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1 -INTRODUGAO

Um dos aspectos que mais chama a
atencdo na economia brasileira diz respeito a
combinagao de duas caracteristicas marcantes e
interligadas, a trajetdria da taxa de cambio e da
taxa de juros. A taxa de cambio € um dos princi-
pais objetos de estudo da economia internacional
e representa pregos relativos relevantes para a
competitividade externa e estabilidade interna.
Mudancas na taxa de cambio influenciam direta-
mente todas as transagdes econdmicas realiza-
das com o exterior.

A taxa de juros é o custo do dinheiro no
mercado. A taxa overnight do Sistema Especial
de Liquidagdo e Custddia (SELIC) € um indicador
diario da taxa de juros. Constitui-se na taxa média
ajustada do financiamento diario lastreado em
titulos do governo federal. O governo, através do
leildo de titulos publicos de curto, médio e longo
prazos e definicdo de regras para empréstimos
pelos bancos, tem um papel substantivo na de-
terminacdo da taxa de juro praticada diariamente
pelo mercado. As taxas de juros Over/Selic re-
presentam o rendimento das letras financeiras do
tesouro e refletem as condi¢des instantaneas de
liqguidez no mercado monetario. A taxa Selic é a
taxa basica de juros da economia e serve de
referéncia para outras taxas de juros do pais.

Um dos principais problemas na analise
das séries temporais € testar se uma série é es-
tacionaria ou ndo. Séries estacionarias sdo, de
maneira geral, as que mantém o mesmo compor-
tamento ao longo do tempo. A teoria e varias
técnicas de analise estdo bem estabelecidas para
estas séries. A analise de séries ndo estaciona-
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rias € mais complexa e o desenvolvimento das
teorias especificas para analise de séries de
tempo se iniciou na década de 1970, com o clas-
sico trabalho de Box e Jenkins (1976). A partir
dai, o desenvolvimento de novos instrumentos
permitiu ampliar os trabalhos sobre modelos de
séries de tempo. Esses modelos apresentam
caracteristicas relacionadas a bom grau de preci-
séo, simplicidade, estabilidade e baixo custo, o
que justifica sua utilizagdo por érgdos governa-
mentais de diversos paises desenvolvidos.

Este trabalho objetiva utilizar modelos de
séries de tempo para estimar parametros de
andlise da dindmica da taxa de cambio e da taxa
de juros no Brasil, no periodo de dezembro de
1994 a maio de 2007. Especificamente, pretende-
se modelar as séries com analise de intervencao,
testes de causalidade de Granger, para verificar a
existéncia de sentido de causalidade, e teste de
co-integracao de Johansen para verificar a exis-
téncia de relacionamento de longo prazo entre
essas variaveis e obter a velocidade de ajusta-
mento dos parametros no curto prazo bem como
a matriz de coeficientes de co-integragao de lon-
go prazo. No caso de as variaveis nao co-
integrarem sera calculada a funcdo de resposta
de estimulo do modelo vetorial auto-regressivo,
VAR, com as variaveis diferenciadas, para calcu-
lar o tempo de duragao dos choques e a decom-
posicao da varidncia dos erros de previsao.

2 - MATERIAL E METODOS

As séries de dados de taxa de cambio
e taxa de juros de dezembro de 1994 a maio de
2007 s&o do Banco Central do Brasil (BACEN). A
taxa de cambio refere-se a cotagdo mensal do
valor comercial de compra do délar americano,
em R$/USS. A taxa de juros refere-se a taxa
Over/Selic, que é a média dos juros que o Go-
verno paga aos bancos que lhe emprestaram
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dinheiro. Refere-se a média do més. Essas in-
formacgbes estao disponiveis no Instituto de Pes-
quisa Econdémica Aplicada (IPEA, 2007).

Para captar possiveis efeitos provoca-
dos por eventos exégenos, sobre a taxa de cam-
bio (DOL) e a taxa de juros (JUR), foram introdu-
zidas variaveis binarias do tipo dummy, estas
assumem valor igual a 1 (um) no instante da
ocorréncia do evento e 0 (zero) fora da ocorrén-
cia do evento para o tipo pulse; ou assumem
valor igual a 1 (um) a partir da ocorréncia do e-
vento e 0 (zero) antes da ocorréncia do evento
para o tipo step ou ramp.

Os eventos foram em novembro de
1997 com crise asiatica (CA), em setembro de
1998 com crise russa (CR), em janeiro de 1999
quando ocorreu a alteragdo da politica cambial
(APC) e em outubro de 2002 em virtude da elei-
¢ao presidencial (EPR), todos ocorridos no perio-
do analisado.

Os dados foram analisados utilizando-
se o software SAS- Statistical Analysis System,
(SAS INSTITUTE, 2006), versao 9.1, através dos
procedimentos Proc ARIMA e Proc VARMAX.

A metodologia de analise empregada
neste trabalho para modelar as séries foi o trata-
mento das variaveis através do método de Box e
Jenkins (1976) para séries temporais, cuja idéia
principal € que uma série temporal pode ser par-
cialmente explicada por si mesma, por suas reali-
zacdes anteriores (parédmetros auto-regressivos)
e pelos proprios erros presentes e passados
(pardmetros de médias madveis), denominados
modelos Auto-Regressivos Integrados de Médias
Méveis (ARIMA - Auto-Regressive Integrated
Moving Average).

Primeiramente, trata-se a série original
para torna-la estacionaria, condicao necessaria
para garantir a inversibilidade do processo, ou
seja, os valores projetados possam ser trans-
formados na base original. A seguir, tem-se a
etapa de identificagdo do processo gerador da
série temporal, em fungédo das suas autocorre-
lacdes regular (ACF) e parcial (PACF), iden-
tificando se o processo é auto-regressivo (AR)
e/ou de médias moveis (MA), bem como qual a
ordem do processo. Construido o filtro e subme-
tida a série a esse filtro, passa-se para a analise
dos residuos, para verificar a eficacia da filtra-
gem aplicada. A hipoétese nula é que a filtragem
resultara num residuo chamado de ruido branco
(white noise), que é aleatério e com distribuigao
normal.
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As séries de tempo, principalmente as re-
lativas a variaveis econdmicas, sao afetadas por
eventos exdgenos, como alteragdo das politicas
econdmicas, entre outros. Assim, esses eventos
exogenos ndo podem ser desconsiderados
quando se estuda relagdo estrutural entre as
variaveis, pois se corre o risco de estimar mode-
los deturpados, e assim reduzir o seu poder de
previsdo. Assim, utilizou-se conjuntamente a
analise de intervencao no trabalho, o que veio a
contribuir para uma melhor adequagéo dos mo-
delos, e que evitou a estimagdo de um modelo
viesado e uma falsa interpretacao dos impactos
dos fatores envolvidos.

O conceito de causalidade, conforme
apresentado por Granger (1969), é definido co-
mo: a variavel x causa a variavel y (denotado por
x — y) se o valor presente de y pode ser previsto
com maior precisao pela incorporagao de valores
passados de x do que sem eles, mantidas as
demais informacdes constantes. Entdo, se x cau-
sa y, mudangas em x precedem mudangas em y.
Isto quer dizer que x contribui no sentido de pre-
ver valores presentes de y. Assim, torna-se ne-
cessario incluir valores passados, defasados, de
x como variaveis de entrada na equacgao de re-
gressao que tem y como variavel de saida, dado
que os primeiros ajudam a prever o comporta-
mento de y e em y ndo ajuda a prever o compor-
tamento de x. Caso x contribua para prever y e y
ajude a prever x, entdo é provavel que uma ter-
ceira variavel ajude a prever o comportamento de
ambas.

Matematicamente, tem-se que:

yt:ao"‘ji:m!iyu +Zki=1ﬂixt-1+81t
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onde: a ge B osao constantes e a; e 8 ;sdo ope-
radores de atraso.

Para verificar se os parametros a; e 8;
sao estatisticamente iguais ou diferentes de zero
utiliza-se o teste de Wald, cujo principio consiste
em aceitar a hipétese nula se os estimadores
forem iguais a zero. Para a tomada de decisao
tem-se;

H, : aceitar a hipdtese nula, se &" <y
Hy: rejeitar a hipétese nula, em caso contrario.

No caso de haver feedback entre as
variaveis, ou seja, bidirecionalidade, recomenda-
se utilizar o teste de co-integragao de Johansen.



O teste de co-integragdo tem como
objetivo verificar se ha relacionamento de longo
prazo entre as variaveis sendo utilizado o teste de
co-integracdo de Johansen, segundo Johansen e
Juselius (1990). O procedimento de Johansen
tem como ponto de partida o modelo vetorial
auto-regressivo (VAR). O modelo VAR pode ser
representado como:

Zt:AIZt—I +...+Ath_k+ <I>D,+u,

Sendo que ut ~ IN(0,Y), Zt € um vetor
(nx1), cada elemento Ai € uma matriz de parame-
tros de ordem (nxn) e Dt representa termos de-
terministicos, tais como, constante, tendéncia
linear, dummies sazonais, dummies de interven-
¢do, ou qualquer outro tipo de regressor que seja
considerado fixo e ndo estocastico. Neste método
as variaveis sao incluidas defasadas para se
obter uma estrutura de residuos estacionarios.

Para testar a presenga de vetores de
co-integracdo foram utilizadas as estatisticas A
trace © Amax. Nas estatisticas A .. , @ hipotese nula
representa auséncia de vetores de co-integragdo
e a hipdtese alternativa representa que ha um
vetor de co-integragdo. Nas estatisticas Aysx
também denominado de maximo autovalor, a
hipétese nula é de que existem r vetores de co-
integracéo e a hipétese alternativa & que existem
r +1 vetores de co-integragdo. Se os valores cal-
culados das estatisticas forem menores do que
os valores criticos, aceita-se a hipétese nula de
ndo co-integracéo, caso contrario, rejeita-se.

O modelo vetorial auto-regressivo (VAR)
examina os efeitos de choques individuais sobre
a dindmica do sistema. Esses choques estdo
ligados, dentre outros fatores, a processos de
formacéo de expectativas ou a rigidez nas res-
postas. Alguns ajustes na matriz de variancia e
covariancia dos residuos sao feitos, diagonali-
zando-a, isto é, retirando correlagdes contempo-
raneas. O procedimento de Cholesky efetua a
decomposicdo através da ortogonalizagéo dos
erros o que resulta em uma matriz de variancia-
covariancia de inovagdes diagonal, ou seja, ndo
apresenta correlagéo serial entre os termos de
erro. A decomposicdo da varidncia dos erros
mostra a evolugdo do comportamento dindmico
das variaveis ao longo do tempo e permite verifi-
car qual o efeito que um choque nao antecipado
sobre uma variavel tem sobre ela propria e sobre
as demais variaveis do sistema. Ou seja, permite
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verificar a participagao relativa de uma variavel na
explicacédo da variancia de outra variavel.

A resposta de impulso ortogonalizada
por variaveis fornece o tempo de duracdo dos
choques no sistema e as elasticidades em cada
ponto. As funcdes de resposta de impulso sédo
utilizadas para avaliar como os choques nao
antecipados nas taxas de cambio afetam sua
propria dindmica e a das taxas de juros. Tam-
bém, pretende-se avaliar como variagbes nao
antecipadas nas taxas de juros afetam sua proé-
pria dindmica e a das taxas de cambio.

3 -RESULTADOS

A evolugdo simultdnea das taxas de
cambio e da taxa de juros referencial da econo-
mia brasileira, SELIC, pode facilmente ser obser-
vada por serem de magnitudes semelhantes
(Figura 1). Um ponto de intersecgdo entre elas
mostra que entre os meses de maio e junho de
1999 as duas taxas se cruzaram em torno de um
valor de R$/US$1,7 e uma taxa de juros de 1,7%
ao més, invertendo a situagdo. Anteriormente a
taxa de juros se situava flutuando acima da taxa
de cambio e apods o referido periodo ela passa a
flutuar abaixo da taxa de cambio. Ao flexibilizar a
taxa de cambio a taxa de juros passou a ser mais
controlada, evitando-se saltos muito bruscos.

O coeficiente de variagdo das taxas
para o periodo de dezembro de 1994 a dezembro
de 2006 foi calculado por Aoun (2007). Nesse
periodo, a amplitude de variagéo da taxa de juros
girou em torno de 40,5%, enquanto nos subperio-
dos de dezembro de 1994 a dezembro de 1998 e
janeiro de 1999 a dezembro de 2006, a variabili-
dade se situou em torno de 34,8% e 18,9% res-
pectivamente. A amplitude de variagédo da taxa
de cambio se situou em torno de 40%, enquanto
no primeiro subperiodo girou em torno de 9,4%,
no segundo, 21,4%. A taxa de juros flutua bem
mais do que a taxa de cambio no primeiro perio-
do enquanto no segundo periodo a taxa de juros
flutua menos do que a taxa de cambio.

3.1 - Modelos univariados
As séries das taxa de juros e de cambio

foram logaritmizadas (passando a ser LJUR e
LDOL, respectivamente) e mesmo assim permane-

ise da Dindmica da Taxa de Cmbio e de Juros

And
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Figura 1 - Taxa de Cambio e Taxa Selic no Brasil, Dezembro de 1994 a Maio de 2007.

Fonte: Banco Central do Brasil.

ceu alguma tendéncia. Assim, fez-se necessario
proceder uma diferenga dos logaritmos para am-
bas as séries. Com esse procedimento as séries
se tornaram estacionarias.

Uma vez estacionaria cada uma das
séries, passou-se a analise dos seus respectivos
correlogramas4. Este procedimento tem por obje-
tivo identificar para cada variavel seu respectivo
modelo ARIMA, com um melhor ajuste.

Para a variavel DOL, o modelo ARIMA
que melhor se ajustou foi 0 com uma média moé-
vel (MA) de ordem 1 (6,= — 0,36507), com uma
diferenca centrada em relagdo a média. Este
parametro de média mével indica que ocorre um
ajuste médio de 36,51%, de erros dessa variavel
em relagao a ela propria no periodo ¢, tendo como
base seu valor passado com defasagem de um
més (z-1) (Tabela 1).

Foram testadas duas variaveis de in-
tervengédo do tipo dummy, ambas de estrutura
step, visando captar os possiveis efeitos sobre a
taxa de cambio. As variaveis utilizadas foram:
alteracéo do cambio (APC) e eleigéo presidencial
(EPR) ocorridos no periodo analisado, sendo
ambos os eventos significativos.

“A fungdo de autocorrelagdo (ACF) indica o tipo do pro-
cesso, enquanto a fungdo de autocorrelagdo parcial
(PACF) determina qual a ordem desse processo no caso
de modelos auto-regressivos (AR), e quando se trata de
modelos de médias méveis (MA), tem-se o inverso.
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A variavel de intervengdo APC, cujos
valores dos parametros foram ®»,=0,21555 e w,=
-0,23042, indica que a alteragdo da politica
cambial em janeiro de 1999 teve um efeito imedia-
to (contemporaneo) e em 1 més (adiante) sobre o
cambio. A analise de correlagéo cruzada entre as
variaveis LDOL e APC mostrou que os principais
e significativos impactos ocorrem em =0 (isto &,
b=0) e t=1 (isto &, b=I), ou seja, alteragdo da
politca cambial (APC) elevou em 21,55% e
23,04%, respectivamente, a taxa de cambio.
Assim a influéncia total foi de 44,60% distribuida
em 2 momentos, b=0 e b=1.

A variavel de intervencdo EPR, cujos
valores dos parametros foram ®,=0,13612 e
®¢=0,05984, indica que a eleigao presidencial em
outubro de 2002 teve um efeito imediato, e em 6
meses (adiante) sobre a taxa de cAmbio. A anali-
se de correlagdo cruzada entre as variaveis
LDOL e EPR mostrou que os principais e signifi-
cativos impactos ocorrem em ¢=0 (isto &, b=0) e t=6
(isto &, b=6), ou seja, a eleicdo presidencial (EPR)
alterou em 13,61% e 5,98%, respectivamente, a
taxa de cambio. Assim a influéncia total foi de
19,60% distribuida em 2 momentos, 5=0 e b=6.

Os impactos que ocorreram no mo-
mento b=0 (imediato) indicam as incertezas (em
relacdo a economia brasileira), gerada pela elei-
G0, ja que ndo se sabia qual seria o futuro presi-
dente e quais medidas tomaria ao assumir o poder,
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TABELA 1 - Estimativas dos Parametros Univariados, da Taxa de Cambio, Dezembro de 1994 a Maio de

2007
Série de entrada Periodo Parametro Estimativa Teste
0,21555 R
APC Jan.1999 Wo (0,02859)" 7,54
-0,230422 )
wr (0,02858)" 8,06
0,13612 )
EPR Out.2002 Wo (0,02687)' 5,07
0,059842 »
we (0,02791)" 2,14
Modelo de ruido -0,36507
9, -4,332
ARIMA=(0,1,1) (0,08423)"

'Erro padrao da estimativa.

2Nivel de significancia utilizado=5%.
30s sinais devem ser invertidos.
Fonte: Dados da pesquisa.

e em b=6 (6 meses adiante), apds o choque inici-
al, quando estas incertezas acabaram, pois ja se
sabia com clareza quais seriam 0s rumos que o
Pais seguiria.

O modelo ARIMA para a variavel LDOL
(Tabela 1), ficou definido como:

(1-B)LDOL, = w,APC+ w,APC,_,+
+w,EPR +w,EPR_,+(1-0,B)aq,

Para a variavel LUUR, o modelo ARIMA
que melhor se ajustou foi 0 com trés termos auto-
regressivo (RA) de ordem 11 (¢;,= — 0,25695), 12
(912=0,31463) e 13 (3= — 0,20180), além de
duas médias moéveis (MA) de ordem 1
(6,=0,32920) e 3 (8;= — 0,34601), com uma dife-
renca centrada em relagédo a média (Tabela 2).

Os parametros auto-regressivo indicam
que 25,70%, 31,46% e 20,18% do valor de LJUR
no periodo (+11), (+12) e (+13), respectivamente,
transmitem-se ao valor dessa mesma variavel no
periodo .

Os parametros de média movel indi-
cam que ocorreu um ajuste médio de 32,92% e
34,60% dos erros dessa variavel em relagao a
ela prépria no periodo ¢, tendo como base seu
valor passado com defasagem de um més (1) e
trés meses (#-3), respectivamente.

Foram testadas duas varidveis de in-
tervencédo do tipo dummy, ambas de estrutura
step, visando captar os possiveis efeitos sobre a
taxa de juros. As variaveis utilizadas foram crises
asiatica (CA) e russa (CR) ocorridas no periodo
analisado, sendo ambos os eventos significativos.

A variavel de intervengdo CA, cujos
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valores dos parametros foram ®(=0,62771, w;=
0,27051 e ws= 0,21626, indica que a crise asiatica
em novembro de 1997 teve um efeito imediato
(contemporaneo), em 3 meses e 5 meses (adian-
te) sobre a taxa de juros. A andlise de correlagao
cruzada entre as variaveis LJUR e CA mostrou
que o principal impacto ocorreu em t=0 (isto €,
b=0). A crise asiatica (CA) teve uma influéncia
total de 111,45% na taxa de juros, dividida em 3
momentos.

O impacto ocorrido no momento b=0
(imediato) se deu em virtude de a crise asiatica
criar uma expectativa de instabilidade no merca-
do financeiro internacional, que se refletiu no
aumento do risco, associado aos investimentos
nas economias emergentes (BACEN, 1998a).
Assim, com o intuito de diminuir as especulag¢des
do impacto da crise sobre a economia brasileira e
evitar um ataque especulativo, o0 Banco Central
quase que dobrou as taxas basicas de juros. Esta
politica, aliada a incentivos cambiais e refor¢o da
politica fiscal, possibilitou a reversédo das expecta-
tivas, evidenciadas pelos impactos nos momen-
tos b=3 e b=5 (3 e 5 meses adiante do choque
principal).

A variavel de intervengdo CR, cujos
valores dos parametros foram ®(=0,58745, w¢=
-0,42306 e w;= 0,29437, indica que a crise
russa em setembro de 1998, teve um efeito ime-
diato, e em 6 meses e 7 meses (adiante) sobre a
taxa de juros. Andlise de correlagdo cruzada
entre as variaveis LJUR e CR mostrou que o
principal impacto ocorreu em b=0. A crise russa
(CR) teve uma influéncia total de 130,49% sobre
a taxa de juros, dividida em 3 momentos.

O impacto ocorrido no momento 5=0

ise da Dindimica da Taxa de Combio e de Juros

Andli



Aoun; Pinafti

64

TABELA 2 - Estimativas dos Parametros Univariados, da Taxa de Juros, Dezembro de 1994 a Maio de

2007)
Série de entrada Periodo Parametro Estimativa Teste
CA Nov.1997 Wo (0%51227;)11 8,812
3
. S
3
Ws (0?62710?)246;1 3.09°
CR Set.1998 Wo ( 0%23173;) 8,622
R 3
o
3
.
Modelo de ruido 0,32920
ARIMA=(3,1,13) @ (0,07984)" 412
o oraray
811 (d%’sggg)‘? -3,122
o (0o8300)

'Erro padrao da estimativa.

2Nivel de significancia utilizado= 5%.
30s sinais devem ser invertidos.
Fonte: Dados da pesquisa.

(imediato) se deu em virtude da crise russa, que
afetou a economia brasileira com o comprometi-
mento da estabilizagdo de pregos. Assim, foram
adotadas varias medidas, entre elas a elevagao
da taxa de juros. As medidas associadas ao
acordo fechado com o Fundo Monetario Interna-
cional (FMI), o qual tinha com objetivo garantir a
consisténcia da politica econémica e fortalecer a
credibilidade do Pais perante o mercado interna-
cional. Os impactos ocorridos em b=6 e b=7 (6 e
7 meses adiante do choque principal) sao refle-
xos das medidas adotadas a partir da crise russa
(BACEN, 1998b).

O modelo ARIMA para a variavel LJUR
ficou definido como:

(1 '(”HB'%B'%B) ( 1 'B) LIR =y CA+e, (A4 ;40 (4 5 +
T, (R, 70,(R ,T0,;(R +(] 'QIBI '9333 ) q

3.2 - Teste de Granger Causalidade

Antes da aplicagcdo do teste de causalidade
foi necessario determinar o nimero de defasa-
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gens a serem utilizadas. Para isso empregou-se
o Critério de Informacdo de Akaike (AIC) resul-
tando em um modelo auto-regressivo para a
primeira defasagem, com uma diferenca.

Foi realizado o teste de causalidade de
Granger para verificar a direcdo do relaciona-
mento. A andlise do teste de causalidade de
Granger indica significancia estatistica de 1,45%
em se rejeitar a hipotese de que a taxa de juros
ndo Granger causa a taxa de cambio. Indica
também significancia estatistica de 4,51% em se
rejeitar a hipétese de que a taxa de cdmbio ndo
Granger causa a taxa de juros (Tabela 3). En-
tdo, ha um sentido bidirecional entre a taxa de
cambio e a taxa de juros. Isso indica que uma
terceira variavel tem influéncia nas duas taxas.
Uma hipétese provavel que mereceria estudos
mais aprofundados seria relacionada a mobili-
dade de capital.

3.3 - Teste de Co-integragao de Johansen

Utilizou-se o teste de Johansen para ve-
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TABELA 3 - Resultados do Teste de Granger Causalidade entre Taxa de Cambio e Taxa de Juros, Bra-

sil, Dezembro de 1994 a Maio 2007

Hipoétese nula Defasagem X Pr>ChiSq
Taxa de juros ndo Granger causa a taxa de cambio 1 5,98 0,0145
Taxa de cambio ndo Granger causa a taxa de juros 1 4,02 0,0451

Fonte: Dados da pesquisa.

rificar a existéncia de co-integragdo entre a taxa
de cambio e a taxa de juros no Brasil. Este méto-
do permite verificar se as variaveis possuem um
relacionamento estavel e constante em longo
prazo e, portanto, convergem para o equilibrio.
Para a realizacao do teste foi utilizado o niUmero
de defasagens igual a 1.

O resultado do teste de co-integracédo
de Johansen nao indicou a presenca significativa
de vetor de co-integragdo, com A .. menor do
que o valor critico, a 5% de significancia. Portan-
to, ndo se rejeitou a hipotese nula de ndo co-
integracdo, embora o valor de A . tenha se
aproximado do valor critico (Tabela 4).

O mesmo resultado foi obtido com a es-
tatistica A \iax, €m que o valor calculado € menor
do que o valor critico (Tabela 5). Sendo assim,
n&o se pode calcular a velocidade de ajustamen-
to dos parametros na ocorréncia de choques nao
antecipados nas taxas de cambio e de juros.

Entretanto, sera utilizado um modelo
vetorial auto-regressivo (VAR), com as variaveis
diferenciadas, para a estimagdo da fungdo de
resposta de impulso e a decomposigao dos erros
de previséo entre o logaritmo das taxas de cam-
bio e de juros no Brasil.

3.4 - Modelo Vetorial Auto-Regressivo (VAR)

Os resultados da decomposicao da
variancia dos erros de previsao da taxa de cam-
bio mostram que, no segundo més ap6s um cho-
que ndo antecipado sobre o cambio, cerca de
96,7% de sua dindmica deve-se a ela propria e
os 3,3% restantes s&o atribuidos a dindmica da
taxa de juros. Decorridos seis meses apds o
choque, as proporcdes se estabilizam em 96,6%
e 3,4%, respectivamente (Tabela 6).

Por sua vez, os resultados da decom-
posicao da variancia dos erros de previsdo da
taxa de juros mostram que um choque nédo ante-
cipado sobre a taxa de juros provoca um efeito no
primeiro més de 0,036% no comportamento da
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taxa de cambio e 99,964% sobre ela mesma. O
efeito permanece por cinco meses, com as pro-
porcdes de ajuste se estabilizando em 1,9% e
98,1%, respectivamente (Tabela 7).

O que se pode concluir destes resulta-
dos é que as séries sao influenciadas por elas
mesmas, sendo pequenas as influéncias cruza-
das.

Pode-se estimar o tempo de permanén-
cia de um choque nao antecipado sobre a taxa
de cambio através da fungédo de resposta de
impulso obtida no modelo. Apds variagdes brus-
cas da taxa de cambio seu efeito sobre sua pro-
pria dindmica perdura por 4 meses, seguindo
trajetéria com elasticidades diferentes em cada
més (Figura 2).

Quando o choque se origina da taxa de
juros o efeito sobre a taxa de cambio, embora de
magnitude menor, perdura por mais tempo, por 6
meses (Figura 3 ).

Quando o choque se origina no cambio o
efeito sobre a taxa de juros é o de puxa-la para
baixo e perdura por aproximadamente 6 meses
(Figura 4).

Por sua vez, um choque sobre a taxa de
juros exerce sobre si mesma um efeito residual
que perdura por 4 meses, com movimentos 0sci-
latérios, negativos e positivos, em direcdo ao
padrao anterior ao choque (Figura 5).

4 - CONCLUSOES

Para a taxa de cambio ocorre um ajus-
te médio de 36,5% com um més de defasagem.
As variaveis de intervengao, alteragédo da politica
cambial e eleicdo presidencial influenciaram a
taxa de cambio, com efeito total de 44,6% e
19,6%, respectivamente.

Para a taxa de juros ocorre um ajuste
médio de 32,92% e 34,60%, com defasagem de
um e trés meses, respectivamente, além do que
25,70%, 31,46% e 20,18% do valor nos periodos
(#=11), (=12) e (+13) transmitem-se a variavel no

ise da Dindmica da Taxa de Cmbio e de Juros

And
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TABELA 4 - Resultados do Teste de Co-integragao de Johansen para a Estatistica A e €ntre o Logarit-
mo das Taxas de Cambio e de Juros, Brasil, Dezembro de 1994 a Maio de 2007

Ho: Ha: Eigenvalue A Valor Modelo de corre¢do de  Termo de corregéo de
Rank = r Rank > r 9 trace critico erro s/constante erro constante
0 0 0,0671 14,27 15,34 - -
1 1 0,0260 3,92 3,84 - -

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 5 - Resultados do Teste de Co-integragdo de Johansen para a Estatistica Ayax entre o Logarit-
mo das Taxas de Cambio e de Juros, Brasil, Dezembro de 1994 a Maio de 2007

Ho: Ha: Eigenvalue A Valor Modelo de corre¢dode  Termo de corregéo de
Rank =r Rank >r 9 MAX critico erro s/constante erro constante
0 1 0,0671 10,34 14,07 - -
1 2 0,0260 3,92 3,76 - -

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 6 - Resultados da Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsdo, para o Logaritmo da
Taxa de Cambio e de Juros, Brasil, Dezembro de 1994 a Maio de 2007

(em %)
Variavel Lead LDOL LJUR
LDOL 1 100,000 0
2 96,678 3,322
3 96,648 3,352
4 96,621 3,379
5 96,619 3,381
6 96,618 3,382
12 96,618 3,382

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 7 - Resultados da Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsdo, para o Logaritmo da
Taxa de Cambio e de Juros, Brasil, Dezembro de 1994 a Maio de 2007

(em %)
Variavel Lead LDOL LJUR
LJUR 1 0,036 99,964
2 1,869 98,131
3 1,913 98,087
4 1,933 98,067
5 1,935 98,065
12 1,935 98,065

Fonte: Dados da pesquisa.

periodo t. As variaveis de intervengao crise asiati-
ca e crise russa influenciaram a taxa de juros
com efeito total de 114,5% e 130,5%, respecti-
vamente, demonstrando a vulnerabilidade que a
economia apresentava aos efeitos externos.

Os eventos exdgenos provocaram
efeitos na taxa de cdmbio e juros, assim a inclu-
sdo dos mesmos na modelagem das séries é
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essencial para evitar modelos viesados.

Constatou-se a existéncia de feedback
entre a taxa de juros e de cambio no periodo
analisado, evidenciando a influéncia de uma
terceira variavel sobre elas.

Nao foi identificada a presenca de vetores
de co-integragéo entre taxa de juros e taxa de cam-
bio. Isso pode ser devido ao fato de que, no periodo
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analisado, mudangas substanciais nas politicas de composigcao da varidncia dos erros estimaram
condugao dessas taxas foram feitas. Outras especi- que o tempo de permanéncia de choques é de
ficagdes de modelo ou particdo das séries em sub- cerca de 6 meses em média. Embora os efeitos
periodos podem conduzir a resultados diferentes e cruzados ndo sejam muito grandes, suas intera-

que permitam estimar parametros.

¢Oes fazem prolongar o tempo de permanéncia

A fungio de resposta de impulso e a de- dos desequilibrios na economia.
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Figura 2 - Elasticidade da Fung&o de Resposta de Impulso e Tempo de Permanéncia de Choques no Cambio do Brasil.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 3 - Elasticidade da Fungao de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques nos Juros sobre a Taxa de Cambio do Brasil.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 4 - Elasticidade da Fungédo de Resposta de Impulso, Efeitos de Choques no Cambio sobre a Taxa de Juros do Brasil.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 5 - Elasticidade da Fungao de Resposta de Impulso e Tempo de Permanéncia de Choques na Taxa de Juros do
Brasil.
Fonte: Dados da pesquisa.
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ANALISE DA DINAMICA DA TAXA DE CAMBIO E DE JUROS DO BRASIL
NO PERIODO DE DEZEMBRO DE 1994 A MAIO DE 2007

RESUMO: O artigo analisa de que forma os choques ocorridos na economia brasileira, no pe-
riodo de dezembro de 1994 a maio de 2007, influenciaram a dindmica da taxa de juros e de cambio.
Utilizando métodos economeétricos e dados do Banco Central do Brasil, modelaram-se as séries com
analise de intervengdo, constatou-se a existéncia de feedback entre a taxa de juros e de cambio, testou-
se a hipdtese de co-integragéo no longo prazo entre as variaveis, sendo rejeitada, e estimou-se a fungéo
de resposta de impulso e a decomposi¢cdo da variadncia dos erros. O tempo de permanéncia de choques
€ de cerca de 6 meses em média. Embora os efeitos cruzados nao sejam muito grandes, suas intera-
¢bes fazem prolongar o tempo de permanéncia dos desequilibrios na economia.

Palavras-chave: taxa de cdmbio, taxa de juros, politica econémica, modelos ARIMA, co-integragéo.

ANALYSIS OF THE DYNAMICS OF BRAZIL’S EXCHANGE RATE AND
INTEREST RATES OVER DECEMBER 1994 - MAY 2007 PERIOD

ABSTRACT: The article analyzes the extent to which the shocks hitting the Brazilian economy
over December 1994-May 2007 period affected the dynamics of the exchange and interest rates. Series
with analysis of the intervention were modeled using econometric methods and data from Brazil's Central
Bank. The existence of feedback between exchange and interest rates was verified. The hypothesis of
long-term integration between the variables was tested and rejected. Also, the impulse response function
and the error variance decomposition were estimated. Economic shocks typically have a six-month dura-
tion. Though cross effects were not significant, interactions prolong the duration of economic disequilibria.

Key-words: exchange rate, interest rate, economic policy, ARIMA models, co-integration, Brazil.
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