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RESUMO

Este trabalho analisa as relagfes existentes entre a taxa de cambio real, o diferencial de juros no Brasil —
representado pela condicdo de paridade de juros -, o saldo da balanca comercial e o saldo da conta capital e
financeira, durante o periodo 2001-2013. Para isso, utiliza a metodologia de Vetores Auto-Regressivos (VAR),
Funcdes de Resposta aos Impulsos e Andlise de Decomposicdo de Variancia. Busca-se entender a interagdo entre
taxa de cambio real e balanga comercial, além de se verificar o quanto o diferencial de juros explica o
comportamento da conta capital e financeira do balanco de pagamentos brasileiro.

Palavras-chave: Taxa de cAmbio real, diferencial de juros, vetores auto-regressivos.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between the real exchange rate, the interest rate differential in Brazil -
represented by the interest parity condition - the trade balance and the balance of the capital and financial
account during the period 2001-2013. For this, use the methodology Vectors Autoregressive (VAR), Response
Functions to Impulses and Variance Decomposition Analysis. Seeks to understand the interaction between real
exchange rate and trade balance, in addition to assessing how much the interest rate differential explains the
capital and financial account of the behavior of the Brazilian balance of payments.

Keywords: real exchange rate, interest rate differential, vector autoregression.
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1. INTRODUCAO

Os anos 2000 séo representativos para a economia brasileira no que se refere a
tendéncia de apreciacdo cambial, elevado diferencial de juros interno e externo e crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) tipico de um ciclo econémico. Nos primeiros anos da década
se observou uma trajetéria de crescimento, sobretudo entre 2003 e 20072, que se rompe
exatamente no periodo que capta os efeitos da crise do Subprime. Para além, ha a retomada do
crescimento econdmico brasileiro em 2010, mas que ndo Se mantém nos anos seguintes,
sendo que o PIB de 2012 atingiu o patamar de apenas 0,9%.

A tendéncia de apreciacdo cambial traz para o debate econdémico tanto a questdo
comercial quanto a questdo financeira. Existem dois eixos de discussdo predominantes,
complementares e ndo-excludentes, que buscam entender as razbes para a expressiva
valorizagcdo da moeda brasileira. Para o primeiro eixo, a valorizagdo do real tem explicacdo no
desempenho das exportacdes brasileiras. J& o segundo eixo considera que a valorizagdo do
real esta atrelada a entrada de capitais no Brasil, por conta da expressiva diferenca das taxas
de juros no Brasil e no exterior (CNI, 2007).

Considerando a primeira vertente analisada, h4 ainda estudos como o de Bresser-
Pereira (2009) que entende a apreciacdo da moeda brasileira como um processo estrutural,
decorrente da estrutura produtiva e exportadora desta economia ser especializada em produtos
com baixa intensidade tecnoldgica, sendo predominantes os produtos baseados em recursos
naturais. Neste sentido, a exportacdo destes produtos traz divisas ao pais, 0 que leva a
manutencdo da taxa cambio real num nivel ndo competitivo aos produtores de bens
manufaturados. Dessa forma, ha a especializacdo regressiva da estrutura produtiva, o que leva
a desindustrializacdo® e baixo crescimento econdmico, ja que os produtos manufaturados
geram mais encadeamentos produtivos que 0s baseados em recursos naturais.

Ao se centrar a analise no segundo caso, em que se valora o l6cus financeiro, tem-se

gue mesmo com a reducdo da taxa de juros observada na década em questdo, quando

2 Esta trajetdria de crescimento tem ligacdo com a fase de abundéancia de liquidez internacional no
periodo.
3 A desindustrializacdo pode ser relacionada ao declinio sustentado tanto da participacdo da manufatura

no emprego total como da participacdo da manufatura no PIB. A desindustrializacdo decorrente da apreciacdo da
taxa real de cambio devido a especializacdo em recursos naturais é também conhecida como Doenga Holandesa.
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comparada com a década imediatamente anterior, o diferencial de juros interno e externo é
ainda muito grande no Brasil. Isso favorece a entrada exacerbada de capitais na economia
brasileira, sendo que, devido a esse diferencial, o perfil de tais fluxos é predominantemente
especulativo. Para além, a forte entrada de recursos pode influenciar a apreciacdo da taxa de
cambio real, o que prejudica o setor produtivo da economia, reduzindo seu potencial de
crescimento.

A par destas consideracdes este trabalho se justifica ao buscar compreender tanto as
relacBes entre a taxa de cambio real, saldo comercial e saldo da conta capital e financeira do
Brasil, quanto as relagdes decorrentes do alto diferencial de juros no Brasil. A metodologia a
ser utilizada perpassa pela anélise bibliogréafica de estudos recentes, além da aplicacdo do
modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR), com a estimacdo das FuncBes de Resposta aos
Impulsos e Analise de Decomposicdo da Variancia.

Para tanto, o trabalho esta estruturado em trés se¢des, além desta introducdo e das
consideracdes finais. A primeira secdo apresenta o levantamento bibliografico com estudos
recentes que abordam tanto a questdo comercial quanto financeira ao se tratar da taxa de
cambio e diferencial de juros no Brasil. A segunda secéo apresenta a modelagem VAR, assim
como as variaveis a serem utilizadas neste trabalho. A terceira secdo apresenta os resultados

obtidos pela metodologia VAR, sendo estes relacionados com a teoria econémica.

2. Taxa de cambio real e diferencial de juros

2.1. Apontamentos sobre taxa de cambio

A taxa de cadmbio é o preco da moeda estrangeira medido em unidades ou fragcdes da
moeda nacional, refletindo, dessa forma, o custo de uma moeda em relacdo a outra. A
valorizacdo da taxa de cambio significa a desvalorizacdo da moeda estrangeira em relacao a
nacional. Deste modo, com a valorizagdo da moeda local, as importa¢6es ficam mais baratas,
enquanto as exportagdes se tornam mais onerosas. Assim, vé-se claramente a relagéo da taxa
de cambio com o setor produtivo da economia, sobretudo através da balanca comercial, que
representa o saldo entre exportagdes e importacoes.

Ha muitos estudos que compreendem a relevancia da taxa de cambio influenciando o
crescimento econdmico, como observado em Bresser Pereira (2009), Aradjo (2008),
Nakabashi (2010).
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Nakabashi (2010) aponta haver trés motivos que justificam a importancia do
desempenho comercial no crescimento econdémico, que se referem primeiramente aos efeitos
contracionistas sobre os setores diretamente afetados pelo aumento das importacdes ou pela
queda das exportacdes. Em segundo lugar ha o fato de nenhum pais conseguir crescer mais
répido que a taxa de crescimento com equilibrio no balanco de pagamentos, ja que um déficit
crescente em transacOes correntes financiado pela conta capital e financeira aumentaria o
risco de desvalorizagcBes cambiais. Por fim, um déficit crescente em transacdes correntes
exigiria que o pais praticasse altas taxas de juros para atrair capitais, fazendo com que o lado
financeiro da economia se valorizasse em detrimento do lado real.

Estes motivos, baseados no modelo de Thirlwall, mostram que é necessario
equilibrio nas contas externas para se almejar o crescimento econémico, sendo gue se este ndo
for acompanhado de um bom desempenho exportador, o pais pode enfrentar crise no balango
de pagamentos, fato que se intensifica em paises em desenvolvimento.

Como o desempenho exportador é relevante para o crescimento econdémico, o autor
buscou compreender os fatores que o determinam, sendo a taxa de cambio real protagonista
neste processo, de modo que, se hd uma desvalorizacgdo cambial ha melhora no saldo
exportador. Isto é mostrado por Nakabashi (2010) a partir do estudo de Sachs (1985) que
analisou a estratégia de depreciacdo cambial adotada nos paises do Leste Asidtico nos anos
1980 que lhes rendeu melhor desempenho quando comparado com o0s paises latino
americanos.

Em relacdo ao Brasil, 0 autor apresenta o trabalho de Carvalho e Lima (2009), em
que a valorizacdo do cambio entre 1982 e 1993 explica a lenta recuperacdo da economia, com
baixa taxa de crescimento.

De modo a sintetizar o argumento, o autor cita Rodrick (2008) que apresenta
evidéncias, para uma série de 184 paises, no periodo de 1950-2004, de que a manutencédo da
taxa de cambio real em niveis competitivos explica a maior taxa de crescimento em paises em
desenvolvimento.

Araujo (2008) aponta o estudo de Williamson (2003) em que considera a taxa de
cambio como um instrumento para o crescimento econdmico, de modo que se 0 pais mantém
esta taxa em nivel competitivo a ponto de motivar suas empresas a exportar produtos mais
intensivos em tecnologia do que a tradicional exportacdo de commodities, ha aumento de

investimentos, emprego, renda, e, consequentemente, crescimento.
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Para as economias em desenvolvimento a utilizagdo da taxa de cambio como
instrumento de politica econdmica se faz ainda mais necesséria, ja que, como apontado por
Bresser Pereira (2009) a taxa desvalorizada garante ao pais estabilidade no balanco de
pagamentos e, se esta em nivel competitivo, gera investimento e crescimento a economia em
questéo.

Ainda no trabalho de Araujo (2008) h& o apontamento do estudo de Frenkel (2004)
que, ao analisar Argentina, Brasil, Chile e México, entre 1980 e 2003, conclui que preservar a
competitividade e estabilidade cambial significa grande contribuicdo da politica
macroecondmica no desempenho econdmico desses paises.

Bresser Pereira (2009) também considera a importdncia da taxa de cambio
competitiva auxiliando o crescimento econdmico, sobretudo aos paises em desenvolvimento.
Neste trabalho o autor coloca a questdo da sobreapreciacdo da taxa de cdmbio causada pela
abundancia de recursos naturais, compativeis com uma taxa de cambio inferior aquela que
viabilizaria as industrias de bens comercializaveis — fendmeno conhecido na literatura
econémica como Doenca Holandesa.

Assim, seu argumento perpassa pelo fato de que a doenca holandesa é o principal
fator determinante da tendéncia a sobreapreciagdo cambial. Em segundo lugar, considera que
é possivel neutralizar este processo atraves da administracdo da taxa de cambio.

Tendo em vista 0s argumentos apresentados nota-se a importancia da taxa de cambio
no crescimento econdmico de um pais, sendo que tanto o lado real da economia, através do
saldo comercial, é relevante, como também o lado financeiro, representado pela relacdo com a

taxa de juros e a atracdo de capitais, 0 que sera apresentado a seguir.

2.2. Apontamentos sobre diferencial de juros

A taxa de juros corresponde a recompensa atribuida aos possuidores de moeda por
abrirem mao de liquidez, ou seja, por abrirem mao do ativo mais liquido e mais seguro do
sistema econémico. De acordo com Keynes (1985) a taxa de juros é o preco em que 0 desejo
de manter riqueza em forma liquida concilia-se com a quantidade de moeda disponivel.

Uma alta taxa de juros compromete investimentos produtivos, ja que a deciséo de

investir leva em conta expectativas de rendimentos, de modo que o empresario compara a
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eficiéncia marginal do capital com o valor da taxa de juros*. Ademais, investimentos
produtivos sdo predominantemente de longo prazo, em que 0s riscos envolvidos s&o maiores,
devido a menor liquidez dos ativos. Em contrapartida, uma taxa de juros elevada estimula
investimentos financeiros, ja que possuem riscos e prazos menores assim como maior
liquidez.

Na década de 2000 nota-se uma relativa diminuicéo da taxa de juros no Brasil, como
pode ser observada pela tabela abaixo.

Tabela 1: Taxa de juros (% ao ano)

Ano Taxa de Juros (% ao ano)
2000 15,75
2001 19
2002 25
2003 16,50
2004 17,75
2005 18,00
2006 13,25
2007 11,25
2008 13,25
2009 8,75
2010 10,75
2011 11,00
2012 7,25
2013 10,00

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Porém, a taxa de juros brasileira ainda é muito alta, sendo uma das maiores do
mundo. Com isso, o diferencial de juros interno e externo € muito alto e significativo, sendo
gue, como consequéncia ha a atracdo de capitais especulativos que buscam ganhos superiores
nesta economia.

Ao analisar a organizacdo dos mercados financeiros, Alves Junior, Ferrari Filho e De
Paula (2004) argumentam que a0 mesmo tempo em que esses mercados podem servir de
estimulo ao desenvolvimento da atividade produtiva, tornando ativos mais liquidos, e, assim,
liberando o investidor da irreversibilidade do investimento, podem também aumentar as

oportunidades para o ganho especulativo, gerando instabilidade no valor da riqueza.

4 A eficiéncia marginal do capital depende da expectativa de receitas e do preco de oferta do capital e
resulta do diferencial entre o rendimento esperado e o do preco de oferta do capital, enquanto que a taxa de juros
é definida pela preferéncia pela liquidez e quantidade de moeda em circulagdo e apresenta-se como um
fendmeno puramente monetario.
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Para além do fato de que fluxos tipicamente especulativos possuirem praticas curto
prazistas e poderem sair do pais a qualquer reversdo de expectativas, tornando intensa a
vulnerabilidade e instabilidade externa, ha também o impacto da atividade especulativa sobre
a atividade produtiva, especialmente no que toca o investimento, como posto acima.

No caso do Brasil € notavel a relevancia dos fluxos financeiros em detrimento dos
fluxos comerciais, como observado no gréfico 1, em que o saldo comercial tem seu maior
valor em 2006, com aproximadamente R$ 47 milhGes de dolares, enquanto que a conta capital
e financeira atinge seu valor maximo em 2011, com aproximadamente R$ 111 milhdes de
dolares.

Gréfico 1: Saldo Comercial e Saldo da Conta Capital e Financeira (milhdes de dolares)
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Quando se desagrega a conta capital e financeira do balango de pagamentos
brasileiro em suas subcontas, tanto na modalidade passivo quanto ativo®, fica nitida a
volatilidade dos fluxos transacionados, assim como a predominancia dos fluxos com perfil
mais especulativo no Brasil, representados pelas subcontas outros investimentos e

investimento em carteira.

5 A conta financeira do balanco de pagamentos registra os fluxos transacionados entre ativos e passivos
financeiros de residentes e ndo residentes de um pais. Esta conta é divida em quatro grupos de transagdes, quais
sejam Investimentos Diretos, Investimentos em Carteira, Derivativos e Outros Investimentos. Cada um desses
grupos se subdivide em ativos e passivos, dessa forma ha o registro dos fluxos envolvendo ativos externos
detidos por residentes e o registro da emissao de passivos por residentes, cujo credor é ndo residente. (Banco
Central do Brasil, 2001).
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Gréfico 2: Conta Capital e Financeira decomposta em ativo e passivo (milhdes de
dolares)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Munhoz e Verissimo (2013) enfatizam que a entrada de recursos externos no Brasil
na década de 2000, além se seguir um movimento mais geral de direcionamento de fluxos as
economias emergentes, se deve também a caracteristicas especificas dessa economia. Em
primeiro lugar, os investimentos em acdes foram estimulados pelas perspectivas de alta dos
precos destes papéis, aliado a desvalorizagdo no ultimo trimestre de 2008 e a recuperacdo do
preco das commodities e do mercado interno. Em segundo lugar, as captagdes externas e as
aplicacdes em titulos foram estimuladas pela manutencao do alto diferencial de juros, somado
ao contexto de baixa taxa de juros nos Estados Unidos.

No mesmo trabalho as autoras ressaltam que os fluxos de capitais influenciam a taxa
de cambio real, ja que os influxos pressionam a valorizacdo cambial e, se ha saida repentina
de recursos, ha desvalorizacdo. E, por outro lado, o cdmbio também age influenciando a
entrada de capitais externos, ja que ‘“esta taxa se torna um importante elemento de retorno
para os investidores internacionais, que se expdem ao risco ao demandarem ativos financeiros
brasileiros, denominados em reais” (Munhoz e Verissimo, 2013, p. 12).

Neste sentido, 0 objeto de estudo deste trabalho busca compreender a interagdo entre
taxa de cambio real, balanca comercial, diferencial de juros e conta capital e financeira, de

modo a relacionar o lado real e o lado financeiro da economia.

3. Metodologia, variaveis e estatisticas descritivas
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Com o objetivo de se entender as relagdes existentes entre a taxa de cambio real, o
diferencial de juros, o saldo comercial e da conta capital e financeira no Brasil serad
empregada neste trabalho a metodologia de Vetores Auto-Regressivos (VAR).

O VAR ¢é uma extensdo de um modelo univariado autoregressivo para séries
temporais multivariadas. O modelo € constituido por um sistema de equacdes lineares
dindmicas, em que cada varidvel é representada como funcdo de um erro serialmente ndo
correlacionado e, todas as variaveis pertencentes ao sistema possuem 0 mesmo numero de
defasagens. As defasagens determinam a ordem do modelo, de modo que VAR (1) representa
um modelo vetor auto-regressivo com uma defasagem (Bueno, 2008).

O VAR trata todas as variaveis analisadas como enddgenas, formando um sistema de
equacOes estimadas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Esta metodologia se mostra
atil para a analise das interacdes propostas neste trabalho, j4 que possibilita observar as
relacfes dindmicas entre as varidveis enddgenas consideradas, sem a necessidade de se definir
previamente a causalidade entre elas.

Os resultados do modelo VAR podem ser analisados através da estimacao da Funcgéo
de Resposta aos Impulsos, em que se verifica o sentido dos efeitos de cada variavel (impulso)
sobre as demais (resposta). Além disso, hé a anélise através da decomposicao da variancia, em
que se procura a porcentagem da variancia de erro de previsdo decorrente de cada variavel
endogena.

O modelo proposto pelo trabalho compreende as seguintes varidveis: taxa de cambio
real (TXCAMBIOREAL), saldo balanca comercial (BC), condicdo paridade de juros®
(PARIDADEJUROS), saldo conta capital e financeira (CKF).

Os dados referentes a taxa de juros Selic, saldo da balanca comercial e saldo da conta
capital e financeira foram retirados do sistema gerenciador de séries temporais do Banco
Central do Brasil. A taxa de cdmbio real efetiva e o risco pais (EMBI+) foram obtidos no
portal do Ipea (Ipea-Data). A taxa de cambio comercial futura foi obtida no site da
BM&FBovespa. A taxa de juros externa (federal funds effective rate) foi retirada do portal do

Banco Central Americano — Board of Governors of the Federal Reserve System.

6 Esta varidvel foi criada da seguinte maneira: juros interno (Selic) — juros externo (federal funds
effective rate) + taxa de cAmbio comercial futura (t+1) + risco pais (EMBI+). Sendo assim, se o resultado é
maior que zero, os titulos domésticos sdo mais atrativos, levando-se em conta tanto o cdmbio esperado quanto o
risco pais. Ja se este resultado for menor que zero, 0s ativos externos sdo mais atrativos.
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A periodicidade dos dados coletados € mensal, sendo que para o risco pais e taxa de
cambio futura foi realizada a média mensal, j& que os dados coletados sdo diarios. O periodo
analisado compreende o més de Janeiro de 2001 a setembro de 2013, devido a disponibilidade
dos dados de todas as variaveis.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

BC CKF PAJ'EJ'SC’;‘SDE TXCAMBIOREAL
Média 2112,87 3762,36 7.68 103,61
Mediana 2246,30 3004,60 7,56 100,36
Maximo 5659,40 16812,70 18.45 154,90
Minimo 24040,00 211500,90 3,10 79.62
[F),ZZ‘;;% 1567,12 5084,56 3,30 18,36

Fonte: Saida do Eviews 4.0
A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na modelagem
VAR. Observa-se que a taxa de cdmbio real e a condi¢do de paridade de juros apresentaram
fortes oscilag6es, tendo os valores maximo de 154,90 e 18,45 e os valores minimo de 79,62 e
-3,10, respectivamente, indicando a instabilidade inerente a essas variaveis.
Vale ressaltar também a média do saldo da conta capital e financeira bem mais
representativa que a média do saldo comercial, 0 que confirma a analise feita acima em

relacdo a sobrepujanca dos fluxos financeiros em detrimento dos comerciais no Brasil.

4. Resultados

A tabela 3 apresenta os testes de estacionariedade das séries do modelo VAR. Foram
realizados os testes Argumented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Dickey-Fuller GLS (DF-GLS). Vale ressaltar que a hipdtese
nula dos testes ADF, PP e DF-GLS é de que a série possui raiz unitéria, sendo assim, ndo
estacionaria. Ja o teste KPSS tem como hipdtese nula a série ndo possuir raiz unitaria e, dessa

forma ser estacionaria.
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Tabela 3: Testes de estacionariedade

ADE PP KPSS DF - GLS
BC a B b C
T-stat 11105077 | -7.336581(***) | 0.317360(***) | -0.350898
Prob 0.9238 0.0000 ] -
CKE b B b c
t-stat -4.068829(***) | -6.523714(***) |  0.923598  |-4.262716(***)
Prob 0.0015 0.0000 ] ]
PARIDADEJUROS b B a c
t-stat _3.569544(***) | -3.252422(**) | 0.085296(***) | -2.822112(*)
Prob 0.0075 0.0189 ; ]
TXCAMBIO
REAL b C a C
t-stat -2.263530 -0.166539 0.286947 -2.339603
Prob 0.1852 0.6246 ] ;
DTXCAMBIOREAL ¢ c b ¢
t-stat -8.092810(***) | -8.099153(***) | 0.104479(***) |-7.538748(***)
Prob 0.0000 0.0000 ; ;

Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do Eviews 4.0.
Nota 1: Presenca de intercepto e tendéncia (a); presenca de constante (b); sem constante e tendéncia (c).
Nota 2: Estacionario a 1% (***); Estacionaria a 5% (**); Estacionaria a 10% (*).

A série do saldo da balanca comercial (BC) apresentou estacionariedade a 1% nos
testes PP e KPSS. A série do saldo da conta capital e financeira (CKF) se mostrou
estacionaria a 1% nos testes ADF, PP e DF-GLS. A série que representa a paridade de juros
(PARIDADEJUROS) se mostrou estacionaria por todos os testes analisados. Ja a série da taxa
de cambio real (TXCAMBIOREAL) apresentou raiz unitaria, sendo nao estacionaria em
nivel. Dessa forma, foi utilizada a série da taxa de cambio real em primeira diferenca, ou seja,
com uma defasagem, sendo denominada DTXCAMBIOREAL, que dessa forma se apresenta
estacionaria a 1% pelos quatro testes feitos.

Apos a realizacdo dos testes de estacionariedade partiu-se para a especificacdo e
escolha da defasagem do modelo VAR, observado pela tabela 4. De acordo com os valores

apresentados pelo procedimento LAG CRITERIA, foi escolhido um modelo com quatro
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defasagens, sendo representado por VAR (4), j& que os menores valores apresentados pelos
critérios de informacdo da Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn apontavam para tal
especificacao.

Tabela 4: Selecdo do Modelo VAR
Variaveis Enddgenas: BC, CKF, DTXCAMBIOREAL, PARIDADEJUROS
Variavel Exdgena: C
Defasagem LogL LR FPE AIC SC HQ

-3522.348 NA 1.12E+16 48.30614 48.38788 48.33935
-3318.924 3929151 8.59E+14 45.73869 46.14740 45.90476
-3297.007 41.13235 7.93E+14 45.65763 46.39331 45.95655
-3273.468 42.88505 7.16E+14 45.55436 46.61702 45.98614
-3254.519 33.48636* 6.89E+14* 45.51396* 46.00358* 45.07859*
-3249.268 8.991024 8.02E+14 45.66121 47.37780 46.35870
-3236.840 20.60031 8.47E+14 45.71013 47.75370 46.54048

Fonte: Saida do Eviwes 4.0

* indica a ordem da defasagem pelo critério de sele¢do
AIC: Critério de Informacéo de Akaike

SC: Critério de Informacéo de Schwarz

HQ: Critério de Informagdo de Hannan-Quinn

* indica a ordem da defasagem pelo critério de selecdo
AIC: Critério de Informacéo de Akaike

OOl WNEFE O

Na sequéncia, foi estimado o modelo VAR(4) e testada sua estabilidade,
através da analise AR ROOTS, representada pela figura abaixo. Como se nota, todas as
representacdes em forma de ‘x’ se encontram dentro da demarcagao do circulo, que representa
a delimitacdo de raiz unitéria, logo, 0 modelo VAR(4) é estéavel.

Figura 1: Estabilidade do modelo VAR

-1.5 -1.0 —0|.5 010 015 1.0 1.5
Fonte: Saida do Eviews 4.0

E preciso também garantir a auséncia de autocorrelacio no modelo. A autocorrelagdo
é entendida como a correlagcdo entre as variaveis da série e pode ocorrer, dentre outros
motivos, devido a inércia, viés de especificacdo do modelo, defasagens, transformacgéo dos

dados, além da auséncia de estacionariedade. Na presenca de autocorrelacdo ha viés nos
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estimadores e, subestima-se a variancia residual, assim como o erro padrdo, o que leva
também a problemas na interpretacdo dos testes de significancia, t e F (Gujarati, 2006).

Um dos testes mais utilizados para se detectar a presenca de autocorrelacdo é o de
Breusch-Godfrey (Serial Correlation LM test), sendo que, considerando o nivel de
significancia de 5%, se o p-valor for maior que 0,05 ndo se rejeita a hipdtese nula de
inexisténcia de autocorrelagdo, enquanto que se o p-valor for menor que 0,05 rejeita-se a
hipdtese nula e, portanto, ha autocorrelagéo.

Neste caso, ao se analisar a tabela 5, vé-se que 0 modelo VAR(4) ndo apresenta
autocorrelacdo serial, o que garante maior confiabilidade as estatisticas t e F, assim como a
eficiéncia do modelo.

Tabela 5: Teste de autocorrelacéo (teste LM)

HO: ndo ha correlacdo serial na defasagem de ordem h

Defasagem LM-Stat Prob
1 7.462432 0.9633
2 17.82999 0.3339
3 14.38288 0.5702
4 16.76982 0.4006
5 20.89933 0.1824
6 17.57975 0.3491
7 8.514454 0.9321
8 19.90750 0.2244
9 28.04060 0.0313

10 17.65427 0.3445
11 8.969484 0.9147
12 60.30762 0.0000

Fonte: Saida do Eviwes 4.0
*Probabilidades a partir de Qui-quadrados com 16 defasagens

Na sequéncia foi feita a analise do modelo VAR(4) através da estimacao das funcdes
de impulso-resposta, que segundo Bueno (2008) mede o sentido dos efeitos de cada variavel
sobre as demais. A figura 2 abaixo apresenta as respostas da taxa de cémbio real
(DTXCAMBIOREAL) aos impulsos do saldo da balanga comercial (BC), do saldo da conta
capital e financeira (CKF) e da condicdo de paridade de juros (PARIDADEJURQS). Além
disso, buscou-se as respostas do saldo da balanca comercial e da conta capital e financeira aos
impulsos da taxa de cdmbio real.

De maneira analoga intenta-se analisar as respostas da condicdo de paridade de juros

aos impulsos do saldo da balanca comercial e conta capital e financeira, da taxa de cambio

Revista de Economia, Anépolis-GO, vol. 11, n® 02, p.140-153 Ago/Dez. 2015.
[http://www.revista.ueg.br/index.php/economia/about/index]

148



Revista Eletronica de Economia da Universidade Estadual de Goias UEG ISSN:
1809-970X

real, aléem de se analisar as respostas do saldo da balanca comercial e conta capital e
financeira aos impulsos da condicdo de paridade de juros.

Figura 2: Funcdo de Resposta aos Impulso

Resposta de DTXCAMBIOREAL aos impulsos de BC
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Fonte: Saida do Eviews 4.0

Vé-se que a taxa de cambio real responde negativamente aos impulsos gerados pela
série do saldo da balanga comercial, fato que se replica ao se analisar a reposta do saldo da
balanca comercial aos impulsos da taxa de cambio real. Dessa forma, pode-se apreender que
superavits comerciais agem no sentido de depreciar o cambio, ao passo que uma taxa de
cambio apreciada desestimula o saldo comercial positivo.

Ao se analisar a resposta da taxa de cdmbio em relacdo aos impulsos do saldo da
conta capital e financeira tem-se que a relacdo € positiva em praticamente todo o periodo,

implicando que o saldo positivo desta rubrica age no sentido de apreciar a taxa de cambio.
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Porém, a resposta do saldo da conta capital e financeira aos impulsos da taxa de cAmbio real
apresenta-se negativa na maior parte do periodo.

A relagdo entre a taxa de cdmbio real e a condi¢do de paridade de juros mostra-se
negativa até o inicio do periodo, fato que se reverte na sequéncia, tanto quando se analisa a
resposta da taxa de cambio real aos impulsos da paridade de juros, quanto quando se analisa a
relagdo inversa.

A resposta da condicdo de paridade de juros em relacdo aos impulsos do saldo da
balanca comercial é positiva, sendo que, a resposta desta Ultima aos impulsos da condicao de
paridade de juros também é positiva. Isto sinaliza que se a condicdo de paridade de juros for
positiva, 0 que indica mais rentabilidade ao investidor dos ativos domésticos, ha saldo
positivo na balanca comercial.

Em relacdo a resposta da condicdo de paridade de juros aos impulsos do saldo da
conta capital e financeira, vé-se que a relacdo € positiva. A relacdo contraria também se
mostra positiva, indicando que em periodos em que a condicdo de paridade de juros € maior,
h& maior entrada de capitais ha economia.

Tabela 6: Andlise da decomposicdo da variancia

Decomposicao de Variancia da DTXCAMBIOREAL

Periodo S.E BC CKF DTXCAMBIOREAL PARIDADEJURQOS
1 3870,213  0,008489  0,000000 99,99151 0,00000
4 4547,086  0,867434  0,970902 90,48706 7,674608
10 5096,187  4,050987  3,619638 83,84342 8,485959

Decomposi¢do de Variancia da BC

Periodo S.E BC CKF DTXCAMBIOREAL PARIDADEJURQOS
1 1148,571  100,0000  0,000000 0,000000 0,000000
4 1425,382  93,22289  1,844690 0,773994 4,158428
10 1541,101  90,68531  1,890506 1,133704 6,290480

Decomposic¢do de Variancia da CKF

Periodo S.E BC CKF DTXCAMBIOREAL PARIDADEJUROS
1 4,149153  5,899510 93,47801 0,622481 0,000000
4 4,606701  7,018834 84,20548 7,463341 1,312343
10 4,833614  5,994554 77,78728 9,024367 7,193802

Decomposic¢édo de Variancia da PARIDADEJUROS

Periodo S.E BC CKF DTXCAMBIOREAL PARIDADEJUROS
1 1,231261  0,241542 0,053617 11,34497 88,35988
4 2,561384  5,189689 3,341319 10,07056 81,39843
10 3,381434  7,162188 4,813634 6,760926 81,26325

Fonte: Saida do Eviews 4.0
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A anélise da decomposic¢do da variancia corresponde a porcentagem da variancia de
erro de previsdo decorrente de cada variavel endogena. Assim, diferentemente da analise da
resposta aos impulsos, na decomposicdo da variancia o sentido dos efeitos ndo é o mais
importante, mas sim o valor relativo dos efeitos de cada variavel sobre o erro de previsao das
variaveis.

Através da tabela 6 vé-se que a maioria da variancia de previsdo de uma variavel é
explicada pelos choques a propria variavel. Vale ressaltar que a série do saldo da conta capital
e financeira e a serie da condicdo de paridade de juros sdo explicadas, logo ap6s o choque,
5,89% pelo saldo da balanca comercial e 11,34% pela taxa de cadmbio real, respectivamente.

Em relacdo a taxa de cambio real tem-se que a condi¢do de paridade de juros
representa 8,48% de sua variancia, enquanto a segunda maior participacao se refere ao saldo
da balanca comercial, com aproximadamente 4,05%.

Observando a série do saldo da conta capital e financeira nota-se a participagdo em
quase 10% da taxa de cdmbio real, seguida de 7,19% da condigéo de paridade de juros na
explicacdo sua variancia.

Dessa forma, os resultados encontrados pelo modelo VAR indicam a participacao do
saldo da balanca comercial e da condicdo de paridade de juros na explicacdo da taxa de
cambio real. Ao mesmo tempo, vé-se que a taxa de cambio real ajuda a explicar choques na
conta capital e financeira, sendo que esta também é influenciada positivamente pela variavel
representativa da condicdo de paridade de juros. Logo, é clara a interacdo entre as variaveis

reais e financeiras na economia brasileira.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou entender as interacdes existentes entre a taxa de cambio real,
saldo da balanca comercial, condicdo de paridade de juros e saldo da conta capital e
financeira. A relevancia da analise destas relacGes se da pela interligagdo forte existente entre
o lado real e o lado financeiro da economia.

A partir do referencial tedrico analisado nota-se a importancia da taxa de cambio no
crescimento econémico, sendo que tanto o lado real da economia, através do saldo comercial,
é relevante, como também o lado financeiro. Ademais os fluxos financeiros influenciam o
comportamento taxa de cAmbio real, j& que os influxos pressionam a valoriza¢do cambial e, se

ha& saida repentina de recursos, ha desvalorizacdo. Enquanto que o cambio também age
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influenciando a entrada de capitais externos, pois esta taxa se torna um importante elemento
de retorno para os investidores internacionais.

Dessa forma, o trabalho procurou analisar estas interacfes atraves da metodologia de
vetores auto-regressivos. A partir da analise das func¢des impulso resposta e da decomposi¢édo
da variancia observou-se que taxa de cambio real responde negativamente aos impulsos
gerados pela série do saldo da balanca comercial e positivamente em relagdo ao saldo da conta
capital e financeira, sendo que a primeira explica em aproximadamente 4% e a segunda 3% 0s
choques em sua variancia. A implicacédo disto € que superavits comerciais agem no sentido de
depreciar o cambio, enquanto que saldo positivo na conta capital e financeira tende a apreciar
a taxa de cambio.

Em relacdo a resposta da condicdo de paridade de juros aos impulsos do saldo da
conta capital e financeira, vé-se que a relacdo é positiva. A relacdo contraria também se
mostra positiva, sendo que a condicao de paridade de juros explica em 7,19% a variancia do
saldo da conta capital e financeira. Assim, isto indica que em periodos em que a condi¢do de
paridade de juros € maior, ha maior entrada de capitais na economia.

Portanto, os resultados encontrados pelo modelo VAR indicam a participacdo do
saldo da balanca comercial e da condicdo de paridade de juros na explicacdo da taxa de
cambio real. Ao mesmo tempo, vé-se que a taxa de cambio real ajuda a explicar choques na
conta capital e financeira, sendo que esta também é influenciada positivamente pela variavel
representativa da condicao de paridade de juros.

Assim, o peso das variaveis taxa de cambio real e diferencial de juros é muito grande
na economia brasileira, j& que o lado produtivo da economia é diretamente afetado por ambas,
sendo a rubrica financeira mais representativa que a comercial no Brasil. Assim, entende-se
que deve ser dada atencdo a essas variaveis-chave, de modo que os fluxos financeiros ajam no
sentido de desenvolver positivamente a economia e ndo de maneira especulativa e em

detrimento do setor produtivo.
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