizada da expectativa de desvaloriza¢do cambial esperada (DESVA) ,

1999:04 a 2009:10, em variagdo percentual (%).

Os periodos em que as taxas apresentaram aumento na remuneragdo ao capital foram
observados, principalmente, nas ocasides de crises ou instabilidades financeiras e politicas.
Nos anos de 2001 e 2002, pode-se citar uma sequéncia de choques desfavoraveis, como a crise
argentina, o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 nos EUA, a crise energética no Brasil
e o processo de elei¢do presidencial em outubro de 2002, que implicou em maior desconfianga
dos investidores externos. Em 2008, os impactos da crise dos mercados imobiliario e
financeiro dos EUA também impactaram de forma significativa no Brasil, com aumento da
expectativa de desvalorizagdo do cambio e aumento da taxa de juros interna (Tabela 1A).

Para dar continuidade a andlise das séries temporais, foi testado se as variaveis
utilizadas sdo estacionarias ao longo do tempo. Isso porque a utilizagdo dos modelos de
regressao envolvendo séries temporais ndo estacionarias pode conduzir ao problema de
regressdo espuria. Contudo, quando detectada a presenca de raiz unitaria, deve-se verificar se
essas séries sdo cointegradas. Assim, testar a estacionariedade das séries ¢ fundamental para
aplicacdes empiricas envolvendo séries macroeconomicas. A Tabela 2A mostra os resultados

dos testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) para as variaveis em
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nivel e em primeira diferenga. Os lags para o teste ADF foram selecionados pelo Critério de
Informagao de Akaike (AIC), a partir de um valor maximo de 12 defasagens.

Analisando as séries em nivel, de acordo com a Tabela 2A, os testes ADF e¢ PP
rejeitam a presenga de raiz unitaria, a significancia de 1%, para a série expectativa de
desvalorizacdao do cambio. No caso da série do fator de capitalizagdo da taxa de juros nacional,
a hipotese nula de existéncia de uma raiz unitaria ndo pode ser rejeitada pelos dois testes. Ja
para o fator de capitalizagdo dos juros internacionais, os testes foram divergentes. Quando
analisadas em primeira diferenca, os testes de ADF e PP indicaram que a série referente ao
fator de capitalizacdo da taxa de juros brasileira ndo apresenta raiz unitaria. Por sua vez, o
teste de PP indicou que, no caso do fator de capitalizagcdo internacional, pode-se rejeitar a
hipotese de presenca de raiz unitdria na série em primeira diferenga.

A fim de complementar os testes de raiz unitaria, tornando-os mais criteriosos, foi
testada a existéncia de quebra estrutural nas séries. Na presenca de quebras estruturais, o teste
usual de Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ndo ¢ eficiente. Alternativamente, realizou-se
o teste de raiz unitaria na presenca de quebra estrutural proposto por Lanne et al. (2000) —
citado por Liitkepohl e Krétzig (2004) (Tabela 3A).

De acordo com os dados apresentados na Tabela 3A, como verificado anteriormente, a
série referente a expectativa de desvalorizacao do cambio € estaciondria em nivel. Em relagao
a série do fator de capitalizagdo da taxa de juros nacional, a mesma mostrou-se nao
estacionaria em nivel. Contudo, pode-se rejeitar a hipotese nula de existéncia de uma raiz
unitaria em primeira diferenca. Adicionalmente, foi identificada uma quebra estrutural em
setembro de 2002 — periodo de grande instabilidade no Brasil devido as expectativas quanto a
sucessdo presidencial. No caso do fator de capitalizacdo dos juros internacionais, os resultados
foram similares aos da Tabela 2A.

Desse modo, conforme os resultados apresentados nas Tabelas 2A e 3A, verificou-se
que a série referente a expectativa de desvalorizacdo do cambio ¢ estaciondria em nivel, ou
seja, 1(0). Por sua vez, as séries do fator de capitalizacdo da taxa de juros internacional e
brasileira sdo ndo estaciondrias em nivel e estacionarias em primeira diferenga. Portanto, sdo
integradas de ordem um, I(1).

Para a determinagdo do numero de defasagens do VAR, optou-se por utilizar os

critérios de informagdo de Akaike (AIC), Schwartz (SC) e Hannan-Quin (HQ). Os critérios
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AIC e HQ apontaram para a inclusao de trés defasagens na modelagem das séries. Contudo,
por ser mais parcimonioso, foi considerado o critério de SC, que indicou apenas duas
defasagens (Tabela 4A). Todavia, a andlise da presenca de autocorrelacdo, realizada per meio
do teste do Multiplicador de Lagrange (LM), indicou que no modelo VAR (2) estimado nao
foi possivel rejeitar a auséncia de autocorrelacdo nos residuos — como pode ser observado na
Tabela 5A, no Apéndice A. Nesse caso, o procedimento padrdo consiste em aumentar o
nimero de defasagens até que esta ndo seja mais verificada. A partir da realizagdo desse
procedimento, constatou-se que a inclusdo de trés defasagens foi suficiente para eliminar a
autocorrelacgao, tornando tal defasagem como a melhor escolha para o modelo (Tabela 6A).

Com o objetivo de prosseguir com a estima¢do do modelo, foi testada a cointegracao
entre as séries”®. Por meio do teste de Johansen, obteve-se primeiramente o niimero de vetores
de cointegracdo e, para isso, foram utilizados os testes tanto do maximo autovalor como do
traco. A decisdo de inclusdo ou ndo de termos deterministas no modelo baseou-se na inspegao
visual dos graficos das séries — como sugere Harris (1995) — e no modelo especificado para o
teste da UIP. Tal procedimento apontou para a utilizagdo da especificagdo do VAR e das
equagdes de cointegracio’’ com um modelo com intercepto e sem tendéncia na equagdo de
cointegragdo e sem intercepto no VAR (Tabela 7A).

De acordo com os resultados da Tabela 7A, em ambos os testes, a hipotese nula da
inexisténcia de um vetor de cointegra¢ao pode ser rejeitada para um nivel de significancia de
1%. Nesse sentido, considera-se a existéncia de um vetor de cointegragdo entre as variaveis®

(r=1). Dessa forma, a evolugio da expectativa de desvalorizagio da taxa de cambio, o fator

de capitalizacdo da taxa de juros brasileira e o fator de capitalizagdo da taxa de juros

internacional possuem uma relacdo de equilibrio ao longo do tempo. Destaca-se que a

36 Usualmente, o teste de cointegracdo ¢ aplicado a séries que possuem a mesma ordem de integragdo, contudo,
de acordo com Rahbek e Mosconi (1999) apud Schmidt e Lima (2004), mesmo se fossem utilizadas M séries ndo

estacionarias de mesma ordem de integracio e N séries estacionarias — desde que M > N — os resultados dos
testes de cointegracdo ndo se alterariam. Além disso, como destacado na se¢@o 3.1.3, a existéncia de relagdo de
cointegracao entre as séries ndo ¢ uma condicao suficiente para a ndo rejei¢do da hipdtese de paridade descoberta
da taxa de juros. Dessa forma, a utilizagdo desse pressuposto ndo limita de maneira significativa as conclusdes do
presente trabalho.

7 De acordo com QMS (2007), no teste de cointegracdo deve-se utilizar uma defasagem a menos que na
estimag@o do modelo, portanto, o teste foi aplicado considerando-se duas defasagens.

3 De acordo com Lutkepohl e Kratzig (2004), com a presenga de quebras estruturais nas relagdes de cointegragio
podem ocorrer rejeicdes inadequadas da hipdtese de cointegracdo nos testes convencionais (Engle e Granger
(1987) e Johansen (1991), por exemplo). Por outro lado, a mera existéncia de quebras estruturais nas séries
individuais ndo implica, necessariamente, a existéncia de quebras estruturais nas relagcdes de cointegragdo que
porventura existam entre essas séries.
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constatagdo de cointegragdo, pela analise desenvolvida, representa condi¢do necessaria, mas
ndo suficiente, em favor da validade da hipotese da UIP.

O teste da validade da hipdtese da paridade descoberta da taxa de juros, considerando
sua relagdo de longo prazo, foi realizado através do modelo VEC (Vetor de Corregdo de Erro).
Estimou-se a relagcdo de cointegragao normalizada em relacao a taxa de capitalizagdao dos juros
brasileiros, j4 que, segundo a teoria da UIP, essa varidvel ¢ determinada pelos juros

internacionais mais a expectativa de desvalorizacdo da taxa de cambio (Tabela 5).

Tabela 5 — Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do VEC, variaveis R, R’ e

DESVA, de 1999:04 a 2009:10

. Estimativas dos coeficientes de Estimativa dos parametros de longo
Variavel .
ajuste de curto prazo (o) prazo (P)
-2,5195%**
Constante - (2.89)
®) 0,0145%%x* -0,2138 N
(3,32) (0,48)
0,0218*** -23,8654***
(DESVA) (3.94) (5.21)
-0,0053** 1
®) (2.00)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Os termos entre parénteses referem-se as estatisticas do teste “t” de Student.
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%; ° ndo significativo.

Os parametros « proporcionam dois tipos de informacdo, dependendo de sua
significdncia e magnitude. A significancia indica que a varidvel — a qual o parametro esta
associado — ndo ¢ exdgena fraca com relacdo aos coeficientes de curto prazo. A magnitude do
parametro indica a velocidade de ajuste da respectiva variavel a ele associada em dire¢ao ao
equilibrio de longo prazo. Um valor pequeno indica que, em uma situagdo de desequilibrio
transitorio, a respectiva variavel ajusta-se lentamente para retornar ao padrao de equilibrio de
longo prazo. Um coeficiente elevado, pelo contrario, indica que este se produz rapidamente.

De acordo com a Tabela 5, os desequilibrios de curto prazo entre as variaveis tendem a
ser corrigidos lentamente. No caso do fator de capitalizagdo dos juros internacionais, apenas
1,4% dos desequilibrios sdo corrigidos a cada periodo; logo, isso implica em um tempo

relativamente extenso para se atingir o equilibrio de longo prazo novamente. O valor estimado
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do coeficiente de desequilibrio transitorio para a varidvel DESVA ¢ igual a 0,0218; indicando,
dessa forma, que a mesma também tem um ajuste lento, j& que os desequilibrios de curto prazo
tendem a ser corrigidos por volta de apenas 2,2% em cada més. Por ltimo, o coeficiente de
curto prazo estimado para o fator de capitalizagdo dos juros domésticos mostra que os
desequilibrios transitorios tendem a ser eliminados com velocidade de 0,53% em cada periodo.
Por sua vez, as estimativas dos pardmetros de longo prazo mostram que variacdes na
expectativa de desvalorizagao da taxa de cambio sdo transferidas mais que proporcionalmente
para o fator de capitalizagdo dos juros brasileiros. Todavia, as variagcdes observadas no fator de
capitalizacdo dos juros internacionais, no longo prazo, ndo apresentaram significancia
estatistica para explicar as variagdes no fator de capitalizagdao dos juros nacionais.

De acordo com Mendonga (2007), devido a ado¢do do sistema de metas para inflagdo
em 1999, o Banco Central faz uso da politica monetaria para manter o nivel de inflagdo
esperado. Assim, caso o BCB observe que a inflagdo corre o risco de superar a meta, a
tendéncia ¢ elevar os juros. Segundo Sicsu (2002), no periodo de 1999 a 2002, sob o regime de
metas de inflag¢do, os eventos econdmicos sugeriram que o Banco Central do Brasil utilizou a
taxa de juros para controlar movimentos cambiais. Confirmando, desse modo, a importancia
da expectativa de desvalorizagdo cambial para explicar os movimentos na taxa de juros no
Brasil.

A confirmac¢do da validade da hipotese da UIP foi realizada em duas etapas. Primeiro,
utilizando-se de uma restricdo conjunta sobre os parametros de longo prazo, testou-se a
“versao estrita” da paridade descoberta da taxa de juros. Nessa versdo, as variacdes na taxa de
juros brasileira sdo totalmente explicadas pelas variagdes na taxa de juros internacional e na

expectativa de desvalorizagdo da taxa de cambio. Desse modo, os parametros S, e f,,
referentes as variaveis R ¢ DESVA, deveriam ser iguais a unidade (8 =1le 3, =1). Essa

condicdo testa se, no longo prazo, as variacdes no fator de capitalizagdo dos juros
internacionais ¢ nas expectativas de desvalorizagdo da taxa de cambio brasileira foram
transferidas plenamente para o fator de capitaliza¢ao dos juros nacionais no periodo analisado

(Tabela 6).
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Tabela 6 — Resultado do teste de significancia de restrigdo conjunta sobre os parametros de

longo prazo (B) do vetor cointegragio para as varidveis DESVA e R*

Hipotese nula Probabilidade

Bi=1 e B=1 19,5743 0,000001

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com os resultados da Tabela 6, pode-se rejeitar a hipotese de validade da
paridade descoberta da taxa de juros — na sua versao estrita —, para o Brasil no periodo de abril
de 1999 a outubro de 2009, a 1% de significincia. De maneira geral, esses resultados sdo
corroborados por outros trabalhos realizados para os paises em desenvolvimento e para o
Brasil. Conforme destacado por Muinhos et al. (2003), os resultados empiricos, em geral,
revelam que a relacdo da UIP ndo ¢ observada. De acordo com Biage et al. (2008), deve-se
considerar que em mercados periféricos como o brasileiro, existe um viés no que tange a taxa
de rentabilidade requerida. A principal explicagdo para a ocorréncia deste viés ¢ a existéncia
de um prémio de risco. Desse modo, se existe uma diferenga de rentabilidade exigida, esta se
configurard como um desvio da paridade, sendo este desvio considerado como o risco
associado ao pais (GARCIA; DIDIER, 2003; GARCIA; OLIVARES, 2001).

Takami e Leme (2003) testaram a hipotese da paridade descoberta da taxa de juros no
Brasil por meio de uma modelagem VAR em dados de frequéncia semanal, compreendendo o
periodo de novembro de 2001 a junho de 2003. Dois prémios de risco foram adicionados a
equacdo da paridade: um relativo ao risco de nao pagamento (risco-Pais) e outro referente ao
risco cambial®. De acordo com os resultados, os autores ndo validaram a hipotese da paridade
descoberta da taxa de juros para o periodo. Além de apresentarem raiz unitdria, os testes
indicaram que as séries eram independentes entre si. Dessa forma, os autores concluiram que
os dados ndo apresentaram uma evidéncia empirica solida o suficiente para afirmar ou negar
que a condi¢do de ndo-arbitragem vigorou durante os intervalos amostrais analisados.

Margal et al. (2003), utilizando dados trimestrais entre 1980 e 1994, também testaram a
hipotese da UIP para o Brasil. Segundo os autores, apesar da ndo-rejei¢ao da hipotese de

existéncia de cointegracdo entre as variaveis desvalorizacdo do caAmbio nominal e taxa de juros

3% Constitui o prémio oferecido aos agentes para que suas preferéncias sejam indiferentes entre titulos nacionais
protegidos e ndo protegidos contra uma desvalorizagdo cambial.

58



interna e externa, as relacdes de cointegracdo encontradas ndo obedecem exatamente as
restri¢des sugeridas pela UIP. Similarmente, Yoshino e Micheloto (2004), com base na técnica
de cointegracdo em painel, ndo corroboram a validade da hipotese da UIP nos mercados de
moedas estrangeiras nos paises em desenvolvimento.

Por sua vez, Nunes e Maia (2007) utilizaram um modelo de Minimos Quadrados
Generalizados para testar a hipotese da paridade de juros no Brasil no periodo de 1994 a 2004.
Com base nos resultados, concluiram a ndo constatacdo da condi¢do paridade de juros para o
periodo, bem como nos periodos distintos entre 1994 até 1998 e de 1999 até 2004. Segundo os
autores, as estimagdes sugeriram que a taxa de juros brasileira foi determinada exclusivamente
por fatores internos e ndo apresenta nenhuma relagdo com a taxa de juros internacional.
Contudo, destacaram que os agentes econdmicos exigem um prémio de risco para investir no
Brasil, ou seja, os investidores estrangeiros estariam dispostos a deslocar recursos para o
mercado doméstico desde que fosse pago este prémio.

No entanto, em trabalho recente, Carvalho e Divino (2009) encontraram evidéncias da
validade da hipdtese da UIP para os paises da América Latina e para o Brasil. Utilizando
dados de janeiro de 1995 a dezembro de 2007 por meio de métodos de Ordinary Least
Squares (OLS), Generalized Method of Moment (GMM) e dados em painel nas estimativas,
segundo os autores, os resultados empiricos ndo permitiram rejeitar a validade da hipotese da
UIP para Argentina, Brasil e Chile e para um painel que inclui esses mesmos paises € o
Meéxico. Além disso, a validade da paridade ndo se mostrou sensivel ao regime cambial
adotado pelos referidos paises.

Desse modo, diante dos diferentes resultados encontrados na literatura, procurou-se
flexibilizar a relacdo de paridade dos juros. O intuito € testar apenas se 0s juros nacionais
respondem a variagdes nos juros internacionais e na expectativa de desvalorizacdo da taxa de

~ . . . A R ., . *
cambio. Sendo assim, foi testado se os parametros S, e f,, referentes as varidveis R e
DESVA, foram nulos conjuntamente (f, =0e /3, =0). Segundo essa condigdo, as variagdes

no fator de capitalizacdo dos juros internacionais € nas expectativas de desvalorizacao da taxa
de cambio no longo prazo nao sdo transferidas ao fator de capitalizagdo dos juros domésticos

(Tabela 7).
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Tabela 7 — Resultado do teste de significancia de restrigdo conjunta sobre os parametros de

longo prazo (B) do vetor cointegragio para as varidveis DESVA e R*

Hipoétese nula v Probabilidade

B1=B.=0 21,8137 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com os resultados da Tabela 7, pode-se rejeitar a hipdtese de que os
parametros S, e f,, referentes as varidveis R" ¢ DESVA, foram nulos conjuntamente no
periodo analisado. Esse resultado foi confirmado pelo teste de exogeneidade fraca em relagdo
ao fator de capitalizagdo da taxa de juros brasileira. A exogeneidade fraca ¢ um conceito
relativo e significa que a varidvel ndo reage no curto prazo perante mudancas na relagdo de
equilibrio de longo prazo e, além disso, consiste num teste de restricdo zero sobre o

mecanismo de corre¢do de erros obtido na analise de cointegragdo (Tabela 8).

Tabela 8 — Resultado do teste de exogeneidade sobre os pardmetros de curto prazo (o) para a

variavel R

Hipoétese nula v Probabilidade

ar=0 3,7987 0,05130

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com o resultado apresentado na Tabela 8, pode-se rejeitar a hipotese nula de
que a taxa de juros nacional ¢ exogenamente fraca a 5% de significncia. Portanto, apesar da
rejei¢do da hipdtese da UIP em sua versdo estrita, o teste indicou que o fator de capitalizagdo
da taxa de juros brasileira reage diante de mudancgas na relagcdo de equilibrio de longo prazo
das varidveis.

Por fim, a analise da decomposicdao da variancia dos erros de previsdo para a taxa de
juros nacional sugeriu um baixo poder explicativo das variaveis R~ ¢ DESVA. Admitiu-se que
um choque ndo antecipado sobre qualquer uma das varidveis analisadas perdurasse, no

maximo, vinte e quatro meses (Tabela 9).
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Tabela 9 — Resultado da decomposigao historica da variancia do erro de previsao do fator de

capitalizacdo da taxa de juros brasileira (R)

Meses (R) (DESVA) (R")
1 100,000 0,000 0,000

6 99,839 0,078 0,082
12 98,718 0,190 1,091
18 97,039 0,266 2,695
24 95,938 0,303 3,759

Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir da Tabela 9, verificou-se que, decorridos 24 meses apds um choque ndo
antecipado sobre R, aproximadamente 96% da variancia dos seus erros de previsdo foram
atribuidas a ela propria, enquanto que apenas 0,3% e 4% da sua decomposi¢do da variancia
dos erros de previsao devem-se a DESVA e R, respectivamente. Esse resultado indicou um
baixo poder explicativo das varidveis expectativas desvalorizacdo cambial e juros externos.

Portanto, segundo os resultados apresentados, apesar da constatagdo de que as
variagOes na taxa de juros brasileira foram influenciadas pelas variagdes ocorridas na taxa de
juros internacional e na expectativa de desvalorizagdo da taxa de cambio, rejeitou-se a
validade da hipdtese da paridade descoberta da taxa de juros. Desse modo, pode-se concluir
que outros fatores também influenciaram na determinagdo dos juros brasileiros no periodo
analisado. No caso brasileiro, em que a taxa de juros ¢ administrada, destacaram-se
principalmente dois fatores: as metas de inflagdo e o risco-pais. Assim, quando o nivel dos
precos comecava a subir e a inflacdo dava indicios que iria superar a meta estabelecida pelo
governo, o aumento da taxa de juros foi utilizado como politica monetaria restritiva,
desestimulando a demanda e os investimentos, interrompendo, desse modo, a alta dos precos.

Por outro lado, a taxa de juros também se tornou uma ferramenta fundamental para
reduzir a fuga dos capitais externos no caso do aumento do risco associado ao Brasil. Nesse
caso, o aumento da taxa de juros representava um aumento na rentabilidade do titulo
brasileiro, compensando o aumento do risco associado a esse investimento.
Consequentemente, a taxa de juros brasileira tornou-se um dos principais fatores na atracao de

capitais estrangeiros para o Pais.
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4.2. Impactos dos capitais de portfolio na economia brasileira

Nessa se¢do sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo SVAR.
Inicialmente, foi realizada uma analise geral do comportamento das séries ao longo do tempo
e de suas estatisticas descritivas®’. Esse procedimento, além de possibilitar a avaliacio da
influéncia de fatores internacionais sobre as variaveis, como crises, por exemplo, também
auxilia na identificacdo de quebras estruturais. Em seguida, foram realizados os testes para a
identificagdo de raizes unitdrias e para a ordem de integra¢do das varidveis utilizadas no
modelo empirico. Posteriormente, foi estimado o modelo e analisados os coeficientes
definidos na especificagdo do SVAR. Procurou-se analisar a respeito dos impactos do Risco-
Brasil e do diferencial entre juros nacional e internacional na atragdo de capitais de curto prazo
para a economia brasileira, avaliando, por sua vez, a influéncia desse fluxo sobre a taxa real de
cambio brasileira. A partir desse modelo, também foram testadas a importancia da taxa real de
cambio para explicar as variagdes observadas no valor total das exportacdes brasileiras e da
renda externa, bem como das exportagdes totais para a renda nacional no periodo de abril de
1999 a outubro de 2009. Por fim, foram analisados os resultados referentes a decomposi¢do da
variancia dos erros de previsao e as elasticidades de impulso-resposta.

Em relacdo ao comportamento das séries ao longo do tempo, de maneira geral, as
varidveis representativas do valor da renda brasileira total (RENDA_BR), do valor total das
exportagdes brasileiras (EXPORT), do valor total do investimento em portfélio no Brasil
(PORTFOLIO) ¢ do valor da renda externa (RENDA_EXT) apresentaram evolugio similar ao
longo do periodo de abril de 1999 a outubro de 2009. Essas variaveis ndo apresentaram
tendéncia de crescimento e, no caso da renda brasileira e do fluxo do capital de portfélio no
Pais, pequena queda até o inicio do ano de 2002. Isso se deve ao periodo de grande recessdo
mundial, marcado por uma sequéncia de crises mundiais ¢ choques desfavoraveis, tais como: a
crise asiatica, em 1997, a crise russa, em 1998, a crise brasileira, em 1999, a crise argentina,
em 2001, além do ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 nos EUA. A partir de 2003,
ocorreu um movimento de recuperacdo e crescimento da economia mundial que incentivou a
producdo e a exportagdo brasileira. Contudo, a tendéncia foi interrompida ao final de 2008 por

ocasido dos efeitos da crise financeira norte-americana.

%0 Os resultados sido apresentados na Tabela 1B e nas Figuras 1B a 7B, que constam no Apéndice B.
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Por sua vez, as varidveis referentes a taxa real de cambio brasileira (CAM_REAL), ao
diferencial entre juros nacionais e internacionais (DIF_JUROS) e ao Risco-Brasil (RISCO)
apresentaram tendéncia geral de queda de 1999 a 2009, porém, com fortes oscilagdes. Essas
variaveis apresentaram um comportamento bastante instavel, suscetivel aos choques e crises a
nivel nacional e internacional. Além das crises citadas anteriormente, também merecem
destaque a crise energética no Brasil e, principalmente, a grande instabilidade gerada pelo
processo de sucessdo presidencial em outubro de 2002, que implicou em maior desconfianga
dos investidores externos. Nesse periodo, ocorreu uma forte desvalorizagdo da taxa de cambio
brasileira, seguida de aumento no nivel do risco associado ao Pais e aumento no diferencial de
juros. Apds 2003, essas variaveis apresentaram uma queda constante, que foi interrompida em
2008 devido aos impactos da crise dos mercados imobiliario e financeiro dos EUA.

De modo a proceder com a estimacdo do modelo empirico SVAR, inicialmente foi
testada a estacionariedade das varidveis. Desse modo, para verificar se as séries possuem
raizes unitarias, primeiramente foi utilizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) —
conforme descrito em Enders (1995) — e o teste de Phillips-Perron (PP) — proposto por Phillips
e Perron (1988). A Tabela 13 apresenta os resultados dos testes de Dickey-Fuller (ADF) e
Phillips-Perron (PP) para as varidveis em nivel e em primeira diferenga. Os lags para o teste
ADF foram selecionados pelo Critério de Informagao de Schwartz (SC), a partir de um valor

méximo de 12 defasagens*'.

1 Adotou-se o procedimento sequencial para a realizagio do teste, proposto por Doldado et al. (1990). No

entanto, também se buscou padronizar o tratamento dado as varidveis quanto a forma funcional especificada.

Desse modo, para todas as séries foi incluida apenas um intercepto na equagdo dos testes ADF e PP. Ou seja, a
p-1

forma funcional utilizada foi AYt =a+0oY it li Z Yt_i + &, , em que: Yt representa as séries utilizadas no
i=1

presente estudo.
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Tabela 13 — Resultado dos testes ADF e PP para as séries utilizadas, de 1999:04 a 2009:10

Dickey-Fuller Aumentado (ADF) Phillips-Perron (PP)
Variavel |t-statistic| |t-statistic|
Em Nivel
RENDA BR 0,4655 0,3043
EXPORT 0,7898 1,0866
CAM REAL 2,1340 1,9264
PORTFOLIO 1,2883 1,8937
RENDA EXT 1,3583 1,5964
RISCO 1,3877 1,1869
DIF _JUROS -1,8135 2,1830
Primeira-diferenca
RENDA BR 10,6008*** 10,6571%***
EXPORT 7,6853%** 14,6839%**
CAM REAL 7,5494%%* 7,5354%%*
PORTFOLIO 16,9383 %** 24,393 5%**
RENDA EXT 1,9630%* 13,3710%**
RISCO 7,5197%%%* 7,5070%**
DIF JUROS 5,994 5%** 0,7223%%*

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: valores de t-statistic em modulo.
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 13, considerando as séries em
nivel a partir do teste ADF e PP, ndo se pode rejeitar a presenca de raiz unitaria, a
significancia de 1%, para todas as séries. Contudo, os testes de ADF e PP indicaram que,
depois de diferenciadas, pode-se rejeitar a presenca de raiz unitdria nas séries a 5% de
significancia, sendo, portanto, integradas de ordem um, ou seja, I(1).

A fim de complementar a andlise de raiz unitaria, tornando-os mais criteriosos, foi
testada a existéncia de quebra estrutural nas séries. Na Tabela 14 foram apresentados os
resultados do teste de raiz unitaria na presenga de quebra estrutural proposto por Lanne et al.

(2000) — citado por Liitkepohl e Kritzig (2004).
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Tabela 14 — Resultado do teste de raiz unitaria sob mudanga estrutural para as séries utilizadas,

de 1999:04 a 2009:10

Variavel Data da quebra |t-statistic]|
Em Nivel

RENDA BR 2009:01 0,0986
EXPORT 2002:06 1,1165
CAM_REAL 2002:10 2,2143
PORTFOLIO 2000:08 0,7948
RENDA_EXT 2008:10 1,4162
RISCO 2008:10 1,5219
DIF _JUROS 2008:10 1,8115
Primeira-diferenca

RENDA BR 2009:01 5,8572%%*
EXPORT 2002:07 5,9116%**
CAM_REAL 2002:11 5,0950%**
PORTFOLIO 2000:09 8,4155%*%*
RENDA_EXT 2001:10 5,0723%%*
RISCO 2008:10 5,4597%**
DIF JUROS 2008:10 4, 4742%**

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: valores de t-statistic em moédulo.
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%.

Segundo os resultados dos testes de estacionariedade apresentados na Tabela 14,
considerando-se as quebras estruturais nas séries, pode-se confirmar as decisdes tomadas com
base nos testes de ADF e PP. Desse modo, de acordo com os resultados das Tabelas 13 e 14,
verificou-se que todas as séries sdo nao estaciondrias em nivel e estaciondrias em primeira
diferenca, portanto, integradas de ordem um, I(1). Desse modo, para a estima¢do do SVAR,
estas devem ser tomadas em primeiras diferencas.

Apoés a verificagdo da estacionariedade das séries, na etapa seguinte foi definida a
ordem de defasagem do modelo. O procedimento consistiu em estimar, primeiramente, o
modelo Autorregressivo Vetorial (VAR) convencional, composto pelas variaveis do modelo
empirico e, a partir deste, determinar, com base no teste de autocorrelacdo do Multiplicador de

Lagrange (LM), o numero de defasagens que serdo utilizadas para a estimagao (Tabela 15).
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Tabela 15 — Resultado do teste do critério de selecdo do numero de defasagens para o SVAR

Defasagens AIC SC HQ
0 14,358 14,194 14,291
1 15,654 14,339* 15,119%*
2 15,788 13,323 14,787
3 15,688 12,071 14,219
4 15,809 11,043 13,874
5 15,870 9,953 13,468
6 15,695 8,628 12,826
7 15,757 7,539 12,420
8 16,072* 6,703 12,268

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: (*) indica a ordem de sele¢do da defasagem pelo critério.

Tomando-se como base os resultados da Tabela 15, a partir da indicagdo dos critérios
de informacao de SC e HQ, foi utilizada apenas uma defasagem para a estima¢do do VAR.
Todavia, a analise da presenca de autocorrelagdo, realizada per meio do teste do Multiplicador
de Lagrange, indicou que no modelo VAR (1) estimado ndo foi possivel rejeitar a auséncia de
autocorrelagao nos residuos — como pode ser observado na Tabela 2B, no Apéndice B. Nesse
caso, o procedimento padrdo consiste em aumentar o nimero de defasagens até que esta ndo
seja mais verificada. A partir da realiza¢do desse procedimento, constatou-se que a inclusao de
cinco defasagens foi suficiente para eliminar a autocorrelacao, tornando tal defasagem como a
melhor escolha para o modelo (Tabelas 3B, 4B, 5B)42. Portanto, segundo os resultados, a
velocidade de ajuste das varidveis em estudo a choques exdgenos ¢ de cinco periodos. Logo, o
modelo VAR a ser estimado ¢ de quinta ordem, sendo o mesmo valor da defasagem utilizado
para a estimag¢ao do VAR Estrutural, bem como nas analises da decomposi¢do da variancia do
erro e fungdo impulso-resposta.

Dessa forma, atendidas todas as condi¢des, pode-se proceder com a estimacdo do
modelo SVAR. Contudo, uma ultima consideracdo importante diz respeito & ordem de
causalidade das varidveis utilizada no modelo. Essa ordenacdo ¢ importante, pois tem
influéncia nos valores dos parametros estimados para cada varidvel utilizada. Assim, como

forma de obter a ordenagdo correta das variaveis, foram considerados os pressupostos teoricos,

2 Também foi realizado o teste de estabilidade do VAR. De acordo com os resultados, o VAR ¢ estavel, dado
que o modulo de cada eigenvalue observada foi estritamente menor que 1.
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definidos na exploracdo do modelo tedrico do presente trabalho. Segundo o modelo de
Mundell-Fleming adotado, o diferencial dos juros e o risco associado a economia atuam como
fatores de condicionantes do fluxo de capitais internacionais. Contudo, o aumento no
diferencial dos juros nacional e internacional funciona como um fator de incentivo para a
atracdo de capitais externos, enquanto que o aumento do risco tende a estimular a fuga desse
tipo de investimento. A entrada dos capitais na economia tem impacto direto na valorizacdo da
taxa real de cambio, atingindo negativamente as exportacdes. Por sua vez, a receita total com
as exportagdes tem influéncia direta sobre a renda nacional. Logo, o aumento do nivel de
renda do resto do mundo ocasiona o aumento das exportagdes totais. Portanto, a ordenacao
sugerida pelo modelo de Mundell-Fleming e, portanto, definida na especificagdo do modelo
foi: RISCO, RENDA EXT, DIF JUROS, PORTFOLIO, CAM REAL, EXPORT e
RENDA BR (Tabela 17).

Tabela 17 — Matriz de relagdes contemporaneas do modelo VAR Estrutural

EFEITO DE
_> ,
RISCO RENDA_EXT DIF JUROS PORTFOLIO CAM _REAL EXPORT RENDA BR
SOBRE l
RISCO 1 - ; ; ) ) )
RENDA_EXT - 1 - - - - -
DIF_JUROS - - 1 - ) ) ]
. -0,952%%* 0,112
PORTFOLIO - 1 - - -
(2,904) (0,202)
-0,012% 0,02
CAM_REAL - - - 1 -
(1,877) (0,679)
1,387+ 0,127
EXPORT - - - 1 -
(9,753) (0,290)
0,123%#%
RENDA BR - - - - -
(3,026)

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: Os termos entre parénteses referem-se as estatisticas do teste “t” de Student.

***significativo a 1%; **significativo a 5%, *significativo a 10%.
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Segundo os resultados apresentados na Tabela 17, de maneira geral, o modelo
especificado para a analise da economia brasileira apresentou resultados coerentes com as
pressuposigdes tedricas. Porém, deve-se considerar na interpretagdo dos resultados, que o
modelo foi estimado para séries em primeiras diferengas. Desse modo, os parametros nao
representam as relacdes contemporaneas entre os niveis das variaveis, mas entre suas
primeiras diferencas.

De acordo com os resultados apresentados acima, o Risco-Brasil (RISCO) apresentou
efeito negativo e estatisticamente significativo, em nivel de 1% de significancia, sobre o fluxo
total de investimentos de portfolio no Brasil (PORTFOLIO). Segundo os resultados, dado um
aumento de 10% na variagdo do risco associado ao Pais, observou-se uma reducao
contemporanea de 9,5% na variagdo do total de investimento de portfolio direcionado para o
Brasil. Pode-se observar que em periodos de crises ou instabilidades nacionais ou
internacionais, em que o risco associado ao Brasil tinha tendéncia ascendente, houve uma
redu¢do do montante desse tipo de investimento na economia. Particularmente, dois periodos
merecem destaque: os anos de 2001 e 2002, quando ocorreu uma sequéncia de choques
desfavoraveis, como a crise argentina, o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 nos EUA,
a crise energética brasileira e o processo de eleigdo presidencial em outubro de 2002; e,
recentemente, em 2008 e 2009, com os impactos da crise dos mercados imobiliario e
financeiro dos EUA na economia brasileira. Portanto, confirmou-se a hipotese de que o
aumento do risco associado ao pais provoca uma fuga de capitais de portfélio do Brasil em
busca de op¢des mais seguras para seus investimentos.

Por sua vez, o aumento da renda externa (RENDA EXT) teve efeito contemporaneo
positivo e estatisticamente significativo, em nivel de 1% de significancia, sobre o valor total
das exportagdes brasileiras (EXPORT). No periodo de abril de 1999 a outubro de 2009,
constatou-se que um aumento na variagao da renda externa de 10% provocou um aumento na
variagdo das exportacdes brasileiras de 13,8%. Segundo Prates (2007), o crescimento da
demanda externa estd associado a varios fatores: a recuperagdo econdmica global, a
desvaloriza¢do do dolar, bem como o avango da industrializagdo e crescimento econdmico da
China e da India. Porém, o aumento do valor das exporta¢des também esteve associado a
outros fatores externos favoraveis, como a alta dos pregos das commodities e dos termos de

troca. Contudo, pode-se concluir que o aumento da renda mundial e consequente aquecimento
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da demanda internacional influenciaram positivamente nas variagdes das exportagdes
brasileiras no periodo.

O efeito do valor total das exportacdes (EXPORT) sobre a renda brasileira
(RENDA_BR) apresentou-se positivo e estatisticamente significativo, em nivel de 1% de
significancia. No periodo analisado, um aumento de 10% na variacdo das exportagdes resultou
no aumento da variacdo de renda nacional de aproximadamente 12%. Segundo os dados do
BCB (2010), o aumento do dinamismo das exportagdes foi fundamental para a recuperagdo da
balanga comercial brasileira, especialmente no periodo 2003-2007. Confirmando, desse modo,
que as exportacdes foram um importante componente para a formacao da renda brasileira no
periodo analisado.

Também foi confirmado o efeito do fluxo de capitais de portfolio (PORTFOLIO) sobre
a taxa de real de cambio (CAM_REAL). O fluxo de portfolio teve efeito negativo e
estatisticamente significativo, em nivel de 10% de significancia, sobre a taxa real de cambio
brasileira. Verificou-se que um aumento de 10% na variacao do fluxo de capitais de portfolio
provocou reducdo de 0,12% na variacdo da taxa de real de cambio. Desse modo, com a
intensificagdo da entrada dos fluxos de capitais de portfolio no Brasil, pode-se observar uma
apreciacdo da taxa de cambio, que, por alterar os precos dos bens exportados e importados,
passou a ser um dos principais determinantes do desempenho comercial no mercado externo.
Portanto, confirmou-se a hipotese de que a entrada de capitais externos no Brasil resulta em
valorizagdo da taxa real de cambio.

Contudo, o diferencial entre os juros internos e externos (DIF_JUROS), apesar de
possuir sinal positivo, ndo foi estatisticamente significativo para explicar contemporaneamente
o fluxo de capitais de portfolio na economia brasileira (PORTFOLIO). Esse resultado pode ter
sido influenciado pelo nivel de agregacao adotado para a variavel fluxo de capital de portfolio.
Na definicido empregada, os investimentos em portfolio abrangem os investimentos
estrangeiros em carteira, os derivativos € 0s outros investimentos, exceto as operacdes de
regularizacdo do FMI. Dessa forma, apesar de ser dominante a logica que esse capital de curto
prazo ¢ atraido para o Brasil principalmente pelos altos juros da economia, eles podem
responder a incentivos e motivagdes particulares, referentes a cada tipo de investimento. Em
trabalho com maior nivel de desagregacao para os fluxos de capitais, Verissimo ¢ Holland

(2008) destacaram que, no periodo de 1995 a 2002, foi observada uma maior importancia do
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diferencial da taxa de juros e do risco-pais na determinagdo dos movimentos dos capitais no
que diz respeito aos fluxos direcionados para o segmento de titulos publicos. Contudo, os
fluxos de capitais para os mercados de derivativos e acionario, em funcdo das especificidades
desses mercados, apresentaram-se pouco sensiveis aos efeitos dessas variaveis.

Do mesmo modo, as relagdes contemporaneas entre a taxa real de cambio
(CAM_REAL) e o valor total das exportagdes (EXPORT) ndo foram estatisticamente
significativas no periodo analisado. Por um lado, esperava-se que a valorizagdo da taxa real de
cambio provocasse reducdo nas exportacdes brasileiras. Nesse caso, deve-se destacar que o
nivel de agregacdo das exportagdes totais pode ter influéncia no resultado. A agregagdo
suprimiu os efeitos relativos a cada categoria de bens, como: manufaturados, bésicos e
commodities. Certamente, o aumento no preco das commodities influenciou no aumento do
valor total das exportagdes, sobrepondo o efeito do cambio nas exportagdes. De acordo com
Prates (2007), deve-se considerar a influéncia do aumento do preco das commodities nesse
periodo. Devido a importancia desses produtos para a pauta de exportagdo brasileira, a alta dos
precos contribuiu para o desempenho positivo das exportacdes brasileiras, influenciando,
desse modo, os resultados.

A fim de complementar a andlise, admitindo-se um horizonte maior de tempo, foi
realizada a estimacdo da decomposicao da variancia dos erros de previsdo para o investimento
em portfolio e taxa de real de cdmbio (Tabelas 18 e 19). Essa técnica permite avaliar o poder
explanatério de cada varidvel sobre as demais, disponibilizando informagdes a respeito da

importancia relativa das alteracdes nas varidveis sobre uma determinada variavel do modelo.
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Tabela 18 — Resultado da decomposi¢do historica do erro de previsdo do investimento em

portfolio (PORTFOLIO)

Meses RISCO RENDA EXT DIF JUROS PORTFOLIO CAM REAL EXPORT RENDA BR

1 6,15 3,84 0,07 89,93 0,00 0,00 0,00
2 6,35 6,32 4,01 77,60 0,27 1,12 434
3 6,01 6,83 5,38 73,77 0,53 1,43 6,05
4 6,30 6,54 7,82 71,18 0,52 1,86 5,77
5 6,28 6,67 8,13 69,20 0,52 3,44 5,76
6 7,67 6,75 7,39 66,05 1,76 3,13 7,24
7 7,53 10,67 6,99 61,23 2,54 3,29 7,75
8 743 10,64 6,91 60,51 2,77 3,47 8,27
9 7,39 10,60 7,61 59,49 2,88 3,41 8,62
10 737 10,57 7,76 59,33 2,87 3,50 8,60
11 7,30 10,70 7,84 58,98 2,84 3,82 8,52
12 7,64 11,09 7,79 58,18 2,85 3,88 8,58

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com os resultados da Tabela 18, apds 12 meses, aproximadamente 58% da
variancia do erro de previsao do fluxo de investimentos em capitais de portfélio no Brasil, foi
decorrente de choques na propria variavel. Contudo, outras duas varidveis também
apresentaram alto grau de influéncia na explicacdo da varidncia dos investimentos em
portfolio. Primeiramente, deve-se destacar o poder explicativo tanto da renda mundial quanto
da renda nacional. Esse resultado, no caso da renda mundial, pode sugerir que o aquecimento
da economia mundial foi um importante fator para o aumento dessa modalidade de
investimento, uma vez que os investidores externos teriam recursos disponiveis para aplicar
em investimentos com maior grau de risco. Ja em relagdo a renda nacional, o resultado pode
indicar que o desempenho da economia nacional também funcionou como um motivador para
o investimento de portfolio no Brasil. Desse modo, em periodos em que a economia brasileira
apresentou maior crescimento e dinamismo, ela tornou-se um alvo potencial para os
investimentos externos de capitais de curto prazo. Por outro lado, as variaveis risco e
diferencial entre juros nacional e internacional também foram importantes fatores na
explica¢do da variancia dos erros de previsdo do capital de portfolio. Essas varidveis, como
destacado anteriormente, sdo importantes condicionantes dessa modalidade de fluxo de

capital. Os investimentos externos de curto prazo buscam maiores taxas de retorno para sua
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aplicacdo. Contudo, em situagdes com elevado grau de risco, esse capital tende a migrar para
opg¢des mais seguras de investimento.

Analogamente aos investimentos em portfolio, a taxa real de cAmbio, apos 12 meses,
também teve a maior parte da variancia do erro de previsdo, cerca de 35%, explicados pelos

choques na propria variavel (Tabela 19).

Tabela 19 — Resultado da decomposi¢@o historica do erro de previsdo da taxa de cdmbio real

(CAM_REAL)

Meses RISCO RENDA EXT DIF JUROS PORTFOLIO CAM REAL EXPORT RENDA BR

1 23,69 0,73 2,31 0,00 73,28 0,00 0,00
2 13,61 0,37 34,08 0,00 51,04 0,01 0,88
3 18,73 1,35 35,10 0,78 42,88 0,11 1,05
4 18,35 2,93 31,91 1,76 39,02 1,49 4,55
5 18,06 2,95 31,41 2,81 38,52 1,47 4,77
6 17,08 5,62 29,02 2,72 37,17 3,47 4,93
7 17,03 6,22 28,24 2,70 37,12 3,39 5,29
8 16,79 6,13 27,95 3,68 37,00 3,30 5,14
9 16,58 6,09 27,85 3,90 36,98 3,56 5,06
10 16,20 6,24 27,77 3,87 36,26 3,82 5,83
11 16,21 6,34 27,62 3,95 36,06 3,87 5,95
12 16,00 6,55 27,35 3,91 35,82 4,03 6,34

Fonte: Resultados da pesquisa.

Contudo, segundo os resultados da Tabela 19, o grau de risco e o diferencial de juros
também foram importantes fatores na explica¢do da variancia dos erros de previsao da taxa de
cambio real. Esse resultado pode estar relacionado ao fato dessas variaveis influenciarem
diretamente o retorno dos ativos e, consequentemente, a desvalorizagao ou valorizacao da taxa
de cambio. De fato, no periodo de 1999 a 2002, a depreciagdo cambial pode ser relacionada a
elevagdo do risco nesse periodo. Isso se deve ao fato de que, com uma percepg¢do de risco mais
elevada, o retorno esperado cai; o que produz uma saida de capitais (ou interrup¢ao do fluxo).
Por outro lado, entre os anos de 2003 e 2008, a queda no indicador de risco provocou um
movimento de apreciacdo da taxa de cdmbio. Considerando a alta taxa de juros brasileira em
relacdo as internacionais, a queda do risco sinalizou um maior grau de confianga, que,

consequentemente, resultou na atragdo de capitais para o Brasil.
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Por fim, ¢ apresentada a analise das elasticidades de impulso-resposta. Por meio dessas
elasticidades ¢ possivel avaliar o comportamento isolado das varidveis diante de choque
exdgeno no modelo. Além disso, esse método mostra o intervalo de tempo necessario para que
os efeitos sobre a varidvel considerada se dissipem, bem como a direcdo, o padrio ¢ a

intensidade das respostas aos choques (Figuras 19, 20, 21 e 22).
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investimento em portfolio a investimento em portfolio a
choques ndo antecipados no choques nado antecipados no
indice de Risco-Brasil, para diferencial entre juros, para 24
24 meses. meses.

De acordo com os resultados apresentados nas Figuras 20 e 21, verificou-se que as
respostas do fluxo de investimento em portfolio a choques isolados, no risco e no diferencial
entre juros nacionais e internacionais, apresentaram comportamento semelhante. Para os dois
casos, de modo geral, a influéncia da inovacdo se dissipou ap6s 12 meses. O resultado de um
choque positivo no diferencial entre juros nacional e internacional foi o aumento no fluxo de
investimentos em portfolio. Desse modo, o resultado sugere que o aumento na rentabilidade
do titulo nacional ocasionaria um movimento de entrada de capitais externos de curto prazo no
Brasil. Da mesma maneira, no caso de um choque positivo no risco associado ao Brasil, foi
observado um aumento do fluxo de capital de portfolio. Esse resultado, apesar de nao ter sido
coerente com o0s pressupostos tedricos, pode ser explicado pela composi¢ao do indice de risco.

A proxy utilizada para o Risco-Brasil ¢ o indice EMBI+, que ¢ um numero-indice que mede o
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retorno dos papéis que compdem uma carteira hipotética constituida por papéis emitidos pelo
Brasil no exterior. Desse modo, quanto maior o retorno oferecido a essa carteira, maior o risco
associado ao Brasil; porém, inicialmente, esse aumento ¢ interpretado como um aumento na
rentabilidade dos papéis. Portanto, pode-se considerar certo grau de defasagem na resposta dos
investimentos em portfolio ao aumento no risco-pais.

No que se refere as respostas da taxa real de caAmbio aos choques no fluxo de capitais
de portfolio e da renda nacional aos choques nas exportagdes, pode-se perceber uma diferenca
quanto ao tempo necessario para a estabilizagdo do sistema. No caso da taxa real de cambio,
os choques se estabilizaram a partir do décimo segundo més, enquanto que os efeitos na renda

nacional, isso foi observado somente a partir do vigésimo més (Figura 21 e 22).
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cambio real a choques nao renda nacional a choques ndo
antecipados no investimento antecipados nas exportagdes
em portfolio, para 24 meses. totais, para 24 meses.

De acordo com os resultados da Figura 21, um choque nao antecipado no fluxo de
capital de portfélio tende a provocar uma valorizagdo da taxa real de cambio, contudo, em
pequena proporcao. Desse modo, como resultado da intensificacdo nos fluxos de entradas de
capitais, deve-se observar uma aprecia¢ao da taxa de cambio. Por sua vez, de acordo com os
resultados apresentados na Figura 22, no caso de um choque positivo ndo antecipado nas
exportacdes, a renda nacional apresentou efeito inicial também positivo. Sendo assim,

confirma-se que as exportagcdes sdo importantes componentes da renda nacional.
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Portanto, os resultados obtidos com a decomposi¢ao historica dos erros de previsao e
com a andlise de impulso-resposta confirmaram e complementaram os resultados alcancados
com o modelo VAR Estrutural. Os resultados destacaram a importancia do risco associado ao
pais e do diferencial entre os juros nacional e internacional para explicar o fluxo de
investimento de portfolio para o Brasil. Do mesmo modo, a renda brasileira foi positivamente
influenciada pelas variagdes na renda mundial e nas exportagdes. Também foi confirmada a
relacdo entre valorizacdo cambial e fluxo de investimentos de portfélio. E, além disso, os
resultados indicaram que os fluxos de capitais de curto prazo foram afetados pelas variagdes

na renda mundial e brasileira.
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5. RESUMO E CONCLUSOES

A década de 1990 foi marcada pela intensificacdo dos movimentos internacionais dos
capitais, decorrente da configuracdo de um processo de maior integracdo financeira e de
desregulamentag¢do nas diversas economias do mundo. Desse modo, o fluxo de capital de
portfélio ganhou grande importancia na composi¢ao dos fluxos totais de capitais externos,
apresentando, no entanto, brusca retragdo em momentos de crise ou instabilidade mundial.
Nesse sentido, o diferencial dos juros nacionais em relagdo aos praticados nas economias
desenvolvidas fez com que os capitais estrangeiros de curto prazo, que visam ganhos de
arbitragem, ingressassem maci¢camente no Brasil. Contudo, apesar da manutengdo da taxa de
juros em patamares elevados, a partir da segunda metade da mesma década, a atragdo dos
capitais internacionais devido aos altos juros praticados no Brasil foi interrompida.

As diversas crises financeiras que ocorreram — aliadas a deterioracdo dos fundamentos
econdmicos (aumento da divida publica, expectativas de desvalorizagdo cambial) e a
manutencdo do risco-pais em patamares elevados —, implicaram na retirada dos capitais de
portfolio da economia brasileira. Dessa forma, em um contexto de grande mobilidade
internacional de capitais de curto prazo, devido ao grande fluxo desse tipo de investimento
direcionado a economia brasileira — sob condi¢gdes de juros favoraveis e tendo em vista sua
retirada verificada nos periodos de crises internacionais ou choques desfavoraveis —, o Pais
pode se defrontar com uma reversdo subita do movimento desses capitais. Nao obstante a
importancia decorrente das diversas fungdes desse capital, deve-se destacar que a constante
movimentagdo dos capitais — especialmente os de curto prazo —, deixa as economias —

principalmente dos paises em desenvolvimento — muito suscetiveis aos choques e crises
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internacionais, trazendo o problema da vulnerabilidade externa. Por outro lado, a entrada
excessiva de capitais de curto prazo na economia brasileira pode desencadear uma série de
problemas, conduzindo a deterioragdo de importantes varidveis e relagdes macroecondmicas,
tais como a taxa de juros, a taxa de cambio, o risco associado ao pais, o desempenho
comercial, entre outros.

O presente trabalho procurou contribuir para o entendimento dos condicionantes e
impactos do fluxo de capitais de curto prazo na economia brasileira em relagdo ao Risco-
Brasil, diferencial entre juros nacional e internacional e taxa real de cAmbio, particularmente,
sob o regime de cambio flutuante. Com a possibilidade de variacdo da taxa de cambio, a
entrada excessiva de capitais de curto prazo tende a provocar a apreciagdo cambial, que,
devido aos impactos negativos sobre as exportacdes, ocasionam a deterioragdo do saldo da
balanga comercial do Pais. Desse modo, dada a perspectiva de um modelo para economia
aberta, testou-se a importancia da taxa real de caAmbio para explicar as variagdes observadas no
valor total das exportacdes brasileiras, bem como da renda externa e das exportacdes totais
para as variagdes na renda nacional.

Inicialmente, buscou-se testar, a partir da ndo validacdo da hipotese da paridade
descoberta, a possibilidade de obter ganhos com a operacdo de arbitragem de juros no Brasil.
Essa hipotese sustenta a suposicdo da entrada de capitais no Pais. A partir de um modelo
Vetorial de Correcdo de Erro (VEC), foi testada a hipotese de paridade descoberta da taxa de
juros (UIP), no Brasil, no periodo de abril de 1999 a outubro de 2009. O teste da validade da
UIP foi dividido em duas etapas. Primeiro, testou-se a “versdo estrita” da paridade descoberta
da taxa de juros. Nessa versao classica, as variagdes na taxa de juros doméstica sao totalmente
explicadas pelas variagdes na taxa de juros internacional e na expectativa de desvalorizagdo da
taxa de cambio. Posteriormente, procurou-se flexibilizar essa restricao, testando apenas se as
variagdes nos juros internacionais ¢ na expectativa de desvaloriza¢do da taxa de cambio sdo
fatores explicativos das variagdes na taxa de juros nacional.

Os resultados iniciais, relativos a cointegracdo, indicaram a favor da aceitacdo da
hipotese da UIP, ja que foi identificada uma relagdo de equilibrio de longo prazo na evolucdo
da expectativa de desvalorizacao da taxa de cambio, do fator de capitalizagdo da taxa de juros
brasileira e do fator de capitalizacdo da taxa de juros internacional. Desse modo, a partir do

teste de uma restrigdo conjunta sobre os parametros de longo prazo, avaliou-se a “versdo
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estrita” da paridade descoberta da taxa de juros. De acordo com os resultados, pode-se rejeitar
a hipotese nula de validade da paridade descoberta da taxa de juros, na sua versao estrita para
o Brasil, no periodo de abril de 1999 a outubro de 2009 a 1% de significancia.

Desse modo, procurou-se flexibilizar a relacdo de paridade dos juros. Nesse caso, de
acordo com os resultados, foi rejeitada a hipdtese de que os parametros referentes as variaveis
foram conjuntamente nulos, no periodo analisado. Esse resultado foi confirmado pelo teste de
exogeneidade fraca em relagdo ao fator de capitaliza¢do da taxa de juros brasileira. Portanto,
apesar da rejei¢ao da hipdtese da UIP em sua versdo estrita, o teste indicou que fator de
capitalizacdo da taxa de juros brasileira reage perante mudangas na relagao de equilibrio de
curto prazo das variaveis. Por fim, a andlise da decomposi¢dao da varidncia dos erros de
previsdo para a taxa de juros nacional sugeriu um baixo poder explicativo das variaveis juros
internacionais e expectativa de desvalorizacao da taxa de cambio, reforcando, portanto, a ndo
validade da hipotese da UIP.

Portanto, pode-se concluir que outros fatores também influenciaram na determinagao
dos juros brasileiros no periodo analisado. No caso brasileiro, em que a taxa de juros ¢é
administrada, pode-se principalmente dois fatores: as metas de inflacdo e o risco-pais. Assim,
quando o nivel dos precos comecgava a subir ¢ a inflagdo dava indicios que iria superar a meta
estabelecida pelo governo, o aumento da taxa de juros foi utilizado como politica monetaria
restritiva, desestimulando a demanda e os investimentos, interrompendo, desse modo, a alta
dos pregos.

Tendo como base a confirmagdo da possibilidade de obten¢do de ganhos com
arbitragem na economia brasileira, foi estimado um modelo SVAR a fim de investigar a
respeito dos condicionantes e impactos do fluxo de capitais de curto prazo em relagdo ao
Risco-Brasil, diferencial entre juros nacional e internacional, e taxa real de cambio na
economia brasileira. A partir deste modelo, também foram testadas a importancia da taxa real
de cambio para explicar as variagdes observadas no valor total das exportagdes brasileiras e da
renda externa, bem como das exportacdes totais para as variagdes na renda nacional no
periodo de 1999 a 20009.

De acordo com os resultados, de maneira geral, o modelo especificado para a analise
da economia brasileira apresentou estimativas coerentes com as pressuposi¢des tedricas. O

Risco-Brasil apresentou efeito negativo e estatisticamente significativo, em nivel de 1% de
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significancia, sobre o fluxo total de investimentos de portfolio no Brasil. Desse modo, pode-se
inferir que em periodos de crises ou instabilidades nacionais ou internacionais, em que o risco
associado ao Brasil tinha tendéncia ascendente, houve uma redu¢do do montante desse tipo de
investimento na economia. Esse fato pode ser nitidamente observado particularmente em dois
periodos: entre os anos de 2001 e 2002, quando ocorreu uma sequéncia de choques
desfavoréaveis, como a crise argentina, o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 nos EUA,
a crise energética brasileira e o processo de eleicdo presidencial em outubro de 2002; e,
recentemente, em 2008, com os impactos da crise dos mercados imobiliario e financeiro dos
EUA na economia brasileira. Portanto, confirmou-se a hipétese que o aumento do risco
associado ao pais provoca uma fuga de capitais de portfélio do pais doméstico em busca de
opcdes mais seguras para seus investimentos.

Por sua vez, o aumento da renda externa, teve efeito contemporaneo positivo e
estatisticamente significativo, em nivel de 1% de significancia, sobre o valor total das
exportacdes brasileiras. Segundo Prates (2007), o crescimento da demanda externa estd
associado a varios fatores: a recuperagdo econdmica global, a desvalorizagdao do dolar, bem
como o avanco da industrializaco e crescimento econdmico da China e da India. Porém, o
aumento das exportacdes também esteve associado a outros fatores externos favoraveis, como
a alta dos precos das commodities e dos termos de troca.

O efeito do valor total das exportagdes sobre a renda brasileira apresentou-se positivo e
estatisticamente significativo, em nivel de 1% de significancia. Segundo os dados do BCB
(2010), o aumento do dinamismo das exporta¢des foi fundamental para a recuperagdo da
balanca comercial brasileira, especialmente no periodo 2003-2007. Confirmando, desse modo,
que as exportagdes foram um importante componente para a formagado da renda brasileira no
periodo analisado.

Além disso, foi confirmado o efeito do fluxo de capitais de portfolio sobre a taxa de
real de cambio. O fluxo de portfolio teve efeito negativo e estatisticamente significativo, em
nivel de 10% de significincia, sobre a taxa real de cdmbio brasileira. Desse modo, com a
intensificagdo da entrada dos fluxos de capitais de portfolio no Brasil, pode-se observar uma
apreciagdo da taxa de cambio. Portanto, confirmou-se a hipdtese de que a entrada de capitais

externos no Brasil resulta em valorizacao da taxa real de cambio.
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Contudo, o diferencial entre os juros internos e externos, apesar de possuir sinal
positivo, ndo foi estatisticamente significativo para explicar contemporaneamente o fluxo de
capitais de portfolio na economia brasileira. Esse resultado pode ter sido influenciado pelo
nivel de agregacdo adotado para a variavel fluxo de capital de portfolio. Dessa forma, apesar
de ser dominante a logica que esse capital de curto prazo ¢ atraido para o Brasil
principalmente pelos altos juros da economia, eles podem responder a incentivos e motivacdes
particulares, referentes a cada tipo de investimento. Em trabalho com maior nivel de
desagregagdo para os fluxos de capitais, Verissimo e Holland (2008) destacaram que, no
periodo de 1995 a 2002, foi observada uma maior importancia do diferencial da taxa de juros e
do risco-pais na determinagdao dos movimentos dos capitais no que diz respeito aos fluxos
direcionados para o segmento de titulos publicos. Contudo, os fluxos de capitais para os
mercados de derivativos e aciondrio, em fun¢do das especificidades desses mercados,
apresentaram-se pouco sensiveis aos efeitos dessas varidveis.

Do mesmo modo, as relagdes contemporaneas entre a taxa real de cambio e o valor
total das exportagdes ndo foram estatisticamente significativas no periodo analisado.
Esperava-se que a valorizagdo da taxa real de cambio provocasse reducdo nas exportagdes
brasileiras. Nesse caso, deve-se destacar que o nivel de agregacdo das exportacdes totais pode
ter influenciado no resultado. A agregacao suprimiu os efeitos relativos a cada categoria de
bens, como: manufaturados, basicos e commodities. Certamente o aumento no prego das
commodities influenciou no aumento do valor total das exporta¢des, sobrepondo o efeito do
cambio nas exportacdes. Devido a importancia desses produtos para a pauta de exportacao
brasileira, a alta dos precos contribuiu para o desempenho positivo das exportagdes brasileiras,
influenciando, desse modo, os resultados.

Por fim, os resultados obtidos com a decomposi¢ao histérica dos erros de previsdo e
com a analise de impulso-resposta confirmaram e complementaram os resultados alcancados
com o modelo VAR Estrutural. Os resultados destacaram a importancia do risco associado ao
pais e do diferencial entre os juros nacional e internacional para explicar o fluxo de
investimento de portfolio para o Brasil. Do mesmo modo, a renda brasileira foi positivamente
influenciada pelas variacdes na renda mundial e as exportagdes. Também foi confirmada a

relagdo entre valorizacdo cambial e fluxo de investimentos de portfélio. E, além disso, os
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resultados indicaram que os fluxos de capitais de curto prazo foram afetados pelas variagdes
na renda mundial e brasileira.

Portanto, pode-se concluir que os movimentos de capitais de portfolio em direcdo a
economia brasileira foram incentivados pela possibilidade de obtencdo de lucros com
arbitragem dos juros. Desse modo, a taxa de juros se tornou um instrumento fundamental para
reduzir a fuga dos capitais externos no caso do aumento do risco associado ao Brasil. Nesse
caso, o aumento da taxa de juros representava um aumento na rentabilidade do titulo
brasileiro, compensando o aumento do risco associado a esse investimento. A entrada
excessiva desse capital no Brasil provou a apreciagdo da taxa real de cambio, que ¢ um
importante fator para o desempenho das exportagdes nacionais, e, consequentemente, da renda
nacional.

Cabe destacar que o capital externo, mesmo o de curto prazo, ndo deve ser associado a
nenhuma perspectiva negativa de financiamento. Ele possui uma importante fun¢do dentro do
sistema financeiro mundial. Contudo, deve-se ressaltar que a constante movimentacao dos
capitais torna o Pais muito suscetivel aos choques e crises internacionais, aumentando a
vulnerabilidade externa. Desse modo, a adog¢do de medidas radicalmente restritivas ao fluxo
financeiro externo seguramente nao levara a uma solucdo para os problemas nacionais. Apesar
disso, sua administracdo deve estar inserida dentro de um plano estratégico, que vise

principalmente os interesses nacionais.
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Apéndice A

Tabela 1A — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo.

R") (R) (DESVA)
Média 1,9279 2,8501 0,0001
Valor Maximo 2,3514 3,6152 0,1885
Valor minimo 1,4469 2,2670 -0,1001
Desvio padrao 0,2850 0,2464 0,0415
Numero de observacoes 127 127 127

Fonte: Resultados da pesquisa

Tabela 2A — Resultado dos testes ADF e PP* para o logaritmo das séries de fator de
capitalizacdo das taxas de juros internacional e brasileira e expectativa de

desvalorizacao da taxa de cambio, de 1999:04 a 2009:10

Variavel Dickey-Fuller Aumentado (ADF) Phillips-Perron (PP)
|t-statistic]| |t-statistic]|

Em Nivel

R" 3,3397%* 0,8755

R) 1,304 2,4751

(DESVA) 7,0536%** 7,064 1%**

Primeira-diferenca

AR') - 8,7395%#

A(R) 4,4262%** 7,0119%**

A(DESVA) - -

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: valores de t-statistic em médulo.
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%.

# Adotou-se o procedimento sequencial para a realizagio do teste, proposto por Doldado et al. (1990). No

entanto, também se buscou padronizar o tratamento dado as varidveis quanto a forma funcional especificada.

Desse modo, para todas as séries foi incluida apenas um intercepto na equacdo dos testes ADF e PP, ou seja, a
p-1

forma funcional utilizada foi AY, =a +0Y, | +4, ZAYt_i +&,, em que: Y, representa as séries utilizadas no
i=I

presente estudo.
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Tabela 3A — Resultado do teste de raiz unitaria sob mudanga estrutural para o logaritmo das
séries de fator de capitalizagdo da taxa de juros internacional e brasileira e

expectativa de desvalorizagao da taxa de cambio, de 1999:04 a 2009:10

Variavel Data da quebra |t-statistic]|
Em Nivel

R" 2008:01 1,4891
(R) 2002:09 1,9839
(DESVA) 2008:09 4,8075%**
Primeira-diferenca

AR 2008:01 3,6517%%*
A(R) 2002:10 4,4344%**
A(DESVA) - -

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: valores de t-statistic em médulo.
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%.

Tabela 4A — Resultado do teste do critério de selegao do nimero de defasagens para o VAR

Defasagens AIC SC HQ
0 -3,212 -3,412 3,183
1 -11,149 -11,208 11,375
2 -12,583 -12,092%* 12,384
3 -12,721%* 12,020 -12,437*
4 -12,649 11,738 12,279

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: (*) indica a ordem de selecdo da defasagem pelo critério.
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Tabela SA — Resultado do teste de autocorrelacdo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange

(LM).
Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)
1 35,28 0,000
2 31,34 0,000
3 7,84 0,550
4 487 0,846
5 6,48 0,691
6 1,84 0,031
7 12,87 0,169
8 21,96 0,009

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: resultados com utiliza¢do de duas defasagens.

Tabela 6A — Resultado do teste de autocorrelacdo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange

(LM).
Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)
1 4,25 0,894
2 15,70 0,074
3 8,72 0,463
4 12,76 0,174
5 10,11 0,342
6 10,84 0,287
7 12,42 0,191
8 13,83 0,128

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: resultados com utilizagdo de trés defasagens.
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Tabela 7A — Resultado do teste de Johansen para identificacdo do numero de relagdes de

cointegragdo entre variaveis selecionadas

Teste Estatistica do teste Valor critico a 5% Probabilidade
Maximo Autovalor

r=0 34,308 22,30 0,001
rel 527 15,89 0,864
r<2 1,43 9,16 0,886
Traco

r=0 41,02%% 35,19 0,011
rel 6,70 20,26 0,915
r<2 1,43 9,16 0,886

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: os valores criticos sdo de Mackinnon et al. (1999).
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%.
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Apéndice B

Tabela 1B — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo.

RENDA BR EXPORT CAM REAL PORTFOLIO RENDA EXT DIF JUROS RISCO

Média 11,28 9,11 4,61 8,58 4,94 0,92 6,20
Valor Méximo 12,30 10,21 5,00 10,84 5,59 1,75 7,62
Valor minimo 10,62 8,16 4,37 6,59 4,38 0,28 4,98
Desvio padrdo 0,50 0,57 0,15 1,09 0,31 0,36 0,66
N° de observagdes 127 127 127 127 127 127 127

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Fonte: BCB (2010), com dados trabalhados pelo autor.
Figura 1B — Série logaritmizada do valor do produto interno bruto brasileiro (RENDA BR),
1999:04 a 2009:10, em US$ milhoes.
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Fonte: BCB (2010), com dados trabalhados pelo autor.
Figura 2B — Série logaritmizada do valor das exportacdes totais brasileiras (EXPORT),
1999:04 a 2009:10, em US$ milhoes.
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Fonte: BCB (2010), com dados trabalhados pelo autor.
Figura 3B — Série logaritmizada do valor da taxa real de cdmbio brasileira (CAM_REAL),
1999:04 a 2009:10, em R$/USS.
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Fonte: BCB (2010), com dados trabalhados pelo autor.
Figura 4B — Série logaritmizada do valor total de investimentos em portf6lio na economia

brasileira (PORTFOLIO), 1999:04 a 2009:10, em US$ milhdes.
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Fonte: U.S. Census Bureau (2010), com dados trabalhados pelo autor.
Figura 5B — Série logaritmizada do valor total das importagdes norte-americanas

(RENDA_EXT), 1999:04 a 2009:10, em USS$ bilhdes.
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Fonte: J.P. Morgan (2009), com dados trabalhados pelo autor.
Figura 6B — Série logaritmizada do valor do indice do Risco-Brasil (RISCO), 1999:04 a
2009:10, em pontos.
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Fonte: BCB (2010), com dados trabalhados pelo autor.
Figura 7B — Série logaritmizada do indice do diferencial entre juros nacionais e internacionais

(DIF_JUROS), 1999:04 a 2009:10.
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Tabela 2B — Resultado do teste de autocorrelacdo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange

(LM).
Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)
1 96,94 0,00
2 73,37 0,01
3 79,55 0,00
4 72,06 0,02
5 53,59 0,30
6 73,50 0,01
7 58,96 0,16
8 71,72 0,02

Fonte: resultados da pesquisa
Nota: Resultados com utilizacdo de uma defasagem.

Tabela 3B — Resultado do teste de autocorrelacdo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange

(LM).
Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)

1 57,85 0,18
2 67,59 0,04
3 75,57 0,01
4 67,87 0,04
5 58,75 0,16
6 67,74 0,04
7 67,60 0,04
8 49,50 0,45

Fonte: Resultados da pesquisa
Nota: resultados com utilizagao de duas defasagens.
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Tabela 4B — Resultado do teste de autocorrelacdo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange

(LM).
Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)

1 87,40 0,00

2 80,35 0,00

3 86,04 0,00

4 70,70 0,02

5 52,95 0,32

6 58,24 0,17

7 71,45 0,02

8 44,56 0,65

Fonte: Resultados da pesquisa
Nota: resultados com utilizagdo de trés defasagens.

Tabela 5B — Resultado do teste de autocorrelacdo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange

(LM).
Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)
1 64,73 0,07
2 67,35 0,04
3 59,74 0,14
4 58,42 0,17
5 43,69 0,69
6 59,07 0,15
7 84,31 0,00
8 50,34 0,42

Fonte: Resultados da pesquisa
Nota: resultados com utiliza¢do de quatro defasagens.
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Tabela 6B — Resultado do teste de autocorrelacdo dos erros pelo Multiplicador de Lagrange

(LM).
Defasagens Estatistica LM Probabilidade (p)
1 54,43 0,28
2 42,08 0,75
3 53,15 0,32
4 55,57 0,24
5 44,01 0,68
6 61,66 0,11
7 68,05 0,04
8 62,76 0,09

Fonte: Resultados da pesquisa
Nota: resultados com utilizagdo de cinco defasagens.
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