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Resumo - Este trabalho procurou mostrar a influéncia de variaveis nominais na deter-
minagdo da taxa de cAmbio nominal, R$/USS$. Para isso, utilizou-se o modelo da parida-
de da taxa de juros atrelado ao mercado monetario. Procurou-se, também, prever a taxa
de cambio R$/USS, até o més de dezembro de 2005. Para que tais objetivos fossem
alcangados, as equagdes do sistema foram obtidas pela Modelagem de Corregdo de
Erros Vetorial (MCEV). Os resultados mostraram que as varidveis nominais sdo de
suma importancia para a determinagao da taxa de cambio e que o modelo de paridade da
taxa de juros, atrelado ao mercado monetario, se confirma no caso brasileiro, no periodo
de analise deste trabalho (jan./1999 a dez./2004). Esta conclusao se baseia no alto poder
de previsdo do modelo estruturado para o desenvolvimento do estudo. Com base nas
previsoes feitas, a taxa de cdmbio apresenta leve tendéncia de queda até dezembro de
2005, fechando por volta de 2,45 R$/USS.
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1. Introducao

Este trabalho pretende determinar previsoes para a taxa de cdmbio nominal,
visto que, a partir destas, serdo tomadas decisdes ligadas as informacdes
sobre cambio.

A taxa de cambio ¢ uma variavel extremamente importante para a
economia, por afetar variaveis reais e financeiras, como exportacao,
importacdo, entrada e saida de capitais, inflagdo, produgdo e emprego.
Em janeiro de 1999, inicio do periodo de analise deste trabalho, houve
mudanca na politica cambial, quando se abandonou o regime de bandas
e adotou-se o de cambio flutuante. O cenario envolvia uma revisdao do
acordo com o FMI, moratdria decretada pelo governo do Estado de Minas
Gerais, especulacdes sobre mudangas no BACEN e no Ministério da
Fazenda, dentre outros acontecimentos, aliado a drastica queda na
credibilidade e a disposicao das institui¢oes financeiras em manter posi¢cao
comprada, que levaram a mudanca na politica cambial (BACEN, 1999).
Como conseqiiéncias dessa mudanga, registraram-se quedas nas
contratagdes de importacdo e exportacdo, embora a da primeira fosse
bem superior. No lado financeiro, a situagao foi semelhante. As incertezas
a respeito do campo econdmico e politico, que minaram a credibilidade
do governo, fizeram com que se registrassem fortes transferéncias ao
exterior. Dentre as principais rubricas afetadas podem-se destacar
Empréstimos a Residentes, Investimentos Diretos e Mercado de Capitais.

Ja na segunda metade de 1999, o ambiente ficou mais estavel e, apesar
das desvaloriza¢des cambiais, as saidas de capitais de curto prazo foram
controladas. No segundo semestre de 2001, a balanga comercial comegou
a esbocgar reacoes e, em 2002, ja se apresentou superavitaria,
acompanhada de estabilidade financeira e cambial. Segundo Barbosa
(2004), no final do ano de 2002, diante das incertezas geradas pelo
processo de elei¢do e da possibilidade de vitoria do candidato de oposi¢ao
(o atual presidente Luiz Inacio Lula da Silva), ocorreram fortes crises
cambiais e especulativas que resultaram em desvalorizacdes bruscas da
moeda brasileira e na saida de capitais.
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No ano de 2003, passado o processo eleitoral, observou-se recuperacao
do real diante do délar. No mesmo ano, houve superavits consecutivos
na balanga comercial e déficits, embora com tendéncia de queda, em
movimentos financeiros (BACEN, 2003a, BACEN, 2003b ¢ BACEN,
2003c). O ano de 2004 foi marcado pela estabilidade cambial e pelos
superavits na balanca comercial, os quais permaneceram no primeiro
trimestre de 2005, porém acompanhados de forte valorizagdo do real em
frente ao dolar.

Diante da importante influéncia da taxa de cdmbio nominal nas decisdes
de importar e exportar e nas movimentagdes financeiras do pais, no sentido
de captar recursos, € interessante que se possa prever o comportamento
futuro dessa variavel e, dessa forma, fazer inferéncias sobre os demais
indicadores por ela influenciados.

Na tentativa de estabelecer relagdes da taxa de cambio nominal com os
demais indicadores, foi utilizada a paridade descoberta da taxa de juros,
atrelada a analise do mercado monetario. Gondim e Domingues (2003)
mostraram que a evolugdo da taxa de cambio, no periodo de janeiro de
1995 a margo de 2003, seria mais bem explicada por modelos grafistas e
por modelos de paridade da taxa de juros. Esses autores encontraram a
influéncia desprezivel do M1 e do PIB no comportamento da taxa de
cambio real. Takami e Leme (2003) concluiram que nao ha evidéncias
empiricas sobre a ocorréncia da paridade de taxa de juros, no periodo de
agosto de 2001 a janeiro de 2003. Esses autores, ao citarem Miguel
(1999) e Sachsida (1999), discorrem sobre a tentativa das autoridades
monetarias em controlar a taxa de cAmbio nominal e a taxa de juros
doméstica, simultaneamente; a partir dai, sugeriram estudos que
incorporassem a fun¢@o de reagdo da politica monetaria ao aumento da
taxa de cAmbio nominal.

Holanda e Cavalcante (1997), ao estudarem a mobilidade de capitais
internacionais no Brasil, no periodo de 1987 a 1996, confirmaram a
hipotese de paridade coberta e rejeitaram a de paridade descoberta da
taxa de juros, no que concerne ao estudo da mobilidade perfeita de capital.
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Maia e Ramalho (2003) enfatizaram que pesquisas a respeito da Paridade
do Poder de Compra mostraram que mudangas monetarias e financeiras
sdo responsaveis, na maior parte, pelas flutuagdes na taxa de cambio
nominal, o que foi corroborado por Rogoff (1996). Em seu estudo, Maia
e Ramalho (2003) confirmaram o efeito ultrapassagem da taxa de cambio
nominal, R$/USS. Além disso, este estudo mostrou que, apesar de os
choques reais terem maior influéncia na taxa de cdmbio real e nominal,
no curto prazo, cerca de 38% da taxa de cambio nominal sdo determinados
por variaveis nominais, o que mostra a importancia dessas variaveis para
a determinac@o do cambio nominal. Os mesmos resultados, que relacionam
taxas de cambio real e nominal com choques reais e nominais, foram
encontrados por Kannebley Junior e Pazello (2003). Braga (2005) rejeitou
a Paridade do Poder de Compra, no que tange a determinacdo da taxa
de cambio real, e concluiu que os principais determinantes dessa taxa
sdo variaveis reais, como produtividade relativa ao exterior e passivo
externo liquido.

Os trabalhos citados mostram a importancia de varidveis reais e nominais
para a determinacdo da taxa de cdmbio nominal. Dessa forma, este
trabalho pretende estabelecer relagdes entre taxa de cambio nominal e
variaveis reais e nominais, e, por meio dos modelos elaborados, realizar
previsdes do cdmbio nominal até o més de dezembro de 2005. A qualidade
do ajustamento dessas previsoes ira determinar se a escolha do modelo
de paridade da taxa de juros, atrelado ao mercado monetario, mostrou-
se adequada.

2. Referencial tedrico

2.1. Paridade dos juros, mercado monetario e taxa de cambio

O desenvolvimento tecnolégico e a globalizagdo dos mercados
internacionais aumentaram a movimentagao e o niimero de investimentos
feitos em ativos financeiros. Os investimentos em tais ativos levam em
consideragdo as relagdes cambiais; dessa forma, a demanda de ativos
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financeiros por diversos paises afeta a taxa de cambio de equilibrio do
mercado. Assim, os rendimentos dos ativos sdo de suma importancia
para determinar os niveis de investimentos realizados em determinado
pais. Ao considerar duas moedas, o real e o dolar, admite-se que a taxa
de cambio ¢ fundamental para determinar qual ativo, se em dolar ou se
em real, ¢ mais lucrativo, partindo do principio que esta taxa seria a unica
capaz de converter rendimentos em real para dolar e vice-versa, o que
possibilita, assim, uma analise comparativa.

Com isso, a determinacao do rendimento de um deposito em doélares,
medida em reais, ¢ dada pela seguinte expressao (Krugman e Obstfeld,
2005):

AEe
RR$ :RUS$+£T), (h

e __ e _ P .
com AE® = Eg ues — Ergjuss » €m que R € taxa de juros em real ou

o rendimento esperado do deposito em reais; o lado direito da expressao
(1) expressa o rendimento esperado do deposito em dolar, medido em

e

s,/ uUss » & taxa de cambio

reais, sendo R ataxa de juros americana, £

esperada do real em frente ao ddlar e Egg, s, a taxa de cambio

observada no periodo. O rendimento em doélares de um ativo, medido em
reais, ¢ dado pela taxa de juros americana mais a variagdo esperada na
taxa de cambio, R$/USS.

Dessa forma, as aplicagdes seriam feitas em ativos em dolar, caso o lado
direito da expressao (1) fosse maior do que o lado esquerdo de (1), ou
em reais, caso o lado esquerdo da expressao (1) fosse maior do que o
lado direito de (1).

A tendéncia é que o rendimento dos depdsitos em reais se iguale ao dos
depositos em dolares, medidos em reais. Essa igualdade é conhecida
como paridade da taxa de juros, que €, até certo ponto, intuitiva. Admitindo
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que os rendimentos em reais superem os rendimentos em délares, medidos
em reais, os investidores preferirdo manter seus depositos em reais, o
que elevara a demanda de depositos em reais e reduzira a demanda de
depositos em dolares. Isso fara com que o rendimento dos depodsitos em
reais caia e o dos depositos em doélares se eleve, na medida em que
maior demanda de depositos em reais tende a apreciar o cambio, chegando
ao ponto em que os rendimentos sejam iguais e, nesse ponto, o mercado
de cambio esteja em equilibrio, pois nenhum tipo de depdsito tera excesso
de demanda ou de oferta. Nesse sentido, a paridade da taxa de juros ¢
essencial para que o mercado de cambio esteja em equilibrio.

A Figura 1 apresenta a unido dos mercados monetario ¢ de cambio na
determinacdo da taxa de cambio de equilibrio. A parte superior da Figura
1 mostra o equilibrio no mercado de cdmbio, em que o rendimento dos
depositos em dolar se iguala ao dos depositos em reais, atendendo a
condi¢do de paridade da taxa de juros. O mercado de cambio encontra-
se em equilibrio, o que determina uma taxa de cambio de equilibrio.

A parte inferior da Figura 1 representa o mercado monetario brasileiro.
A demanda de moeda ¢ representada pela curva L, que depende da
renda disponivel (Y) e da taxa de juros (R;). A oferta de moeda (M) €
determinada pelo governo. O equilibrio entre demanda e oferta de moeda
determina a taxa de juros de equilibrio e o saldo real de moeda no Brasil.

A medida que ocorrerem mudangas na demanda ou na oferta de moeda,
ocorrerdo alteragcdes na taxa de juros brasileira. Se prevalecesse a
paridade da taxa de juros, a taxa de cAmbio de equilibrio sofreria alteracdes.
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Taxa de cambio
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(crescente)
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Fonte: Adaptado de Krugman e Obstefeld (2005).

Figura 1 - Equilibrio simultdneo no mercado monetario e no mercado de
cambio.

Da mesma forma, mudancas na taxa de cambio esperada deslocariam a
curva de rendimentos esperados dos depositos em dolar, em real, o que
faria com que o mercado de cambio estabelecesse nova taxa de cambio
de equilibrio, assim como mudangas na taxa de juros americana.

2.2. Modelo empirico

Foram especificadas duas formas para determinar a taxa de cambio de
equilibrio. A primeira leva em consideragdo o modelo citado e ¢
representada pela equacao (2):
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s
Epsuss = Rys + 0y Rygg + A3 Epg s + L+ asM” + oY+, IGP, 2

em que IGP representa a variagao nos precgos, dada pelo indice de pregos
IGP-DI, com base em dezembro de 2004. As demais varidveis foram
definidas anteriormente.

A segunda especificacdo para estimar a taxa de cambio levou em
consideracdo, além das variaveis ja apresentadas na equagao (3), as
variagdes nos pre¢os americanos, representados pelo Indice de Pregos
no Atacado (IPA) com base em dezembro de 2004, conforme equagao

(3).
Ersiuss = 0 Rps + @, Rygs + 03 Epg s ta,L+aM® +aY +a,IGPy, +ayIPAy, (3)

A adi¢do da variavel IPA no mercado americano teve o intuito de captar
os efeitos de possiveis variagdes no déficit publico americano. Esse
procedimento esta embasado na teoria, citada por Blanchard (1999), de
que maior déficit publico sera relacionado, positivamente, com elevagao
de precos, se o financiamento desse déficit for realizado por meio da
expansdo monetaria®,

Para estimar tais relagdes, optou-se pela utilizagdo de modelos VAR, ou
seja, pela modelagem auto-regressiva e, por meio deste modelo,
apresentarem-se os vetores de co-integracao, que demonstram as relagdes
de longo prazo entre as variaveis. Segundo Engle e Granger (1987), citados
por Schmidt e Lima (2004), o VAR ¢ representado na forma de um
Modelo de Corregao de Erros Vetorial.

Além disso, esses modelos foram utilizados nas previsdes acerca da
taxa de cambio R$/USS, por serem considerados bons previsores,
levando em conta variaveis defasadas e incorporando, dessa forma,
tendéncias de curto e longo prazos.

> A elevagdo da base monetaria americana, no periodo, pode ser confirmada pela analise dos dados coletados no
site do Federal Reserve (FED).
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Os dados referentes a taxa de juros brasileira (SELIC), americana
(PRIME), IGP-DI brasileiro e IPA americano, taxa de cambio e taxa de
cambio esperada (cdmbio no paralelo) foram obtidos no site do IPEA,
enquanto os referentes a demanda de moeda (M1) e oferta de moeda
(base monetaria) foram extraidos do site da Fundacao Getulio Vargas e
compreendem o periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2004.

3. Discussao dos resultados

A excecdo das séries referentes a taxa de juros nacional (SELIC) e da
demanda de moeda (M1), todas as outras variaveis apresentaram séries
que foram estacionarias apenas na primeira diferenca. As duas séries,
citadas acima, foram estacionarias em nivel e na primeira diferenga. O
proximo passo € determinar o nimero de defasagens que serdo inseridas
no modelo. Para isso, utilizaram-se os testes de Akaike (AIC), Schwartz
(SBC) e Hannan-Quinn (HQ). No modelo sem o IPA americano, o teste
AIC determinou seis defasagens contra uma do teste SBC e duas do
teste HQ. Ja no modelo que continha o IPA americano, a unica variagao
foi a determinag@o de seis defasagens pelo teste HQ. Tomando a natureza
do objeto de estudo e considerando o horizonte de tempo objetivado
para realizacdo das previsdes deste trabalho, optou-se por estimar os
modelos com duas defasagens, pois este foi o numero de defasagens
que apresentou melhores resultados de previsdo, além de tratar de
previsdes para um horizonte de tempo muito proximo.

Determinado o numero de defasagens, procurou-se estabelecer se as
séries eram co-integradas e se havia presenca de auto-correlagdo e de
heterocedasticidade. Em ambos os modelos, as séries foram co-
integradas® e livres da presenga de auto-correlagdo serial e de
heterocedasticidade. Os resultados desses testes e dos citados
anteriormente encontram-se nas tabelas anexas.

¢ Segundo Schmidt e Lima (2004), ao citarem Rahbek e Mosconi (1999), mesmo se existissem N séries ndo-estacionarias

de mesma ordem ¢ M séries estacionarias, se M<N, os resultados dos testes de co-integragdo ndo se alterariam.
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Terminada a fase de especificagdo estatistica dos modelos, as equacdes
de co-integracdo sdo apresentadas em ambos os modelos e utilizadas
para determinar as relagdes de longo prazo entre as variaveis explicativas
e a taxa de cambio.

A equacdo de co-integragdo, estimada para o modelo que nao contém o
IPA americano como variavel explicativa, ¢ apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Equagao de co-integragdo, estimada a partir de um modelo
VAR para taxa de cambio nominal, representado na forma
de um modelo de corre¢do de erros vetorial

Taxa de Taxa de Taxa de
A1 Demanda Oferta de A X .
Cambio IGP-DI cambio juros Renda juros
de moeda moeda . .
esperado  americana nacional
-0,022°  -3,24E-05 5,2E-05 1,9 0,045 -3,38E-05 -0,062

1 (0,0065) (4,0E-06)  (9,0E-06)  (0,0859)  (0,0058)  (I,4E-05)  (0,0038)
[3,3973]  [7,4803]  [-6,0377] [-22,1028] [-7,6948]  [2,3754]  [16,3641]

Fonte: dados do trabalho.

OBS: Os valores entre parénteses correspondem ao desvio-padrio e os valores em colchete,
ao t-valor.

*- significativo a 1%.

** significativo a 5%.

Como esperado, o sinal referente as varidveis significativas
estatisticamente foram coerentes com a teoria. A taxa de juros brasileira
influenciou, negativamente, a taxa de cdmbio na ordem de 0,062, ou seja,
um aumento de um ponto percentual na taxa de juros nacional reduziu a
taxa de cambio em 0,062 unidades. Essa reducdo na taxa de cambio
deveu-se ao aumento na demanda de titulos denominados em reais, que
provoca a valoriza¢ao da moeda brasileira. O mesmo pode ser dito do
IGP-DI. Aumentos nesse indice de precos reduziram a oferta real de
moeda e elevaram a taxa de juros, causando o mesmo efeito anterior
sobre a taxa de cambio.
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A taxa de cambio esperada e a taxa de juros americana exerceram
influéncia positiva na taxa de cambio. Elevagao na taxa de juros americana
e na taxa de cambio esperada elevam o rendimento dos titulos
denominados em dolar, o que reduz a demanda de titulos em reais e
aumenta a demanda de dolares, desvalorizando, assim, a moeda brasileira.

Embora significativos e coerentes com a teoria, a demanda e a oferta de
moeda apresentaram coeficientes proximos de zero, o que mostra que
tais variaveis t€ém pequena influéncia na determinag@o da taxa de cambio.

O modelo que continha o IPA americano é apresentado na Tabela 2.
Assim como no modelo anterior, os sinais das varidveis significativas
estatisticamente foram coerentes com a teoria econdmica. A variavel
IPA americano, inserida neste modelo para tentar captar a tendéncia de
aumento do déficit publico americano que ¢ financiado pelo aumento da
oferta de moeda, ndo foi significativa a 10%, embora seu sinal esteja
coerente com o especificado. Isso mostra que aumento na oferta
monetaria americana para atender ao seu déficit fiscal nao foi importante
para determinar a taxa de cambio real/dolar.

Tabela 2 — Equacao de co-integragao, estimada a partir de um modelo
VAR para taxa de cdmbio nominal, representado na forma
de um modelo de corre¢do de erros vetorial

Demanda Oferta de Taxade  Taxade Taxa de
Cambio  IGP-DI IPA_EUA cambio juros Renda juros
de moeda  moeda . .
esperada americana nacional
0017 0007 22%E 4 84p05° (0] o 5 0072 6.34E- 4,055°
1 (0,00608) (0,00477) (4,0E-06) (8E-06) > - (0,02166) (1.4E-05) (0,00389)
[2,86858] [1,37609] [5.24978] [-6,304] 21,0744] [3,33692] [4.60850] [14,2593]

Fonte: dados do trabalho.

OBS: Os valores entre parénteses correspondem ao desvio-padrdo e os valores em
colchete, ao t-valor.

ns- ndo-significativo.

*- significativo a 1%.
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As demais variaveis apresentaram resultados semelhantes aos do modelo
anterior e podem ser interpretadas de forma similar. Confirmando o que
Takami e Leme (2003) haviam indicado, 0 mercado monetario ¢ de suma
importancia para explicar choques na taxa de cambio. Isso fica mais
claro quando se analisa, adiante, o poder de previsdo dos modelos. Além
disso, pode-se perceber a importancia das variaveis reais (representada
no modelo pela renda) e nominais na determinacdo da taxa de cambio.

3.1. Previsoes para taxa de cdmbio real/dolar

Foram estimadas taxas de cambio para o periodo de janeiro de 2005 a
dezembro de 2005. No periodo de janeiro de 2005 a maio de 2005, os
valores para a taxa de cambio ja eram conhecidos e serviram para testar
o poder de previsdo do modelo. Para estimar a taxa de cambio foi utilizada
a técnica pela qual se incorporam os valores previstos, para um periodo
futuro (para todas as variaveis), na amostra ¢ novamente se estima o
modelo. Esta técnica € conhecida por previsdo um passo a frente.

Para cada uma das relagdes apresentadas no item anterior foram
estimados MCEV. Como a variavel de interesse para a realiza¢do de
previsoes ¢ a taxa de cambio, foram elaborados MCEYV para essa variavel,
em ambos os modelos. As previsdes para o modelo sem o IPA americano
sdo apresentadas na equagdo (4) e as previsdes com o [PA americano,
na equagao (5).

Q)

AC=iu,_, +jAGP | +IAIPA +mAL,_, +nAM; | +0AE! | + pAR" " +gAR* +rAY . (5)
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No primeiro modelo, os valores preditos e observados para taxa de
cambio e erro de previsao do modelo, nos cinco primeiros meses de
2005, encontram-se na Tabela 3.

Tabela 3 — Poder de previsao da taxa de cambio do modelo sem o IPA
americano

Valor observado da taxa -
Previsdo para taxa

Periodo de cambio (comercial — A Erro (%)
f de cambio
compra-fim de periodo)
Janeiro/2005 2.624 2.6175 -0.24771
Fevereiro/2005 2.5942 2.6792 3.27654
Margo/2005 2.6654 2.6275 -1.42193
Abril/2005 2.5305 2.5203 -0.40308
Maio/2005 2.403 2.5464 5.967541

Fonte: Dados do trabalho.

A Tabela 4 mostra as previsoes para a taxa de cambio, nos cinco primeiros
meses de 2005, considerando a inclusdo do IPA americano no modelo.

Como se pode observar, ambos os modelos apresentaram erros de
previsao satisfatdrios (menores do que 10%, principalmente por se tratar
de uma varidvel to volatil; no primeiro caso, inferior a 6% e, no segundo,
inferior a 5%), contudo, o modelo com o IPA americano parece apresentar
erro de previsao menor, visto que o periodo de previsao se estende, ao
contrario do que ocorre no primeiro modelo, embora o IPA americano
ndo tenha sido significativo individualmente para explicar a taxa de cAmbio
nominal no longo prazo.
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Tabela 4 — Poder de previsao da taxa de cdmbio no modelo com o [PA
americano

Valor observado da taxa de -
Previsdo para

Periodo cambio (comercial-compra- A Erro (%)
, taxa de cAmbio
fim de periodo)

Janeiro/2005 2.624 2.6346 0.403963
Fevereiro/2005 2.5942 2.674 3.076093
Margo/2005 2.6654 2.6044 -2.28859
Abril/2005 2.5305 2.4913 -1.5491
Maio/2005 2.403 2.5031 4.165626

Fonte: Dados do trabalho.

A Figura 2 apresenta o comportamento das séries de cambio, previsto e
observado. Percebe-se que as séries previstas tiveram comportamento
semelhante aos valores observados, sempre com tendéncia de queda.
Vale destacar a precisdo das previsoes nos periodos de janeiro, margo e
abril de 2005.

27

2.65 - _‘/\
26 ~ _ \\:\
2.55 4 \/

25 ~-—
2.45
24 4
2.35
2.3 4
2.25

jan/05 fev/05 mar/05 abr/05 mai/05

—e— Previsdo para taxa de cambio (sem IPA americano)
—m— Previsdo para taxa de cambio (com IPA americano)
Valor observado da taxa de cambio (comercial —compra-fim de periodo)

Fonte: Dados do trabalho.
Figura 2 - Comportamento das séries, previsto e observado, para a taxa
nominal de cdmbio.
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A Tabela 5 apresenta as previsdes para a taxa de cambio nos meses de
junho de 2005 a dezembro de 2005, por ambos os modelos.

Tabela 5 —Previsao do cambio (comercial — compra fim de periodo),
nos meses de junho a dezembro de 2005

Previsdo da taxa de cambio no  Previsdo da taxa de cimbio no

Periodo modelo sem o IPA americano  modelo com o IPA americano
Junho/2005 2.5089 2.4559
Julho/2005 2.4964 2.4478
Agosto/2005 2.4955 2.4478
Setembro/2005 24711 2.4244
Outubro/2005 2.4888 2.4474
Novembro/2005 2.4879 2.4532
Dezembro/2005 2.4873 2.4569

Fonte: Dados do trabalho.

De acordo com ambos os modelos, ha tendéncia de leve queda na taxa
de cambio até o final do ano, que fechara em dezembro, no caso do
modelo sem o IPA americano, em R$ 2,4873 e no modelo contendo o
IPA americano, em R$ 2,4569 por dolar. Este resultado mostra que
aumento na oferta de moeda por parte do governo americano para
financiar o déficit, embora ndo apresente relacao de longo prazo com o
cambio real/dolar, pode influenciar a moeda brasileira no curto prazo.

Ambos os modelos apresentaram bom poder de previsdo, o que mostra
que a teoria da determina¢ao da taxa de cdmbio por meio da paridade da
taxa de juros, atrelada a analise do mercado monetario, ¢ apropriada
quando o objetivo € predizer valores para a taxa de cambio. Além disso,
os resultados foram coerentes com a tendéncia esperada pelo mercado,
que ¢ a de estabilidade da taxa de cambio, com leve viés de queda.
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4. Conclusao

O trabalho mostrou que variaveis nominais sdo de suma importancia
para determinar a taxa de cambio nominal, além das variaveis reais.
Além disso, conclui-se que o modelo de paridade da taxa de juros, atrelado
ao mercado monetario, ¢ consistente para o caso brasileiro no periodo de
analise.

Por meio de Modelos de Correcao de Erros Vetorial verificou-se que as
variaveis oferta de moeda, demanda de moeda e renda sdo significativas
estatisticamente para explicar mudancas na taxa de cambio, porém
apresentam coeficientes muito proximos de zero, em ambos os modelos
estimados. As demais variaveis, com exce¢ao do IPA americano,
exerceram influéncia, do ponto de vista estatistico, na taxa de cambio, e
tais influéncias foram coerentes com a teoria utilizada. A taxa de juros
nacional afetou positivamente a taxa de cAmbio, ao passo que a taxa de
juros americana, a taxa de cambio esperada e o indice de precos brasileiro
a afetaram negativamente.

De acordo com as previsdes, ambos os modelos apresentaram bom poder
preditivo, o que sinaliza tendéncia de queda na taxa de cambio. O cambio
fecharia o0 més de dezembro de 2005, de acordo com o modelo com o
IPA americano, em R$ 2,45 por dblar. Ao se confirmar essa previsao,
poder-se-ia observar crescimento nos investimentos em titulos
denominados em reais, provocando uma expansao no fluxo de capitais
do pais. Com relagdo a balanca comercial, poder-se-ia esperar reducao
nos superavits observados nos ultimos meses.

Contudo, essa tendéncia de queda na taxa de cdmbio pode ser conveniente
para o governo, com vistas no controle da inflacdo. Embora nao esteja
apresentada na discussdo dos resultados, a previsdo para o IGP-DI esta
colocada no Apéndice (Tabela 6A) e apresenta tendéncia de queda. Este,
talvez, seja o motivo de o governo ndo estar tentando evitar essa queda
na taxa de cambio.
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Abstract - The present work looked for to show the influence of nominal variable in the
determination of nominal exchange rate R$/USS. For this, the model of the parity of the
tax of interests was used, ally to the monetary market. It was looked, also, to foresee
the tax of exchange rate R$/USS, until December of 2005. For reaching such objectives,
the equations of the system had been obtained by the Vector Error Correction Model
(VECM). The results had shown that the nominal variable are very important to
determinate the exchange rate and that the model of parity of the tax of interests, ally to
the monetary market is confirmed for the Brazilian case in the period of analysis (jan/
1999 to dez/2004). This conclusion is made on the basis of the high capacity of forecast
of the model structuralized for the development of the study. Admitting the forecasted
values, the exchange rate presents a light trend of fall until December of 2005, closing
in 2,45 R$/USS.

Key-words: exchange, forecast, Brazil.
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Anexo A

Tabela 1A — Teste do Multiplicador de Lagrange (LM) para detectar
auto-correlagdo nos modelos estimados
Modelo para previsdo de cimbio Modelo para previsdo de cdmbio

sem IPA americano com IPA americano
Lags Estatistica LM  Probabilidade Estatistica LM  Probabilidade
1 46,56684 0,5723 61,20440 0,5760
2 45,38469 0,6205 69,61926 0,29

Fonte: Dados do trabalho.

Tabela 2A - Resultado do teste Phillips - Perron (PP), que testa a

estacionariedade

Variavel PP Variavel em 1* diferenca PP
Céambio -2,03374™ Cambio -9,980835"
IGP-DI -1,772689™ IGP-DI -3,667290"
IPAgua -1,189608™ IPAgya -7,738919"
Demanda de moeda -3,773387" Demanda de moeda -10,13847"
Oferta de moeda -2,307595™ Oferta de moeda -6,826365"
Cambio estimado -2,098836™ Cambio estimado -8,645714"
Taxa de juros americana  -1,415743™  Taxa de juros americana  -3,115091""
Renda -4,751461" Renda -12,25516°
Taxa de juros nacional ~ -3,041296™  Taxa de juros nacional  -11,21457"

Fonte: Dados do trabalho.

Tabela 3A — Teste de Johansen para co-integracao

Teste trago de Johansen

Modelo Estimado Valor Valor critico (5%
observado  de significancia)
R=0 199.29 169.41
Modelo para previsdo de R=1 138.74 134.54
cambio sem [PA americano  R=2 91.19 103.68
R=3 59.51 76.81
R=0 280.48 208.27
Modelo para previsao de R=1 212.59 169.41
cambio com [PA americano  R=2 150.95 134.54
R=3 102.16 103.68

Fonte: Dados do trabalho.
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Tabela 4A — Teste de White para detectar heterocedasticidade nos
modelos estimados

Modelo para previsdo de Modelo para previsdo de cambio com
cambio sem IPA americano IPA americano
e Probabilidade Ve Probabilidade
833,0483 0,5611 1198,938 0,6902

Fonte: Dados do trabalho.

Tabela 5A — Teste de Akaike (AIC), Schwartz (SBC) e Hannan-Quinn
(HQ) para determinar o nimero de defasagens dos modelos

Modelo Estimado Lags AIC SBC HQ
1 57.77216 59.63005* 58.50630
56.43189 59.91544 57.80841%
Modelo para
previsio de 3 56.00882 61.11801 58.02771
cambio sem [PA 4 56.04051 62.77536 58.70177
americano
5 55.21656 63.57706 58.52019
6 54.17350% 64.15965 58.11950
1 59.61129 62.00001* 60.55519
2 58.38489 62.89691 60.16781
Modelo para
previsio de 3 57.54936 64.18468 60.17129
cambio com [PA 4 57.46139 66.22001 60.92233
americano
5 56.33401 67.21593 60.63398
6 52.70546* 65.71068 57.84444%

Fonte: Dados do trabalho.
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Tabela 6A - Previsao para o IGP-DI (Base dezembro de 2004) para os
meses de janeiro a dezembro de 2005

Periodo Previsdo para o IGP-DI no Previsdo para IGP-DI. no
modelo sem IPA americano modelo com IPA americano

Janeiro/2005 100.0841 100.1485
Fevereiro/2005 100.229 100.2737
Margo/2005 100.4742 100.3873
Abril/2005 100.6488 100.476
Maio/2005 100.4791 100.1991
Junho/2005 100.2696 99.8319
Julho/2005 100.0996 99.5096
Agosto/2005 99.8751 99.1867
Setembro/2005 99.6955 98.9282
Outubro/2005 99.5226 98.6745
Novembro/2005 99.3472 98.484

Dezembro/2005 99.2539 98.3741

Fonte: Dados do trabalho.
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Tabela 7 A- Modelo de Correcao de Erros Vetorial com IPA americano*

Error Correction: D(CAMBIO)  D(GP_DI) D(IPA_EUA)  D(L) D(Ms) D(E?) D(Russ)  D(RENDA)  D(Rgs)
CoitEq1 0064598 0097087  0.129217  2327.352  129.9084  0.064888  0.005970  878.9503  -8.230063
(0.09512) (024745)  (0.47538)  (2788.92)  (1629.38)  (0.06319)  (0.08587)  (694.077)  (0.84731)

[0.67912] [0.39236] [0.27182] [0.83450] [0.07973] [1.02691] [0.06953] [1.26636] [-9.71313]

D(CAMBIO(-1)) -0.067028 1018459 0254244 1244256  5037.663  0.262102  -0.235557  4169.709  3.431474
(0.35556) (0.92495)  (1.77699)  (10425.0)  (6090.63)  (0.23620)  (0.32098)  (2594.46)  (3.16726)

[-0.18851] [1.10109] [0.14308] [1.19353] [0.82712] [1.10968] [0.73388] [1.60716] [1.08342]

D(CAMBIO(-2)) 0.300651 2249320 1470646 -1280.813 2559130  0.268359  -0.240819 1613644  -1.501668
(0.36771) (0.95656)  (1.83771)  (107812)  (6298.74)  (0.24427)  (0.33194)  (2683.12)  (3.27549)

[0.81763] [2.35148]  [0.80026] [-0.11880] [-0.40629] [1.09863] [0.72548] [0.60141] [-0.45846]

D(IGP_DI(-1)) -0.069028 0725396  -0.025787 3778587  1251.508  -0.017959  0.019759  225.4171  0.661896
(0.05016) (0.13047)  (0.25066)  (1470.56)  (859.153)  (0.03332)  (0.04528)  (365.979)  (0.44678)

[-1.37627] [5.55966] [-0.10288]  [2.56948] [1.45668] [-0.53902] [0.43640] [0.61593] [1.48149]

D(IGP_DI(-2)) 0.039578 0046185 0302091 -2604.23¢  -685.8178  0.005509  -0.017710  -153.6462  -0.319658
(0.04820) (0.12538)  (0.24087)  (1413.09)  (825574)  (0.03202)  (0.04351)  (351.675)  (0.42932)

[0.82120] [0.36837] [1.25418] [-1.84294] [-0.83072] [0.17208] [-0.40706] [-0.43690] [-0.74457]

D(IPA_EUA(-1)) -0.025718 0069022 0037408 -123.2763  228.3782  -0.009866  -0.044152  114.1467  -0.340362
(0.02812) (0.07316)  (0.14056)  (824.601)  (481.759)  (0.01868)  (0.02539)  (205.218)  (0.25053)

[-0.91445] [0.94341]  [0.26614] [-0.14950] [0.47405] [-0.52807] [1.73906] [0.55622] [-1.35859]

D(IPA_EUA(-2) 0.020830 0150088  -0.227664  -137.5241  -118.9914  0.001109  0.058050  461.2130  0.136832
(0.03039) (0.07905)  (0.15187)  (890.972)  (520.536)  (0.02019)  (0.02743)  (221.736)  (0.27069)

[0.68546] [1.89862] [-1.49906]  [-0.15435] [-0.22859] [0.05493] [2.11614] [2.08001] [0.50549]

D(L(-1) 1.31E-05 1.07E-05  7.07E-05  0.152420  0.404233  129E-05 -1.55E-06  0.029142  0.000261
(8.8E-06) (23E-05)  (4.4E-05)  (0.25670)  (0.14997)  (5.8E-06)  (7.9E-06)  (0.06388)  (7.8E-05)

[1.49956] [0.47162] [1.61495] [059377] [2.69541] [220964] [0.19610] [0.45618] [3.34736]

D(L(-2)) 1.47E-05 261E-05 -1.56E-05 0217034 -0.022332  7.31E-06  4.19E-06  0.003206  3.46E-05
(8.9E-06) (23E-05)  (4.4E-05)  (0.26027)  (0.15206)  (5.9E-06)  (8.0E-06)  (0.06477)  (7.9E-05)

[1.65883] [1.12842] [-0.35252] [0.83386] [-0.14686] [1.24023] [0.52255] [0.04950]  [0.43764]

D(Ms(-1)) -3.28E-05 -313E-05  -5.14E-05  -0.625855 -0.273674 -2.51E-05  -3.37E-06  -0.230267  -0.000376
(1.6E-05) (42E-05)  (8.0E-05)  (0.46788)  (0.27335)  (1.1E-05)  (1.4E-05)  (0.11644)  (0.00014)

[-2.05484] [-0.75423]  [-0.64459] [-1.33764] [-1.00118] [-2.36651] [0.23369] [-1.97753]  [-2.64700]

D(M# (-2)) 5.01E-06 -5.02E-06 0000141  0.056123 0197152  1.20E-05  3.49E-07  -0.052981  -0.000198
(1.3E-05) (34E-05)  (66E-05)  (0.38548)  (0.22521)  (8.7E-06)  (12E-05)  (0.09594)  (0.00012)

[0.38069] [-0.14681]  [2.15308]  [0.14559]  [0.87540] [1.37049] [0.02941] [-0.55226] [1.69122]

D(E®(-1)) 0229515 0806394 -0.184872  -15737.18  -6814.421 -0.158270  0.366596 1418557  -3.114655
(0.51746) (1.34612)  (2.58612)  (151719)  (8863.91)  (0.34374)  (0.46713)  (3775.82)  (4.60943)

[0.44354] [0.59905]  [-0.07149]  [1.03726] [-0.76878] [-0.46043] [0.78479] [0.37570] [-0.67571]

D(E* (-2)) 0.136367 1075718 -3874495  -6682.425 -2098.801 -0.038240  -0213301  2428.162 2761113
(0.50103) (1.30338)  (2.50401)  (14690.2)  (8582.51)  (0.33283)  (0.45230)  (3655.95)  (4.46310)

[0.27217] [-0.82533]  [-1.54731]  [-0.45489] [0.24454] [-0.11489] [:0.47160] [0.66417] [0.61865]

D(RUSS(-1)) 0021932 0658693 1571046  -867.9066 -1336.064 -0.002546  0.800864 2104202  0.883470
(0.15318) (0.39848)  (0.76554)  (4491.19)  (2623.90)  (0.10176)  (0.13828)  (1117.72)  (1.36449)

[0.14318] [1.65302] [2.05220] [-0.19325] [-050919] [0.02502] [5.79164] [1.88258] [0.64747]

D(RUSS (-2)) 0.001890 0742224 0.039896  -503.9326  -33.78432  0.000800  -0.061969  -1356.446  -0.680801
(0.16616) (0.43224)  (0.83041)  (4871.72)  (2846.22)  (0.11038)  (0.15000)  (1212.42)  (1.48010)

[0.01137] [1.71715]  [0.04804]  [-0.10344] [0.01187] [0.00725] [0.41314] [-1.11879]  [-0.45997]

D(Y(-1)) -4 51E-05 -453E-05 0000179  0.127406 0426551 -2.24E-05 -7.26E-07  -1.001240  -0.000137
(2.7E-05) (71E-05)  (0.00014)  (0.80344)  (0.46940)  (1.8E-05)  (25E-05)  (0.19995)  (0.00024)

[-1.64539] [-0.63597]  [1.30832] [0.15858] [0.90872] [-1.22853] [0.02933] [-5.00741]  [-0.55949]

D(Y(-2)) 3.41E-05 -3.07E-05  6.32E-05 1742265  0.787205  4.25E-05  1.13E-05 -0.366728  2.29E-05
(2.4E-05) (6.1E-05)  (0.00012)  (0.69151)  (0.40401)  (1.6E-05)  (21E-05)  (0.17210)  (0.00021)

[1.44625] [-0.49998]  [0.53595] [251949] [1.94850] [2.71530] [0.53145] [-2.13094] [0.10908]

D(RRS(-1)) 0.002392 0.015799  -0.029965  -46.32122  -13.54887  0.002507  0.001789 2223929  -0.073304
(0.00783) (0.02037)  (0.03913)  (229.581)  (134.129)  (0.00520)  (0.00707)  (57.1356)  (0.06975)

[0.30542] [0.77564]  [-0.76573]  [-0.20176] [-0.10101] [0.48194] [0.25306] [0.38924]  [-1.05095]

D(R®S (-2)) -0.004326 -0.003982  -0.008950  -213.3366  -99.81380  -0.005490  -0.002657  -14.78319  -0.007099
(0.00738) (0.01920)  (0.03689)  (216.432)  (126.447)  (0.00490)  (0.00666)  (53.8633)  (0.06576)

[-0.58605] [-0.20736]  [-0.24261]  [-0.98570]  [-0.78937] [-1.11951]  [0.39871] [-0.27446]  [-0.10796]

Fonte: Dados do trabalho.
* O valore entre paréntese € o erro-padrio e o valor entre colchete, estatistica t.
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Tabela 8A- Modelo de Correg¢ao de Erros sem IPA americano*

REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.3, N° 4

Error Correction: D(CAMBIO) D(IGP_DI) D(L) D(Ms) D(Ee) D(Russ) D(Y) D(Rkrs)
CointEq1 0.083708 0.212188 1049.538 -407.9786 0.070505 -0.023770 1355.481 -7.497864
(0.08522) (0.22855) (2496.71) (1453.68) (0.05609) (0.08188) (627.649) (0.80237)
[0.98221]  [0.92841] [0.42037] [-0.28065] [1.25703]  [-0.29029]  [2.15962]  [-9.34462]
D(CAMBIO(-1)) -0.086824 0.615249 13363.12 5274.919 0.259671 -0.241553 2884.233 4.387265
(0.34734)  (0.93148)  (10175.6)  (5924.63)  (0.22859)  (0.33372)  (2558.06)  (3.27016)
[-0.24997]  [0.66051]  [1.31325]  [0.89034]  [1.13595]  [-0.72382]  [1.12751]  [1.34161]
D(CAMBIO(-2)) 0.154244 1.784782 -1001.773 -1479.844 0.226093 -0.509042 -213.5092 -0.844729
(0.34666)  (0.92964)  (10155.6)  (5912.95)  (0.22814)  (0.33306)  (2553.01)  (3.26372)
[0.44495]  [1.91985] [-0.09864] [-0.25027]  [0.99101]  [-1.52837]  [-0.08363]  [-0.25882]
D(IGP_DI(-1)) -0.065944 0.761708 3606.330 1192.809 -0.018598 0.024608 335.6484 0.846374
(0.04890)  (0.13115)  (1432.71)  (834.177)  (0.03219)  (0.04699)  (360.170)  (0.46043)
[1.34841]  [5.80788]  [2.51714] [1.42992]  [-0.57782] [0.52371]  [0.93192] [ 1.83821]
D(IGP_DI(-2)) 0.027660 0.055991 -2523.704 -541.0144 -0.000247 -0.024837 -189.4853 -0.306231
(0.04726) (0.12675) (1384.64) (806.191) (0.03111) (0.04541) (348.086) (0.44499)
[0.58523]  [0.44174]  [-1.82264] [-0.67108]  [-0.00793]  [-0.54694]  [-0.54436]  [-0.68818]
D(L(-1)) 1.41E-05 -7.06E-06 0.204599 0.403204 1.32E-05 2.71E-06 -0.023927 0.000327
(8.0E-06) (2.2E-05) (0.23542) (0.13707) (5.3E-06) (7.7E-06) (0.05918) (7.6E-05)
[1.75329]  [-0.32738]  [0.86906] [2.94153]  [2.49656] [0.35130]  [-0.40428] [ 4.32240]
D(L(-2)) 1.03E-05 4.74E-06 0.256053 0.015508 6.36E-06 -4.04E-06 -0.071971 2.66E-05
(7.9E-06) (2.1E-05) (0.23194) (0.13505) (5.2E-06) (7.6E-06) (0.05831) (7.5E-05)
[1.29803]  [0.22319] [1.10395] [0.11484] [1.21987] [-0.53146] [-1.23433]  [0.35699]
D(Ms(-1)) -3.13E-05 -4.76E-06 -0.706110 -0.295992 -2.52E-05 -1.92E-06 -0.148093 -0.000372
(1.5E-05) (4.1E-05) (0.44631) (0.25986) (1.0E-05) (1.5E-05) (0.11220) (0.00014)
[-2.05742]  [-0.11641]  [-1.58211]  [-1.13906]  [-2.51640]  [-0.13117]  [1.31993]  [-2.59116]
D(Ms (-2)) 9.50E-06 6.95E-06 0.025243 0.156860 1.28E-05 1.01E-05 -0.008408 -0.000113
(1.2E-05)  (3.3E-05)  (0.36089)  (0.21012)  (8.1E-06)  (1.2E-05)  (0.09072)  (0.00012)
[0.77147]  [0.21032]  [0.06995] [0.74652] [1.57403] [0.85139]  [-0.09268]  [-0.97827]
D(Ee(-1)) 0.206316 1.311855 -17550.12 -6975.238 -0.156487 0.181531 3081.122 -6.065852
(0.50506)  (1.35444)  (14796.1)  (8614.82)  (0.33239)  (0.48525)  (3719.59)  (4.75504)
[0.40850]  [0.96856]  [-1.18613]  [-0.80968]  [-0.47079]  [0.37410]  [0.82835]  [-1.27567]
D(Ee (-2)) 0.341301 -0.204151 -7818.672 -3752.096 0.025039 0.101287 5744.192 0.588501
(0.47993) (1.28705) (14059.9) (8186.20) (0.31585) (0.46111) (3534.53) (4.51846)
[0.71115]  [-0.15862]  [-0.55610]  [-0.45834]  [0.07927]  [0.21966]  [1.62517]  [0.13024]
D(Russ(-1)) -0.029354 0.536900 -1027.686 -1032.592 -0.014781 0.680129 1632.638 0.748544
(0.14277) (0.38289) (4182.70) (2435.32) (0.09396) (0.13718) (1051.49) (1.34420)
[-0.20560]  [1.40224]  [-0.24570]  [-0.42401]  [-0.15730]  [4.95808]  [1.55269]  [0.55687]
D(Russ (-2)) 0.023650 -0.302380 -927.9539 -52.63759 -0.007229 0.030276 -113.3878 -0.808585
(0.14377) (0.38556) (4211.92) (2452.33) (0.09462) (0.13813) (1058.83) (1.35359)
[0.16450]  [-0.78426]  [-0.22032]  [-0.02146]  [-0.07640] [0.21918]  [-0.10709]  [-0.59736]
D(Y(-1)) -3.97E-05 -3.35E-05 0.279496 0.441570 -2.12E-05 1.98E-05 -0.964372 -0.000222
(2.5E-05) (6.7E-05) (0.73455) (0.42768) (1.7E-05) (2.4E-05) (0.18466) (0.00024)
[-1.58371]  [-0.49768]  [0.38050] [1.03247] [-1.28743]  [0.82035]  [-5.22242]  [-0.94245]
D(Y(-2)) 3.34E-05 -4.75E-05 1.876159 0.827825 4.29E-05 1.41E-05 -0.421194 -8.01E-05
(2.3E-05)  (6.1E-05)  (0.66585)  (0.38768)  (1.5E-05)  (2.2E-05)  (0.16739)  (0.00021)
[1.46820]  [-0.77980]  [2.81770] [2.13533]  [2.86533] [0.64608] [-2.51628]  [-0.37415]
D(Rrs(-1)) 0.001926 -0.034208 -14.86523 -12.16880 0.003055 -0.000927 -28.36458 -0.086123
(0.00701)  (0.01880)  (205.395)  (119.588)  (0.00461)  (0.00674)  (51.6342)  (0.06601)
[0.27478]  [-1.81939]  [-0.07237]  [-0.10176]  [0.66200] [-0.13769]  [-0.54934]  [-1.30473]
D(Rrs (-2)) -0.005087 -0.013397 -203.0977 -96.49469 -0.005397 -0.005176 -42.22373 -0.010295
(0.00708)  (0.01899)  (207.475)  (120.800)  (0.00466)  (0.00680)  (52.1572)  (0.06668)
[-0.71830] [-0.70538] [-0.97890] [-0.79880] [-1.15802] [-0.76062] [-0.80955] [-0.15440]

Fonte: Dados do trabalho.

- O valore entre paréntese ¢ o erro-padrio e o valor entre colchete, estatistica t.
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