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RESUMO

Em termos gerais, taxa cambial representa um dos principais precos de uma
economia em razao das varias consequéncias que provoca: efeitos na politica
monetaria, efeitos sobre o crescimento econdmico, efeitos sobre a balanca
comercial, entre outros. Tendo como base amostral o periodo de janeiro/2000 a
dezembro/2013 e as varidveis cambio, taxa de juros e investimento direto
estrangeiro, foram estabelecidas relagdes econométricas via modelagem por vetores
autorregressivos (VAR) e vetores cointegrados (VEC) para a série temporal em
questdo. O Banco Central do Brasil (BCB) e sua relacdo com os agentes
econbmicos tem alto poder para influenciar no comportamento da taxa de cambio.
Portanto, ndo se trata apenas de uma relagdo de importacdo e exportacdo de
produtos e servicos. A formacao da taxa de cambio € muito mais complexa do que
as simples transacdes comerciais. Como no Brasil a taxa de juros tem valor elevado,
ela é utilizada como forma de arbitragem fazendo com que os agentes tenham o
maximo de lucro nesta questdo, o que torna o direcionamento da taxa de cambio
ainda mais impreciso. Os resultados apontam para uma relacao positiva entre as
trés variaveis, tanto no curto quanto no longo prazo, embora o cambio tenha
apresentado um efeito baixo (mas positivo) no investimento direto estrangeiro. Isso é
0 que se espera, ja que este tipo de variavel tem um impacto maior no longo prazo.
Ja a taxa de juros mostra um comportamento inverso em relagdo a taxa de cambio.
O fato pode ser explicado em razdo das diversas fungdes que a taxa de juros exerce

sobre a economia, ndo se limitando apenas ao controle da taxa cambial.

Palavras-chave: VAR. VEC. Taxa cambial. Taxa de juros. Investimento direto

estrangeiro. Banco Central do Brasil



ABSTRACT

The exchange rate is a major key due to its myriad consequences it waves on the
economy such as: effect on monetary policy, effects on economic growth, effects on
the trade balance, among many others. Using a time series sample from January /
December 2000/2013 and the variables exchange rate, interest rates and foreign
direct investment, econometric tests were modeled trying to build relationships using
vector autoregression model (VAR) and co-integrated vectors (VEC). The Central
Bank of Brazil and its relation with the agents in the economic has high power to
influence the behavior of the exchange rate. Therefore, it is not only a matter of
import and export of goods and services. The formation of the exchange rate is much
more complex than simple commercial transactions. Due to the high value of the
interest rate in Brazil, it is used as a form of arbitration so that the agents have the
maximum profit on this issue, which makes targeting the exchange rate price an even
more complex process. The results show a positive relationship between the three
variables, both in the short and long term. Although the exchange rate showed a low
(but positive) effect on foreign direct investment. It is expected, since this type of
variable has a greater impact in the long than in the short term. The interest rate has
an inverse behavior on the exchange that is when one goes up (down) the other falls
(rises). This can be explained due to the different functions that the interest rate has

on the economy, not limited only to control the exchange rate.

Keywords: VAR. VEC. Exchange rate. Interest rate. Foreign direct investment.
Brazil’s Central Bank
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INTRODUCAO

Nas trés ultimas décadas, o estudo de taxas cambiais tem evoluido
significativamente tanto na teoria, como também em testes empiricos. Um impulso
bastante significativo se refere a evolucao verificada nos estudos econométricos. O
sucesso na previsdao da taxa cambial poderia permitir a governantes, negociantes,
investidores e outros agentes, que realizassem melhores decisées. Infelizmente,
trabalhos empiricos tém demonstrado a dificuldade e muitas vezes até a
impossibilidade de se prever, pelo menos no curto/médio prazos, a evolucao da taxa
cambial. Como ha diferencas econdmicas entre 0s paises, areas como receitas,
oferta monetaria, inflagdo e balanca comercial, sdo consideradas determinantes
criticas para o estabelecimento do valor da taxa cambial. Apesar disso, ndao ha
evidéncia definitiva de que alguma variavel econémica ou uma combinagao dessas,
possa prever a evolugédo da taxa cambial com alto grau de seguranca.

A taxa cambial corresponde a um dos principais precos de uma economia por
ter a capacidade de provocar varios efeitos, tais como:

a) efeitos sobre as transacdes correntes de um pais; efeitos sobre a politica

monetaria;

b) efeitos sobre o crescimento econdémico; efeitos sobre as decisdes

empresariais.

Devido ao grande volume nas movimentacées do mercado cambial, justifica-
se a investigacao de quais fatores poderiam vir a afetar os movimentos das taxas
cambiais. A importancia desta investigacao esta especialmente vinculada ao poder
que tal valor tem de influenciar o preco de ativos internacionais, mercadorias e
servicos, bem como o preco de outros fatores de producéao.

Como variavel dependente, temos a taxa de cambio (comercial/compra) e
como variaveis independentes, a taxa de juros e o fluxo de investimento direto
estrangeiro, em milhdes de ddlares. As varidveis pertencem ao periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2013.

O tratamento dado para todas as variaveis foi o deflacionamento da taxa
nominal pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), considerando
como base 100 em Janeiro 2000.

Toda a base de dados foi coletada via banco de dados do Banco Central do
Brasil e Instituto de Pesquisas Econdémicas Aplicadas (IPEA) (APENDICE A).



O cambio afeta decisdes de investimento locais, financiamento das empresas,
controle do valor da moeda nacional e seu controle afeta o desempenho dos
fundamentos econbmicos, influencia os precos dos ativos internacionais
(commodities, por exemplo), mercadorias e outros fatores de producao.

As referéncias sobre a relacdo da taxa de cambio com variaveis
macroecondmicas e financeiras sao de diversas escolas:

a) Taxa cambial:
Krugman (1979), Mollo & Silva (1999), Bresser-Pereira e Nakano
(2002), Bresser-Pereira (2008), e outros;

b) Taxa de juros:
Velasco (1996), Toledo (2000), Sicsu (2002), Barbosa (2006), Rossi
(2011), e outros;

c) Investimento direto estrangeiro:
Froot & Stein (1991), Shapiro (2002), Laplane & De Negri (2004),
Gregory (2005), Rosengren (2005), e outros.

O objetivo central deste trabalho é investigar a relacdo da taxa cambial no
Brasil, considerando a relacdo do Real com o Doélar americano, com uma variavel
macroecondmica e uma variavel financeira e, também, testar a estabilidade dessas
relacdes ao longo do periodo de tempo selecionado para a amostra.

Como objetivo acessoério, destaca a apresentacdo de uma selecao de
conceitos ligados ao tema taxa cambial, contribuindo para um maior entendimento
do assunto. O problema com a taxa cambial é que ha muitos fatores que interferem
neste mercado.

A proposta neste estudo é o de selecionar as influéncias de maior destaque
no mercado cambial brasileiro. Uma selecdo pautada na teoria econbmica e em
trabalhos académicos desenvolvidos em diversos mercados.

Nao é pretensdao deste trabalho postular que todas as variaveis
macroecondmicas e financeiras que influenciam a taxa cambial estejam aqui
representadas. Entretanto todas as variaveis empregadas neste estudo apresentam
um grau de relevancia elevado, e tém sido utilizadas, nas mais variadas
combinacdes, em trabalhos tedricos e empiricos ao longo das ultimas décadas.

Optou-se por uma reducdo da quantidade de variaveis independentes. O

caminho nao é somente o de se analisar a relevancia das variaveis, mas também de
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se evitar varidveis redundantes. Uma quantidade maior de variaveis independentes
que, inicialmente poderia ser considerada como ideal pela abrangéncia, pode-se
tornar um problema devido aos altos custos de processamento de dados, e certa
confusédo quando da apresentacdo dos resultados.

O mercado cambial € o Unico mercado no mundo no qual € possivel executar
transacdes baseadas fortemente em noticias politicas e econémicas. Tendo em vista
que moedas representam paises e nao empresas, essas podem ser consideradas
como ativos politicos e econbmicos e, assim, diretamente relacionadas com
qualquer disturbio politico. Ao menor sinal de algum risco politico, os mercados
cambiais se movimentam rapidamente, no sentido de mitigacao desse risco.

A preocupagdo generalizada com a taxa de cambio, que se manifesta na
execucgao da politica monetéria, leva a necessidade de acompanhar os fatores que a
influenciam. No caso de uma economia aberta, ela tem impacto direto sobre os
precos dos produtos comercializaveis, tanto na importacdo como na exportacao.

O valor correto da taxa de cambio é uma questdao que todos os agentes
envolvidos buscam elucidar. Um questionamento que ainda estd sem resposta,
apesar de todo o aparato técnico disponivel atualmente.

Por se tratar de uma variavel muito complexa, ainda néo foi possivel desenhar
um modelo preciso de todas as variaveis que possam influenciar no desempenho da
taxa de cambio.

O Banco Central do Brasil (BCB) tem a dificil tarefa de manter uma taxa
“6tima” de forma que possa manter um bom desempenho dos fundamentos
econbmicos, dos investidores e da populacdo em si que, diretamente, sofre com os
impactos da taxa cambial, embora muitos nao saibam disso.

O cambio acaba sendo uma variavel chave para a tomada de decisdo de
investimentos locais, financiamentos das empresas, produgdo compra e venda. Para
Bresser (2008), a taxa cambial é uma variavel poderosa e passivel de determinar a
evolucdo ndo apenas das exportacdes e importagdes, mas de forma conjunta aos

salarios, investimento, consumo e poupanca.

' Ver BRESSER-PEREIRA, L. C. O conceito histérico de Desenvolvimento Econémico. Texto para
discussao EESP/FGV n. 157 ampliado. Mai, 2008.



11

1 FLUXO DE INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO (IDE) NO BRASIL

A financeirizacdo da economia global, em especial dos paises em
desenvolvimento, vem tendo énfase desde a década de 1980. Chesnais destaca
este efeito em sua obra A mundializagéo financeira (1996, p. 11):

O crescimento espetacular das transacgdes financeiras foi um dos fatos mais
significativos da década de 1980 e ja marcou os primeiros anos da década
de 1990. Efetivamente, a esfera financeira representa a ponta-de-lanca do
movimento de mundializacdo da economia, € nessa esfera que as
operacdes do capital envolvem os montantes mais elevados; é ai que sua
modalidade é maior; é ai que, aparentemente, os interesses privados
recuperam mais completamente a iniciativa, em relagcdo ao Estado.

Em termos numéricos, isso é ilustrado por Paulani (2009), que demonstra o
comportamento dos ativos financeiros no mundo a partir dos anos 1980 e compara-
0S com a economia “real”. Para um estoque mundial de ativos financeiros em torno
de US$12 trilhdes e uma renda mundial real (PNB) de US$11,8 trilhdes (relacido de
1,02) em 1980, chega-se em 2006 a um estoque de ativos financeiros de US$167
trilhdes e um PNB de US$48,8 trilhdes (relacdo de 3,42). Isto é, em 26 anos, o
produto interno bruto (PIB) mundial cresceu 314% (4,1 vezes o0 que era) enquanto a
rigueza financeira cresceu 1.292% (13,9 vezes o0 que era). Abaixo reproducao do
Grafico 12, apresentado por Paulani.

Gréfico 1 — Riqueza ficticia (estoque mundial de ativos financeiros)
e renda real mundial (PNB) US$ trilhdes

- Ativos

-i-PNB

Fonte: Mckinseys Global Institute (Ativos); FMI (PNB); Leda Paulani

®Para a construgao do grafico, os valores do estoque mundial de ativos financeiros correspondentes
aos anos para os quais ha dados disponiveis foram estimados como crescendo a uma taxa
constante.
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Esse processo reflete um maior aumento nos acordos financeiros e, em
destaque, na entrada de investimento direto estrangeiro (IDE). Os IDEs compbéem-se
em um formidavel meio de inovagdes tecnolégicas e aumento da capacidade
produtiva que impulsionam o crescimento econdmico do pais hospedeiro dos
recursos.

O Brasil se destacou na América Latina de forma a se tornar um bom destino
para o IDE, ap6s o término da Segunda Guerra Mundial. Mas na década de 1980,
devido a crise da divida externa, foi praticamente desconsiderado do cenario
internacional de capitais. Isso perdurou até o inicio da década de 1990, em que o0s
nameros se mostram baixos e estagnados (GREGORY, 2005).

Em 1994, com o surgimento do Plano Real, o pais se transformou novamente
em um ambiente propicio para receber novos investimentos, o que possibilitou
modernizar o parque produtivo destinando os recursos para iniciar novos processos
manufatureiros no Brasil.

Com a estabilidade monetaria, ocorreu a oportunidade de recuperar um
grande mercado de consumo cuja exploracao seria mais aprofundada. O pais se
abriu para o comércio internacional se desfazendo das limitacbes aos capitais
privado e estrangeiro, assim como abertura nos setores de telecomunicagdes,
tecnologia, gas e petréleo.

Com o fim dos monopodlios publicos, através de emendas constitucionais, foi
possivel implementar um vasto programa de privatizagdes dos ativos federais e
estaduais (CEPAL, 2004).

Investimentos do tipo Market Seeking® foram em sua maioria destinados ao
mercado interno ou regional na década de 1990 (LAPLANI; DE NEGRI, 2004).

O que também provocou aumento no fluxo do IDE foi uma maior participacao
do setor de servico em razdo das privatizacbes dos servicos publicos, nos setores
de energia elétrica e telecomunicacdes, mas nao limitado a somente estes. Outro

ponto, também ocorreu ampliacdo de instituicobes financeiras estrangeiras no

® Market-seeking é um tipo de investimento direto estrangeiro. De acordo com Rajneesh Narula e
John Dunning, ocorre quando as empresas se internacionalizam em um determinado pais, porque
elas querem fornecer neste mercado especifico, com bens ou servicos com o objetivo de crescer
nesse mercado, e, além disso, ser competitivo na industria, bem como para fornecer oportunidades
para alcangar economias de escala de producao.
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mercado financeiro brasileiro, seguindo uma tendéncia mundial de financeirizagéo*
da economia mundial iniciada na década de 1980.

De acordo com as cifras disponiveis no relatério do BCB, o fluxo de IDE no
Brasil teve um aumento a partir de 1998, seguindo uma onda mundial de aquisi¢coes
e fusbes de empresas. A partir de 2001, devido aos ataques terroristas e uma
possivel guerra, o mundo inteiro sofre com uma queda brusca no fluxo de
investimento direto estrangeiro, o Brasil perde 25% se comparar o ano de 2001 com
2002. Seguindo as instabilidades econémicas dos anos seguintes, o fluxo somente
volta a subir em 2005, sendo novamente interrompido pela crise subprime
americana que culmina com um corte de 35% do valor em 2008.

O Graéfico 2 ilustra o comportamento do IDE no Brasil a partir dos anos 2000:

Gréfico 2 - Fluxo de IDE no Brasil Jan/2000 a Dez/2013

Fluxo IDE Jan/2000 a Dez/2013 em USD

IDE Entrada
60

40

2

Lam S

T T T
Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010
date

Fonte: Elaborado pelo autor (2014)

Atualmente, de acordo com o relatério do World Investiment Report 2014, o
Brasil ocupa a quarta posicdo no ranking geral dentre os paises receptores de

investimentos estrangeiros®, de acordo com o Grafico 3, a seguir:

* De acordo com Chesnais (2004) vivenciamos a era da mundializagdo do capital, “uma etapa
particular do estagio do imperialismo” na qual predomina o regime de regulacdo de dominancia
financeira. Uma época caracterizada pela crescente importadncia do capital financeiro sobre o
produtivo. Um momento em que os diversos Estados nacionais se subordinam a logica do capital
rentista mundializado, sendo obrigados a abrir mao das barreiras de protecéo as suas economias e a
Eermitir a livre movimentagao de capitais financeiros.

Ver relatério atualizado com o ranking dos paises que mais recebem investimento direto estrangeiro
disponivel em: <//unctad.org/en/pages/PublicationWebflyer.aspx?publicationid=937>.
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Grafico 3 - 20 economias com maior fluxo de IDE 2012/2013

United States
China [ NIRPL

Russian Federation
Hong Kong, China
Brazil

Singapore
Canada | . 62
Australia | Qe
Spain- 5 9
Mexico~M 38
United Kingdom ) 36
Ireland L R
Luxembourg | o 30
India N, 28
Germany 9 %
Netherlands [P 24

Chile [
Indonesia
Colombia

Fonte: Unctad, World Investment Report 2014

O aumento nos ingressos de IDE ocorreu em um cenario “frouxo”, ou seja, de
quase completa liberdade, sem nenhum cuidado com a sua qualidade e sem
nenhuma politica que encaminhasse estes fluxos para areas com maior necessidade
da economia. Contanto que o capital estrangeiro atendesse as questdes formais de
registro e de natureza tributaria, ndo havia nenhum tipo de restricdo cambial para a
efetivacao de transferéncias, seja de capital, lucros, ou dividendos para o exterior
(BCB)®.

Apesar de o IDE ser um respeitavel meio de divisas para o pais, ele nao vem
resolvendo um dos principais problemas que é a restricdo externa na balanca
comercial, pois ndo muda significativamente a pauta de exportagdes. Portanto ha um
paradoxo: apesar do aumento expressivo no volume de IDE, as suas caracteristicas

limitaram sua contribuicdo para a economia brasileira.

® Ver Circular 3.491, de 24.03.2010 — Atualizacdo RMCCI n° 32, disponivel em: <www.BCB.gov.br>.
Acesso em: 15 ago. 2014.
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Uma vez exauridas as condicbes que foram significativas para o crescimento
do boom entre os anos de 1995 a 2000, o crescimento do pais voltaria a ficar
estagnado assim que o fluxo de IDE comecasse a ser reduzido. Isto é, com o fim
das privatizacbes e aumento da infraestrutura, fatores de extrema importancia para
explicar a dindmica do IDE no pais, a entrada de IDE tenderia a se reduzir, dada a
falta de dinamica do mercado interno. Sem a entrada de novos fluxos, o Brasil ficaria
com a heranca de um passivo externo extremamente elevado, cujas empresas
remeteriam lucros e dividendos, estrangulando a conta corrente do Balanco de
Pagamentos (LAPLANE; SARTI, 2002).

1.1 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E SEU IMPACTO SOBRE A TAXA
DE CAMBIO

Ha diversos estudos correlacionando a taxa de cambio com o investimento
direto estrangeiro. Embora ndo existam muitos trabalhos tratando do caso brasileiro,
no que diz respeito a dinamica no exterior, Froot e Stein (1991) relacionam a ligagao
entre decisao de IDE com variacGes na taxa de cambio real. Ainda que o modelo
seja simples, mostrou que uma depreciacdo da moeda doméstica aumenta a riqueza
relativa de empresas estrangeiras, pois estas empresas aumentam seus
investimentos no exterior.

E mostrado neste ambiente que a desvalorizagdo da moeda do pais
hospedeiro iria aumentar os fluxos de IDE, porque a riqueza relativa dos investidores
estrangeiros aumentaria e os custos de producao se reduzem em termos de moeda
do pais de origem, o que Ihes permite financiar mais o investimento internamente.

Klein e Rosengren (1994) mostram que a taxa de cambio é um determinante
com poder significativo para o IDE. Da mesma forma, Blonigen (1997), ao assumir
imperfeicbes no mercado de bens, mostra que a taxa de cambio real influencia a
riqueza relativa das empresas, gerando, desta forma, fluxos de investimento
estrangeiro.

Assim, em um cenario no qual as taxas de cambio e as taxas de inflacdo séao
incertas, flutuagdes aleatérias na taxa de cambio podem conduzir a uma variedade
de risco e expectativas inesperadas no investimento direto estrangeiro (CUSHMAN,
1985).
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2 CAMBIO

O desenvolvimento da taxa de cambio deriva da interatividade por meio dos
agentes econbémicos que demarcam o mercado de cambio de cada nacéo.

As questdes sobre as variaveis que podem influenciar no prego da moeda,
isto €, no valor da taxa cambial, sdo temas recorrentes e de importancia para a
sociedade, ja que o valor da taxa cambial influencia o preco dos ativos
internacionais, das mercadorias e de outros fatores de producéo.

N&o é possivel imaginar que haja relagdes absolutamente lineares entre taxa
de cambio e a esfera econbmica. Com isso, ndo conseguimos entender de forma
conjunta, todas as variaveis que movimentam e interferem no mercado de cambios.

Diante de tamanha complexidade e do impacto que o cambio tem na vida dos
agentes, ha grande interesse dos pesquisadores em determinar o que pode vir a
impactar na evolugao do preco das moedas.

A taxa de cambio nominal é a quantidade de moeda nacional necessaria para
se adquirir uma unidade de moeda estrangeira. Uma desvalorizacdo cambial
significa um aumento da taxa de cambio nominal (aumenta-se o nimero de reais
necessarios para se adquirir um dolar).

Portanto, um aumento na taxa de cambio real (isto é, uma desvalorizacado do
cambio real) implica um aumento na competitividade dos produtos brasileiros no
mercado internacional, e uma reducdo na taxa de cambio real (isto é, uma
apreciacao do cambio real) significa uma queda nesta competitividade internacional.

Seguindo-se esta premissa, uma desvalorizagdo da moeda nacional (uma
reducdo na quantidade de moeda estrangeira necessaria para adquirir uma mesma
quantidade de moeda nacional) levara a uma desvalorizacao na taxa de cambio real
e, consequentemente, a um aumento na competitividade internacional.

Ja uma queda nos precos estrangeiros levara a uma apreciacao da taxa de
cambio real, desta forma reduzindo a competitividade dos produtos brasileiros no
exterior. Seguindo-se este raciocinio simples, conclui-se que a desvalorizacdo da
moeda nacional, ceteris paribus, € algo benéfico para o crescimento econémico.

Apesar de termos um regime cambial flutuante, o BCB reage contra
movimentos que tendam a provocar desvalorizagées cambiais intensas. O regime

cambial adotado no Brasil, e em grande parte das economias relevantes, € um
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regime de flutuacdo cambial administrada, tendo por vezes um alvo implicito de taxa
nominal (SICSU, 2002).

Juros mais altos em reais aumentam os juros em délar, ampliando o spread’,
isto &, o risco Brasil, ndo gerando entradas de capitais que tendessem a valorizar o
cambio. A entrada de capitais fortalece a moeda local (Real) e desvaloriza a moeda
estrangeira (délar americano). Por outro lado, o aumento do spread Brasil é
incorporado nas avaliagbes de empresas e nos investimentos no pais,
desvalorizando-os. Logo, tende a reduzir os fluxos de investimentos direto
estrangeiro, sinalizando e produzindo uma pressao de desvalorizacdo cambial
(TOLEDO, 2002).

Manter taxas de juros elevadas, em comparacdo com o praticado no resto do
mundo, é fundamental para estabilizacdo do cambio. Juros altos atraem o capital
externo que, por extensdo, aumenta o nivel de reservas em délar. Por outro lado,
juros altos refletem em baixo nivel de investimento, atingindo a esfera da producgéo
que impacta diretamente no emprego.

Sendo assim, juros altos desestimulam o investimento, o que, por sua vez,
reduz a aumento da capacidade produtiva. Ao final do processo, a economia nao
cresce e cria-se um circulo vicioso: a baixa oferta provoca mais inflacdo, que faz os
juros subirem mais, que inibe novos investimentos, o que, ao final, leva a taxas de
investimento mais baixas;

Os juros altos também desestimulam o consumo, porque tornam o consumo
presente (em contraposicao ao consumo futuro) muito caro. O individuo passa a
considerar mais seriamente a hipotese de consumir menos hoje e utilizar os recursos
poupados (acrescidos dos juros) para consumir mais no futuro. Sem ter
consumidores, os empresarios decidem reduzir sua producado, e diminuem as
contratac6es. Mais gente sem emprego significa menos consumo, e o circulo vicioso
se perpetuaria.

Em situacbes favoraveis no mercado internacional, os juros altos apreciam a

taxa de cambio porque tornam aplicagcbes em titulos brasileiros mais atraentes. A

! Spread refere-se a diferenca entre o preco de compra (procura) e venda (oferta) de uma acao, titulo
ou transagdo monetaria. Analogamente, quando o banco empresta dinheiro a alguém, cobra uma
taxa pelo empréstimo - uma taxa que sera certamente superior a taxa de captacao. A diferenca entre
as duas taxas é o chamado spread bancario. Segundo a definicdo do BCB, spread é a diferenga entre
a taxa de empréstimo e a média ponderada das taxas de captagdo de CDBs (certificados de depésito
bancario).
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taxa de cambio apreciada reduziria a competitividade da industria nacional,
prejudicando nossas exportacées e emprego.

Os juros altos aumentam o custo da divida. O governo tem entdo de desviar
cada vez mais recursos do orcamento para pagar a divida, deixando de realizar
gastos considerados mais produtivos, seja investindo em infraestrutura, educacao ou
em programas sociais.

Por fim, uma taxa de juros elevada é garantia de rentabilidade a entrada de
capitais estrangeiros. O diferencial da taxa de juros interna e externa acaba criando
um sistema vicioso no qual este processo se torna uma condicdo permanente para
atrair capital externo (MOLLO; SILVA,1999).

2.1 CRISES CAMBIAIS

Krugman (1979) desenvolveu um modelo sobre ataques especulativos e
crises cambiais. De acordo com sua andlise, uma crise padrdo transcorre da
seguinte maneira: considere que um pais adote um regime de cambio fixo, esta
fixacdo se da mediante a intervengao da autoridade monetaria no mercado cambial.
Com estes critérios, se 0 governo, simultaneamente, com vistas a financiar o déficit
de suas contas, emite mais moeda do que o setor privado esta disposto a amparar,
os investidores, dada uma taxa de cambio fixa, abandonardo a moeda nacional em
excesso em suas carteiras por moeda estrangeira. A essa paridade cambial, as
reservas interacionais do governo gradualmente declinam.

Por ter sido um modelo pioneiro, Krugman teve suas limitacées. Primeiro, o
modelo era macroeconomicamente simplista; segundo, ndo desenvolve todos os
possiveis meios de intervencao do governo, como operagdes no mercado aberto ou
mesmo interveng¢ao no mercado de futuros.

Flood e Garber (1984) aprimoraram o modelo de Krugman, transformando-o
em um modelo linear e estocastico. Na literatura de crises cambiais, € conhecido
como modelo de primeira geracao que tem origem nos desajustes entre as politicas
fiscais, monetéaria e cambial.

Obstfeld, Rogoff e Velasco (1996) argumentam que as crises cambiais tém
em seu cerne profecias que se autorrealizam mesmo quando os fundamentos estao

coerentes, o que vai em direcao contraria da teoria introduzida por Krugman.
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A diferenca fundamental entre o primeiro modelo (Krugman) e a segunda
geracao consiste na expectativa de que os agentes privados tém de que a politica
econdmica adotada pelo governo é exdgena (fundamentos) ou enddgena (equilibrio
multiplo) a ocorréncia de ataques multiplos (MIRANDA, 1999).

Em outra frente, Calvo e Mendoza (1996) apresentam uma visdo da qual as
crises cambiais estdo correlacionadas com as crises financeiras. Se ocorrer um
aumento no fluxo de capital estrangeiro, isso refletirda em uma maior liquidez da
instituicdo bancaria privada elevando sua disponibilidade de empréstimos. Como ha
garantias por parte das autoridades monetérias, os depositantes ndo pressionam por
controles mais rigorosos em relacdo aos empréstimos bancarios. Estas garantias e
descontroles fazem com que os agentes bancarios contraiam ativos arriscados,
tendo como consequéncia uma fragilidade do sistema como um todo.

Antecipacbes de desvalorizagbes levam a troca de moeda nacional por
moeda estrangeira. Bancos, quando ndo sao capazes de cumprir suas obrigacdes
com seus depositantes, acabam sendo resgatados pelo BCB que, neste caso, atua
como um emprestador de ultima instancia. O aumento da base monetéaria valida a
corrida bancaria e a economia perde reservas internacionais. A crise cambial se
transforma em uma crise de desequilibrio de estoque, ou seja, ha um nivel muito alto
de ativos liquidos em relacao ao estoque de reservas (CALVO; MENDOZA, 1996).

Os investidores ndo olham para os fundamentos conforme Krugman defendia.
Eles se validam das diversificacbes dos portfolios que reduzem o risco. Os
acréscimos marginais de obter e ordenar as informacdes especificas de um pais
diminuem com a diversificacdo geografica e o investimento se torna muito sensivel a
pequenas alteragdes nas taxas de retorno percebidas.

Quando se deflagra uma crise, o capital pode debandar. Os agentes, de
forma racional ou ndo, se comportam de forma similar. A informagéo é custosa, o
instinto prevalece frente a razdo. Nao ha questionamentos. Isto é apenas uma das
consequéncias de uma economia globalizada, na qual o capital ndo possui nenhuma

patria.

2.2 A ARMADILHA TAXA DE JUROS VS TAXA DE CAMBIO

Ha uma série de debates e embates a respeito das justificativas para os juros

serem tdo elevados no Brasil e, ainda, de que forma isso se liga aos fundamentos



20

econbmicos. O Gréfico 4, a seguir, compara a taxa de juros brasileira a principal taxa
de juros usada no mundo (prime) e a taxa de juros da zona do Euro.

Grafico 4 - Taxa de Juros Selic, Prime e Zona do Euro
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Fonte: Elaborado pelo autor (2014) baseado em <http://www.ipeadata.gov.br/>

Segundo Nakano (2005), explicar porque as taxas reais de juros no Brasil sdo
as mais altas do mundo nos ultimos 15 anos é uma das questdes mais complexas e
controversas da economia. As altas taxas de juros se tornaram o maior problema
econbmico do Brasil.

Barbosa (2005) descreve que isto é um mistério e pode ser explicado através
da inter-relagcdo dos mercados de moeda e de divida publica. No Brasil, o Tesouro
emite desde 1986 um titulo publico, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT’s), que é
indexado a taxa de juros Selic. O preco deste titulo praticamente n&do varia quando a
taxa de juros varia. No jargao técnico, este titulo tem duracao zero. A taxa de retorno
dos titulos em délares inclui o risco pais®. Por arbitragem, de acordo com a lei do
preco unico, a taxa real de juros dos titulos em reais e em dolares devem ser iguais.
Portanto, a taxa de juros das LFT’s deve incluir o risco pais. Caso contrario, os
investidores ndo iriam comprar estes papéis.

Com juros reais elevados, ha um aumento na entrada de capitais, o que

pressiona para baixo a taxa de cambio, sobrevalorizando o real em relagao do dolar;

8 O risco pais é um conceito econdmico-financeiro que diz respeito a possibilidade de que mudancas
no ambiente de negdcios de um determinado pais impacte negativamente o valor dos ativos de
individuos ou empresas estrangeiras naquele pais, bem como os lucros, dividendos ou royalties que
esperam obter dos investimentos que la fizeram. No Brasil, este conceito amplo é frequentemente
confundido com o Emerging Markets Bond Index (Indice de Titulos de Mercados Emergentes) ou
EMBI+, calculado pela JPMorgan.
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a histéria nos mostra sempre que se ha uma desvalorizagdo cambial, resultando em
uma valorizacdo logo em seguida, como ocorreu nas crises do balango de
pagamentos de 1998 e 2002°.

Isso € uma armadilha porque as autoridades monetarias temem reduzir a taxa
de juros abaixo de determinado limite. Quando isso ocorre de fato (reducdo dos
juros), ha uma depreciacao cambial e crescimento inflacionario. Os precos sobem
muito antes que as taxas de juros mais baixas possam causar pressdes a demanda
(BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2003).

Diante disso, o que pode explicar o porqué das taxas de juros serem tao altas
no Brasil tem relacdo com a armadilha juros/cambio, que impede que ela seja
reduzida. Por fim, uma taxa de juros alta é usada pelo BCB como ima para resolver
outras questdes econOmicas, além de controlar a inflagdo, como atrair capital
estrangeiro; reduzir o déficit em conta corrente quando este aumenta continuamente
e aumentar a poupanca publica (BARBOSA, 2006).

Reduzir a taxa de juros ndo € um processo simples, tendo em vista que ela
esta atrelada a toda uma dindmica macroeconémica do pais. Por exemplo, ao se
reduzir a taxa de juros, ha uma depreciacado cambial, 0 que se segue sao alteracdes
nos pregos relativos provocando aumento da inflacdo. No caso do Brasil, isso € uma
ameaca para o sistema de metas de inflagdo, e as autoridades monetarias reagem
com um novo aumento da taxa de juros.

Bresser-Pereira e Nakano (2002) fornecem mais detalhes a respeito desta
dindmica: sempre que a taxa de juros é reduzida e ha algum sinal de crescimento
econbmico, e como o déficit em conta corrente aumenta, o governo tenta evitar uma
depreciacdo cambial elevando a taxa de juros; além disso, reduzir (elevar) os juros
provoca efeito similar no déficit publico e na relacdo divida publica/PIB. Por
extensdo, ha uma redugdo do crédito internacional do pais, a ndo ser que o
superavit primario seja aumentado na mesma medida, por meio de um acréscimo na
carga tributaria.

A taxa de cambio € um preco macroeconémico estratégico e seu braco direito
(e esquerdo) é a taxa de juros. A desvalorizacdo cambial pode ter um impacto
venenoso sobre a inflacdo, ao passo que uma valorizacdo pode afetar

negativamente as contas nacionais por intermédio de niveis de exportacoes e

® Para detalhes ver Luiz Carlos Bresser-Pereira, Crises financeiras nos anos 1990 e poupanca
externa, 2008.
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importacées. Uma valorizagdo da moeda Real frente ao doélar torna menos
competitiva a industria afetando diretamente o emprego, e, por fim, provocando
déficit na conta corrente.

O Brasil esta entre as economias que tem tendéncia a persisténcia da
inflacdo, isso obriga o governo a ser muito cauteloso, por exemplo, com o
ajustamento da taxa de cambio. Quanto mais tempo permanecer com o cambio
valorizado (Real em relagdo ao ddlar), maior sera o dano a industria, inevitavelmente
chegando & esfera do emprego, da renda etc (BELLUZO, 2014)™.

As industriais enfrentam grandes dificuldades para a obtencdo de recursos
para o financiamento de suas atividades produtivas, tanto no que tange a
disponibilidade, quanto em relacdo aos custos, 0 que limita a taxa de crescimento
sustentado. E fato corriqueiro que a continuidade da expansao da atividade industrial
depende crucialmente da disponibilidade de recursos financeiros para o investimento
e para a operacao cotidiana das empresas a custos acessiveis.

As taxas de juros elevadas no Brasil ndo sdo apenas o resultado da politica
monetaria. Refletem também ineficiéncias e desfuncionalidades que persistem ha
anos no sistema financeiro brasileiro e que se materializam em spreads elevados.

A manutencdo do cambio em patamar valorizado afeta ndo sé a
competitividade dos produtos brasileiros no mercado externo, mas também na
competicao com produtos importados no mercado doméstico.

De acordo com a teoria convencional das metas de inflagdo'’, a adocéo de
metas cambiais pode prejudicar o desempenho da politica monetaria, mas isso nao
significa que os bancos centrais possam fazer vistas grossas aos efeitos dos
movimentos da taxa de cambio sobre a inflacdo e a demanda agregada.

Embora o governo tenha atribuido a queda da inflagdo a um aumento da taxa
de juros, a reducao acontecida foi, de fato, fruto de uma apreciacdo cambial. Mas
isso ndo perdurou por muito tempo. Quando as autoridades monetarias decidiam
intervir no mercado do dolar e comprar reservas, outra faceta da armadilha
juros/cambio tornou-se aparente: dada a taxa de juros real extremamente elevada,

essa politica foi severamente limitada por seu alto custo fiscal.

'% Entrevista concedida ao canal. Abril, 2014.
1 Ver Luiz Anténio de Oliveira Lima. Metas inflacionarias: a analise convencional e um modelo
alternativo. Revista Economia Politica. vol. 28, n. 2. Sao Paulo, Apr./June, 2008.
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3 INTERFERENCAIS DO BCB PARA CONTROLE CAMBIAL

Um sistema bancario estabilizado e forte reflete uma autoridade monetaria e
da respaldo para zelar pela estabilidade da moeda, liquidez e solvéncia do sistema
financeiro. Esta é uma das diversas obrigacées do BCB.

Tendo em vista a dindmica do sistema financeiro global, novas opcbes de
lucros e ganhos em operagdes financeiras surgiram, fazendo do Brasil um dos
principais destinos para ganhos financeiros.

O Brasil atende aos critérios para ser um receptor de operacoes especulativas
de carry trade', isto é, tem um crescimento econdmico sustentado, estabilidade
politica e institucional e, por fim, elevadas taxas de juros. Este é um dos fatores que
contribuem com a dindmica da taxa de cambio brasileira.

Os ganhos com arbitragem sao causados pelas pressdes geradas pelos
agentes e investidores no mercado de derivativos™ que conseguem formar
tendéncias no mercado de cambio futuro causando, assim, pressédo especulativa no
mercado cambial a vista.

As relagdes comerciais e financeiras do Brasil com o resto do mundo resultam
em demanda e oferta por divisas e isso causa impacto na forma como a taxa de
cambio é formada. Porém, a disponibilidade dos bancos em variar o estoque de
divisas em sua posse é outro fator que deve ser considerado na formacao da taxa
de cambio. Por exemplo, se os bancos decidirem aumentar a posicao comprada em
dolar, o real se deprecia. O contrario também ¢ valido, ou seja, caso 0s bancos
queiram se livrar de posi¢cdes compradas em dblar, o real se aprecia. Com base
nisso, é possivel chegar a uma primeira conclusdo: a variagdo da taxa de cambio
nao esta necessariamente vinculada ao fluxo de cambio (a quantidade de saida e
entrada de recursos). Pode-se dizer que isso torna o processo muito mais
imprevisivel e delicado.

Diante deste cenério, uma forma de se resguardar de futuras variagdes do

délar ou qualquer outra moeda é por meio das operacdes de hedge'®. Os bancos,

'2 Carry trade é uma aplicacdo financeira que consiste em tomar dinheiro a uma taxa de juros em um

1p3a|’s e aplica-lo em outra moeda, onde as taxas de juros sdo maiores. '
Derivativos sao contratos financeiros que estabelecem pagamento futuros, cujo valor deriva de um

ativo, instrumento financeiro ou ocorréncia de evento.

" Em financas, uma estratégia de hedging consiste em assumir uma posigdo comprada ou vendida

(ativo/passivo), normalmente com a contratacao de um derivativo financeiro ou um investimento, com

0 objetivo especifico de reduzir ou eliminar o risco de outro investimento ou transacao
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por meio da arbitragem'®, conseguem conectar o mercado de cambio a vista com os
de derivativos. O excesso de ddélares no mercado a vista requer dos agentes
comprar dolares nesse mercado e vendé-los no mercado futuro. Isso resulta em um
ganho sem risco cambial e um ajuste de pre¢os nos dois mercados.

Este mercado também cumpre uma fungdo macroecondmica, isto €, ele
repassa o risco entre os agentes. Os derivativos acabam assumindo um papel diario
de inseguranca macroeconémica, devido ao seu alto poder em precificar e
possibilitar a transferéncia do risco. Por outro lado, também assumem a
responsabilidade de estabilizar e compor as expectativas dos agentes e, ainda,
amenizam em grande proporcdo a difusdo da instabilidade financeira da esfera
produtiva. Desta forma, embora ndo consiga gerar rigueza de forma direta, os
derivativos podem gerar efeitos positivos indiretos na produgcédo de riqueza que séao
resultados de como os produtores respondem a incerteza em relagdo aos precos
(ROSSI, 2011).

Assim, quanto mais incertas sdo as variaveis econ6micas que afetam a
producdo de bens e servicos, mais importantes sao os derivativos. O proprio
mercado de derivativos pode gerar instabilidade dos precos macroeconémicos
(FARHI, 1998).

A arbitragem também € usada, além do risco e da expectativa, nos precos
futuros, incluindo o délar. Neste caso, o délar futuro sempre estara acima do valor a
vista devido a disparidade entre a taxa de juros brasileira e os juros externos. A
natureza da arbitragem é explorar as distor¢cdes nos precos entre o0 mercado futuro e
a vista de cambio, isto é, realiza-se uma operacdo de compra (venda) no mercado a
vista e de venda (compra) no mercado futuro em valores equivalentes.

A formacao de tendéncias no mercado futuro decorre do desiquilibrio entre a
oferta e a demanda por délar futuro. O preco no mercado futuro pode ser imposto
aos agentes hedge e especuladores, pois quando ocorre excesso de oferta o preco

pode cair e a taxa de cambio futura é apreciada (real/délar).

'* Entende-se por uma operagédo de compra e venda de valores negociaveis, realizada com o objetivo
de ganhos econémicos sobre a diferenca de precos existente, para um mesmo ativo, entre dois
mercados. Trata-se de uma operag¢do sem risco (ou de risco reduzido) em que o arbitrador aproveita
0 lapso de tempo existente entre a compra e a venda (em que o preco do ativo ainda nao se ajustou)
para auferir lucro. Por exemplo, sendo uma mesma acgéo cotada em dois mercados, o arbitrador
compra a agdo no mercado em que esse ativo estiver cotado a prego mais baixo e vende-o no outro
mercado, obtendo lucro. Outro exemplo é a arbitragem de compra de 'direitos a uma agéo' contra a
compra desta mesma 'agéo’, aplicando-se 0 mesmo principio.
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E possivel afirmar que demanda em excesso por operagdes hedge formam
tendéncias no valor futuro do délar, os arbitradores tém a fungdo de regularizarem
distorgcdes nos precos do mercado de hedge a vista. Com o objetivo de mudar a
liquidez no mercado interbancario de délar, o BCB intervém por meio de leildes de
venda ou compra de dolar. Isso causa efeito no valor da taxa cambial, por essa
razdo o BCB atua com uma grande habilidade de determinar o preco do ddlar no
mercado interbancario. Mas essas intervencées causam impacto no cupom
cambial'®.

Ao entrar no mercado a vista, por meio de um leildo de compra de ddlares,
ceteris paribus, a taxa de cambio a vista se deprecia e se aproxima da cotacdo da
taxa de cambio futura, 0 que aumenta o cupom cambial.

Sendo assim, é possivel afirmar que, ao retirar liquidez do mercado primario,
no curto prazo, o BCB também aumenta o prémio para reposicéo dessa liquidez pelo
mercado. Com o cupom cambial mais alto, os bancos captam recursos via
operacdes de linha e vendem esses recursos para o BCB, em uma operacgao tipica
de arbitragem (ROSSI, 2011).

Portanto, a interferéncia tende a estimular o fluxo de entrada de mais délares.
Caso o BCB compre o equivalente ao fluxo cambial, ndo ha razées para aumentar o
cupom cambial, j& que se mantém inalterada a condicao de liquidez do mercado a
vista. Do contrario, se a compra for acima do fluxo cambial, as condi¢cées do
mercado se alteram e pode haver pressao sobre o cupom cambial. Uma forma de

equacionar este problema é a intervengéo por meio de leildes de swaps'’ reversos.

'® O contrato futuro de cupom cambial é a taxa de juro obtida a partir da diferenca entre a taxa
acumulada do deposito interbancario (D) e a taxa de cambio no periodo da operagdo (PTAX 800 de
venda). A negociagao do contrato futuro de cupom cambial iniciou-se em 1998 a fim de substituir o
uso combinado dos contratos futuros de délar e de depésito interbancéario de um dia pelos agentes do
mercado. Também conhecido como DDI — cédigo na BMF & Bovespa — o cupom cambial é
principalmente utilizado por instituicbes do mercado financeiro, como bancos e empresas. Ele
representa o diferencial da taxa de juro interna e a variagdo cambial, referindo-se ao mesmo periodo.
Pode-se dizer entdo que o cupom cambial € uma taxa de juros em doblar, ou se preferir, é a
remuneracao em reais dos ddlares investidos no Brasil, e quanto maior o cupom cambial, maior sera
a atratividade da entrada de recursos na economia. Se houver um aumento na taxa de juro ou
valorizacdo cambial, a taxa do cupom cambial também aumentard. Em outras palavras, o cupom
cambial é um titulo cuja remuneragao corresponde a variagdo cambial acrescida de uma taxa. Essa
taxa é chamada de cupom cambial e € negociada na BMF & Bovespa. O cupom cambial € composto
por dois componentes: a taxa DI e o ddlar. Ao comprar o cupom cambial, o investidor tera lucro se a
taxa acumulada do CDI for superior a taxa de crescimento da cotacédo do délar, sendo ambas no
mesmo periodo da operagao.

" Na definicdo mais formal, swap consiste em um acordo para duas partes trocarem o risco de uma
posicao ativa (credora) ou passiva (devedora), em data futura, conforme critérios pré-estabelecidos.
Essas trocas (swaps) sdo muito comuns com posicbes envolvendo taxas de juro, moedas e
commodities. Os swaps sdo um importante instrumento financeiro para diminuir riscos. Sdo muito
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O efeito do swap reverso é de “amenizar” o cupom cambial, pois causa
pressao pela reducao da taxa de cambio futura, o que dificulta a arbitragem dos
bancos. Os swaps reversos sao equivalentes a compra de doélar futuro. Da mesma
forma que os contratos futuros, os swaps também oferecem ajustes diarios, porém,
diferentemente desses, ndo ha contraparte central e os contratos sdo customizados
no que se refere aos prazos de vencimento e aos lotes.

As intervencoes, em intervalos constantes e valores previsiveis pelo mercado,
voltadas para reducado da volatilidade cambial podem ser extremamente favoravel a
especulacdo no mercado de cambio. Este fato ocorre porque a estabilidade cambial
em um pais com taxa de juros acima do padrdo internacional estimula as operacdes
de carry trade. O carater especulativo da operacdo é amenizado pela maior
previsibilidade da taxa de cambio e, nesse sentido, os ganhos da operacao sao
menos incertos. Decorre entdo que a estabilidade pode gerar apreciacao, uma vez
que incentiva os agentes a investirem no real para obter em ganhos com o

diferencial de juros.
3.1 A INDEPENDENCIA DO BCB EM RELACAO AO RESTO DO MUNDO

Os bancos centrais de todo o mundo tornaram-se consideravelmente mais
transparentes ao longo da ultima década. Um elemento-chave desse aumento da
transparéncia tem sido amplos esforcos dos bancos centrais para comunicar seus
pontos de vista sobre as perspectivas econbémicas, sobre 0os elementos importantes
que formam essa perspectiva, e sobre as possiveis consequéncias para a politica
monetaria.

Afirmar que o BCB conduz a politica monetaria com base na crenca ortodoxa
de que os movimentos na taxa de juros devem ser suaves ndo é exatamente uma
novidade. Essa postura é defendida publicamente pela instituicdo e ja se tornou de
dominio publico o entendimento de que o BCB é conservador. O que surpreende € o
grau de suavizacdo praticado pelo BCB. Os resultados mostram um BCB

extremamente avesso a realizar movimentos, ainda que pequenos, nos juros. Assim,

utilizados por empresas, bancos e instituicdes de investimento de modo que, quando ocorrer uma
variagao no cambio, nenhuma das duas partes estard exposta e ndo sofrerd grandes variagdes em
seu lucro, sejam elas boas ou mas. No mercado de swap, vocé negocia a troca de rentabilidade entre
dois bens (mercadorias ou ativos financeiros), a partir da aplicagcdo da rentabilidade de ambos a um
valor em reais.



27

mesmo diante de uma melhora do cenario inflacionario e/ou uma desaceleragéao
econbmica, a probabilidade de a taxa de juros permanecer inalterada é bastante alta
(MODENEZI, 2011).

Sabe-se que ocorre uma discussao sobre um BCB “independente” ja ha um
longo periodo, pois ha uma preocupacao sobre a possibilidade de que o governo
possa influenciar ou até mesmo determinar os caminhos da politica monetaria.

A independéncia de um BCB significa a liberdade para prosseguir as suas
politicas monetarias, sem influéncias externas politicas ou outras. Significa que um
banco tem o poder legal para se proteger de influéncia externa, tem a liberdade de
definir a sua politica monetaria e pode implementar os seus objetivos sem qualquer
interferéncia politica. E possivel selecionar os instrumentos adequados para
controlar o precgo, a inflagdo, a estabilidade cambial e responsabilidade limitada as
autoridades do pais de forma a manter suas atividades transparentes (AHSAN;
SKULLY; WICKRAMANAYAKE, 2006).

Consequentemente, argumenta-se que a eficiéncia econémica em longo
prazo requer a remocao da politica monetaria da esfera politica, e sua (politica
monetaria) delegacdo seja dada a um BCB independente, com uma Constituicao
efetivamente projetada e um sistema de recompensa interna que imponha a
estabilidade de precos como objetivo politico prioritario.

O Banco Central ndo deveria sacrificar suas metas de politica monetaria em
virtude das politicas fiscal, cambial ou comercial, movidas pelo interesse do Estado.
A politica monetaria, por sua propria natureza, requer um horizonte de longo prazo.
Os efeitos da politica monetaria sobre a producédo e inflagdo vém com longas
defasagens. Por isso, as pessoas responsaveis pela tomada de decisdées nao veem
os resultados de suas agdes por um bom tempo (BLINDER, 1999).

Segundo Walsh (1995), o BCB tem um grande desafio que pode ser traduzido
como uma tentativa de equilibrar o limite da inflagdo considerando a necessidade de
se manter flexivel ao ponto de poder responder a disturbios na economia. De acordo
com seu ponto de vista, ha dois tipos de autonomia: autonomia de objetivos e
autonomia instrumental. Na primeira opcdo, o BCB utiliza os instrumentos
disponiveis para ter sucesso. Ja no segundo, as diretrizes sdo dadas pelo governo,
e a autonomia do BCB fica restrita ao uso dos instrumentos para alcancar tais

diretrizes.
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O movimento em diregdo a um BCB autdbnomo n&o ficou apenas na teoria no
restante do mundo. Varios testes econémicos e estatisticos mostraram que paises
com um BC mais independente tinham taxas mais baixas de inflacao, liderados pela
Alemanha e o Bundesbank'®.

Passados seis anos ap0s a crise americana subprime, os EUA dao sinal de
recuperacdo € isso podera trazer beneficios ao Brasil. O conceito de
independéncia/autonomia ou ndo do BC sera colocado a prova nos proximos meses.

Pois com o reaguecimento do mercado americano, o Brasil tera de volta um
grande parceiro comercial, alavancando as exportacées do Brasil, em especial as
commodities.

Entretanto isso ndo é tudo, também devera ocorrer um fortalecimento do
dolar, com a subida dos juros nos EUA. Para os brasileiros, ocorrera pressao na
inflacdo e, além disso, dificuldades em continuar atraindo investimento estrangeiro.
Em se tratando de IDE, devera ocorrer uma queda de médio ou longo prazo no
ritmo.

Os Bancos Centrais de todo o mundo terdo a incumbéncia de acompanhar as
variagdes econOmicas do pais e analisar os fatos econdmicos que acontecem no
cenario internacional para, dessa forma, usar metas e instrumentos da politica
monetaria no intuito de garantir o cumprimento de suas fungdes.

Nos EUA, os estimulos monetarios, que somam a cifra de USD4 trilhdes
desde 2008'°, serdo retirados pelo Federal Reserve® até o fim de 2014. Este fato
causard apreensao nos mercados financeiros de todo o mundo, em especial para
paises emergentes, como o Brasil. Quando estes estimulos comecarem a surtir
efeito, os EUA devem comecar a atrair capital estrangeiro, hoje estancado nas
econbmicas emergentes, para sua zona de conforto, com taxa de juros mais
elevadas.

De fato, qualquer atitude que a economia americana tomar vai refletir na
economia brasileira. Voltamos a armadilha do cambio/juros discutida nos paragrafos
anteriores. A Unica forma de evitar uma fuga descontrolada destes capitais seria

aumentar a taxa de juros, mas caimos no outro lado da armadilha: o Brasil vai

'8 E 0 Banco Central Alemao

'9 Disponivel em: <http://online.wsj.com/articles/john-h-cochrane-a-few-things-the-fed-has-done-right-
1408662715> e <http://www.bloomberg.com/news/2013-12-19/fed-assets-reach-record-4-trillion-on-
unprecedented-bond-buying.html>. Acesso em: 15 ago. 2014.

% Banco Central Americano.
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crescer cerca de 0,52% em 2014%', elevar os juros seria um estrangulamento da
economia.

Diferente da Europa, que esta sofrendo com um risco de deflagdo®, o que
demonstra uma fraqueza da economia naquela zona, a preocupacao do Brasil é
mesmo com a inflagdo. Se o Federal Reserve elevar a taxa de juros americana,
podera ocorrer uma fuga de capitais, isso acarretard uma reducao dos estimulos
monetarios no Brasil, de forma a conter o crescimento da inflagao.

De acordo com relatério do XVI Seminario Anual de Metas para a Inflagédo do
BCB?, ha evidéncias concretas dos impactos macroecondmicos e financeiros da
politica de relaxamento do Federal Reserve sobre a economia brasileira. Houve
apreciacao cambial e aumento de fluxo de capitais (BARROSO, 2014). Portanto é
seguro afirmar que qualquer atitude tomada pela economia americana tera
consequéncias para a brasileira.

Rojas* ressalta que o Brasil se encontra em uma situagao delicada diante de
uma possivel retomada da economia americana. Ela alerta que o Brasil ndo esta
mandando bons sinais para os investidores. O governo, com o foco em controlar a
inflacdo, fica restrito a taxa de juros, que restringe a politica monetaria.

Caso ocorra uma retirada dos capitais, 0 cambio supervisionado, mas
flutuante, ameniza uma parte do impacto da saida de capitais; contudo, o efeito de
um dolar mais alto na inflagdo também deixa o governo limitado. O Brasil precisa
encontrar uma taxa que mantenha em equilibrio a movimentacdo do capital, ndo

pressione a inflacédo e, ainda, ndo prejudique a balangca comercial.

' De acordo com o boletim Focus, publicado semanalmente pelo Banco Central, o crescimento do
PIB esta estimado agora em 0,52%. Na pesquisa anterior, perspectiva de aumento era de 0,70%;
informacao atualizada em 01/09/2014

22 Ver http:/br.wsj.com/news/articles/SB10001424052702304311204579506183142796864 ?tesla=y

2 XVI Seminario Anual de Metas para a Inflagdo do BCB realizado nos dias 14 e 15 de maio, 2014,
no Rio de Janeiro.

24 Centro de Desenvolvimento Global, autora do livro “Growing Pains in Latin America: An Economic
Growth Framework as Applied to Brazil, Colombia, Costa Rica, Mexico and Peru”.
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4 TESTES ECONOMETRICOS, RESULTADOS E DISCUSSOES

Este trabalho avaliard por meio de testes econométricos rodados no programa
Stata versao 11.0, fatores pré-selecionados que possam ter alguma significancia na
determinacdo da taxa cambial R$/ddlar, assim como nas relacdoes de causalidade

entre esta variavel e as variaveis investimento direto estrangeiro e taxa de juros.
4.1 TESTE RAIZ UNITARIA (ESTACIONARIDADE)

Uma das premissas mais relevantes para modelar vetores autorregressivos e
vetor de cointegracao é testar a hipotese da raiz unitaria. Quando tratamos séries
temporais, o teste mais aceito no meio académico € o teste Dickey Fuller
Aumentado - ADF (1979) e Phillips Perron (1988).

Ao se trabalhar com séries temporais € possivel, através do teste ADF, por
exemplo, verificar como o processo estocastico, isto é, a estacionaridade, gerador
das séries, se comporta no decorrer do tempo.

De um modo simplificado, um processo € considerado estacionario se ele
oscila ao redor de uma média constante, com uma variancia também constante.
Formalmente, podem-se distinguir duas formas de estacionaridade, fraca e forte
(MORETTIN, 2008).

A presenca ou ndo da raiz unitaria identificada por estes testes, acusa a
possibilidade (ou ndo) de existir (ou ndao) um mecanismo de correcdo do erro. Além
disso, os testes que se seguem apdés o ADF, como por exemplo, o teste de
Causalidade de Granger, podem apresentar (ou nao) resultados tendenciosos.

O teste se resume em dois resultados: H,(hipdtese nula): a série apresenta
raiz unitaria ou nao é estacionaria; H, (ou hipétese alternativa) série sem raiz unitaria
e estacionaria.

A presenca de raiz unitaria significa que a variacdo destes dados nao
permanece constante ao longo do tempo. Estacionaridade de uma série temporal é
uma questao que tem implicacées estatisticas e econdmicas. Se a série ndo se
comporta de forma ndo estacionaria (com raiz unitaria), o efeito de algum choque é
permanente (MADDALA; KIM, 2001).
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O resultado do teste segue uma distribuicdo assintética calculada por
Mackinnon (1990) com valor critico de 5% de significancia. E padrdo de estudos
econométricos se utilizarem 5% de significancia.

O numero de defasagens utilizado foi quatro®®. Quando se convertem todas
as variaveis em primeira diferenca, as séries ndo acusam raiz unitaria, ou seja, sao
estacionarias. Ao se converter em primeira diferenca, significa que estamos
induzindo a série a se tornar estacionaria. Com estes resultados € possivel fazer
uma combinacao linear estacionaria por meio do teste Johansen (1988), o que sera
demonstrado no decorrer do trabalho®.

Segundo Guijarati (2000), identificar a presenca de raiz unitaria é importante
para o modelo, pois série temporal ndo estacionaria tem como consequéncia uma
regressdo esplria, isto é, quando ha um alto valor do R? sem uma relagéo
significativa entre as variaveis. Embora o resultado da série apresente um R?
elevado, nao ocorre, necessariamente, uma relacao verdadeira entre as séries.

As observagbes sdo mensais de 2000 a 2013 e deflacionadas pelo IPCA.
Durante estes treze anos, ocorreram algumas mudancas na estrutura econémica do
pais (adequacao banda cambial do fixo para flutuante, desvalorizacdo cambial de
2002, crise econbmica mundial 2008). Pode-se dizer que, devido as mudancas e
instabilidades das observagbes, os resultados podem apresentar quebras
estruturais, o que pode implicar em resultados duvidosos do teste ADF.

O Quadro 1 demonstra os seguintes resultados:

Quadro 1- Teste Raiz Unitaria — Dickey-Fuller Aumentado (ADF-Test)
com constante Teste Raiz Unitaria

. Valor Critico e
Variavel Defasagens 5% Estatistica t Resultado

Taxa de cambio 4 2,886 1,300 HO RAIZ UNITARIA OU NAO ESTACIONARIA
Taxa de juros 4 2,886 1,480 HO RAIZ UNITARIA OU NAO ESTACIONARIA
IDE 4 2,886 2,235 HO RAIZ UNITARIA OU NAO ESTACIONARIA

Primeira diferenca
d(taxa de cambio) 4 2,886 4,689 H1 SEM RAIZ UNITARIA OU ESTACIONARIA
d(taxa de juros) 4 2,886 4,679 H1 SEM RAIZ UNITARIA OU ESTACIONARIA
d(1DE) 4 2,886 8,970 " H1 SEM RAIZ UNITARIA OU ESTACIONARIA

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

O teste ADF mostra que a série temporal apresenta raiz unitaria, desta forma

€ possivel inferir que ha movimentos transitérios nas variaveis (ndo estacionario)

% Esta escolha sera explicada no item 4.3
% Ver item 4.4
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durante o periodo destacado. A hipétese nula H, de que a série possui raiz unitaria
(é ndo estacionaria) nao é rejeitada para todas as variaveis a 5% de significancia.

Ao se converter a série em primeira diferenca, ndo ocorre mais a presenca de
raiz unitaria, ou seja, a série apresenta movimento permanente (estacionaria). Ela é
integrada de ordem / (1). Esta é uma condicao sine qua non para verificar se as
variaveis sao cointegradas.

Conclusao: séries com raiz unitaria e ndo estacionarias em nivel. Quando as
séries sdao convertidas em primeira diferenca, se tornam estacionarias sem raiz
unitaria.

Para corroborar os resultados, no teste de Phillip Peron (PP), a hipétese nula
€ a de que a série nao é estacionaria. PP utiliza métodos estatisticos do ADF, no
entanto a diferenca esta no método utilizado para o calculo da estatistica t de cada
teste. O teste ADF nao é muito confidvel, embora seja o mais usado no meio
académico (MADDALA, 1998). Por este motivo, os dois testes foram gerados para
haver mais robustez nos resultados. No resultado do teste PP, a hipétese nula é
rejeitada a 5% de significancia, ou seja, acusa estacionaridade apenas na variavel
IDE.

Quadro 2 - Teste Raiz Unitaria — Phillip-Peron (PP-Test) com constante

Valor Critico

Variavel Defasagens S Estatistica t Resultado
o
Taxa de cdmbio 4 2,886 1,007 HO RAIZ UNITARIA OU NAO ESTACIONARIA
Taxa de juros 4 2,886 1,576 HO RAIZ UNITARIA OU NAO ESTACIONARIA
IDE 4 2,886 9,974* H1 SEM RAIZ UNITARIA OU ESTACIONARIA

Primeira diferenca

d(taxa de cambio) 4 2,886 9,543 H1 SEM RAIZ UNITARIA OU ESTACIONARIA
d(taxa de juros) 4 2,886 22,873 H1 SEM RAIZ UNITARIA OU ESTACIONARIA
d(IDE) 4 2,886 32,790 H1 SEM RAIZ UNITARIA OU ESTACIONARIA

* N3o significativo a 5%

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da pesquisa

4.2 CRITERIO SELECAO DE DEFASAGENS

O préximo passo para o modelo VAR e VEC é a especificacdao do niumero de
defasagens. O numero de defasagens a ser considerado no modelo VAR e VEC é
importante, uma vez que o numero excessivo de defasagens implica perda de graus
de liberdade do modelo (GUJARATI, 2000).



33

Aumentar o numero de defasagens faz com que se reduza a soma dos
quadrados do residuo, o que € bom para o modelo a ser estimado. Por outro lado,
elevar o numero de defasagens tem o efeito negativo de perda de graus de
liberdade, o que pode afetar os resultados.

Brooks (2002) defende que um menor numero de defasagens torna o modelo
VAR mais parcimonioso. Para um modelo VAR, a defasagem adequada pode ser
verificada por meio da utilizacdo de um modelo de selecdo padrao como o AIC
(Critério de Akaike), HQC (Critério de Hannan-Quinn), BIC (Critério de Schwarz ou
Critério de Baiesiano), LR (Razao Verossimilhanca), FPE (Erro de Predicao). Sendo
os critérios AlC, BIC, SC e HQ os mais executados em estudos econométricos.

Quanto a escolha, prevalece a parciménia, assim, ajustando os resultados
dos testes estatisticos com as bases da teoria econdémica. E preciso certificar-se de
gue quanto mais defasagens o modelo tiver, menores serdo os graus de liberdade
do modelo.

A escolha correta da defasagem é fundamental para rodar o modelo, pois ao
se escolher um numero pequeno de defasagens, o modelo pode nao verificar
correlacbes seriais, 0 que seria significante, caso a defasagem fosse maior. Ao
contrario, um maior numero de defasagens tem a consequéncia de diminuir o efeito
do teste ja que correlagdes significativas em uma determinada defasagem podem
ser partidas por correlagdes nao significativas em outras defasagens.

A conclusdo dos testes nao significa que o resultado é o que precisa ser
seguido a risca. Ele funciona apenas como um parametro para estabelecer um
numero 6timo de defasagens ao modelo VAR e VEC. A prioridade do teste é a
estabilidade do modelo. Para isso, faz-se o teste da ndo existéncia de raiz unitaria.

A regra principal é utilizar quantas defasagens se fizerem necessérias, a
ponto de obter “residuos brancos” em todas as varidveis endogenas (BUENO,
2008).
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Quadro 3 - Selecao Critério Defasagens
Selection-order criteria

Sample: ™ay 2000 - Dec 2013 Number of obs = 164
lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -718.29 1.32656 8.79622 8.81924 8.85292
1 -272.923 890.73 9 0.000 .006481 3.47467 3.56675 3.70149
2 -231.628 82.589 9 0.000 .004372 3.08083 3.24197 3.47777*
3 -218.169 26.918 9 0.001 .004141 3.02645 3.25665 3.5935
4 -198.972 38.394* 9 0.000 .003659* 2.9021* 3.20136* 3.63927

Endogenous: cambio selicover ideentrada
EXOgenous: _cons

Fonte Stata versdo 11.0°’

Dos seis critérios considerados, quatro (FPE, AIC, HQIC, LR) apontam os
menores resultados como a melhor opcao para rodar o modelo VEC, VAR e ADF
teste.

Quanto mais baixos os valores da estatistica de Akaike e Schwarz, melhor o
modelo (GUJARATI, 2006, p. 684).

4.3 TESTE MAXIMA-VEROSSIMILHANGA DE JOHANSEN

Uma vez concluida a ordem de integracdo das variaveis, a sequéncia sera
verificar se ha ocorréncia de cointegracao entre elas.

Um modelo de correcdo de erros com vetor de cointegracdo (Vec Model) é
estimado, seguindo a metodologia proposta por Johansen. O teste permite estimar a
presenca de multiplos vetores. Isto também nos possibilita analisar se a relagéo € de
curto ou longo prazo entre as variaveis da série e, ainda, se ha relagéo existente
entre a variavel taxa de cambio, taxa de juros e IDE.

A relacao de longo prazo é analisada por meio do teste de cointegracao, pois
sera possivel verificar se a relagdo entre as variaveis convergem a um equilibrio de
longo prazo.

A utilizacdo deste modelo se da especialmente pelas caracteristicas
estatisticas das variaveis analisadas, em que elas devem ser nao estacionarias em
nivel, mas quando sao convertidas em primeira diferenca, tornam-se estacionarias

(verificados no Quadro 1, do teste ADF).

#" *Indica o nimero de defasagens selecionado por cada critério para o sistema VAR. Selecdo de
defasagens baseado nos critérios de informacao FPE (Erro de predi¢édo), AIC (Informacéo de Akaike),
HQIC (Critério de Informacgédo de Hannan-Quinn) e LR.
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O modelo VEC automaticamente converte a variavel em primeira diferenca.
Conforme demonstrado no teste ADF, ao se converter todas as variaveis em
primeira diferenca, ficou comprovado que as variaveis se tornam estacionarias,
condicao sine qua non para a analise do teste de cointegracao das variaveis.

Este conceito de cointegragdo admite que as regressées com raiz unitaria
(ndo estacionarias) sejam realizadas em seus niveis, desta forma evita-se que o
resultado da regressdao nao tenha nenhum significado econémico, assim como de
nao se perder nenhum dado no decorrer a longo prazo.

Um outro aspecto a ser observado é o fato de que o modelo VEC trata as
séries como endbgenas, expurgando, desta forma, a condicdo do viés ser
simultaneo, ocasionalmente presente nas equacbes que tém variaveis

macroecondmicas, conforme estudo analisado neste trabalho.

Quadro 4 — Teste de Johansen

Estatistica do Trago Estatistica do Maximo Autovalor

Equacdo Cointegragdo R Observado Valor Critico 5% Observado  Valor Critico 5%
0 41,39 29,68 29,01 20,97
1 12,37* 15,41 11,30* 14,07
2 0,99 3,76 0,99 3,76

Fonte: Elaborada pelo autor (2014) com base nos resultados gerados
no programa Stata versao 11.0.

Quadro 5 - Critério de escolha

Teste do trago

Hipotese nula Hipotese alternativa
r=0 ri
r<=1 r2
Teste do Maximo Autovalor
Hipotese nula Hipotese alternativa
r=0 ri
r<=1 r2

Fonte: Elaborada pelo autor (2014)

Se a Estatistica do Trago for maior que o Valor Critico (neste caso nivel de
significancia de 5%), a hipétese nula é rejeitada (ndo ha relacdo de cointegragao)
entre as variaveis. A hip6tese alternativa se da quando a Estatistica do Traco for
menor que o Valor Critico, entdo aferimos que ha cointegracéo, ou seja, rejeitamos

H, e aceitamos H;.
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Para ocorrer cointegracdo depende do rank da matriz; se r = 0, ndo ha
combinacoes lineares entre as séries, isto €, ndo ha cointegracao. Se r = pleno, a
solucdo é dada por n equacgdes, sendo cada uma delas uma restricdo independente
da solugéo a longo prazo.

Os numeros destacados (*12,37 e *11,30) na tabela acima indicam resultado
significativo do teste traco, o qual indica o numero de vetores de cointegracao em
nivel significancia de 5%. Dessa forma, com base nisso, conclui-se que ha um vetor
de cointegracao testado no modelo. Confirmada a existéncia de pelo menos uma
cointegracdao no modelo, podemos seguir para a estimag¢ao do modelo longo prazo.

A partir do vetor de cointegracao estimado, é possivel informar a relacao de
equilibrio no longo prazo da taxa de cambio, selic e IDE, de acordo com a equacao
(2) abaixo.

Cdmbio = 1,40 - 0,028IDE + 1,04SELIC (2)

Quadro 6 — Vetor de cointegragao para a variavel cdmbio

Vetor de co-integragdo para a variavel cdmbio
Cambio Contante Taxa de juros IDE
1 1,4 1,04 -0,02
Desvio-padrdo 0,13 0,005

Fonte: Elaborada pelo autor (2014)

A condicado para que a equacao esteja em equilibrio a longo prazo somente é
atendida se a série ndo possuir raiz unitaria (estacionaria) no resultado de seu

residuo. O teste da tabela (ADF) abaixo confirma esta condicéo

Quadro 7 - Raiz Unitaria Residuo

. dfuller residual, regress lags(4)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 163
—— Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Ccritical 5% critical 10% critical
statistic value value value
z(t) -4.204 -3.489 -2.886 -2.576

IMacK‘innon approximate p-value for z(t) = 0.0006

Fonte: Elaborada pelo autor (2014)
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Desta forma, baseado no teste ADF, o residuo é estacionario, pois podemos
rejeitar a presencga de raiz unitaria. Com este resultado podemos aferir que a relagao
de cointegracao estimado é estacionaria e, portanto, ha uma relagcdo de equilibrio de
longo prazo entre a taxa cambial no Brasil, taxa de juros e IDE.

Para a analise do resultado da equacéao (1), o coeficiente do IDE (-0,02), se
mostra pouco sensivel a variagdes na taxa de cambio. Este fator pode ser explicado
por dois motivos: ha uma participacdo mais acentuada no mercado cambial do BCB,
quando implantado o sistema de bandas cambiais, desta forma ameniza as
disparidades cambiais; e a outra explicacdo pode ser dada devido ao IDE assumir
uma posicao de longo prazo, os investidores nao sao influenciados imediatamente
por mudancas frequentes nas taxas de cambio.

Por outro lado, no Brasil, a taxa de juros também € usada para equilibrar os
movimentos do mercado cambial. Embora nosso cambio seja flutuante, ele é
administrado pelo BCB por meio de intervengdes constantes. Alteragcdes na taxa
cambial afetam outros indicadores econémicos (inflagdo, por exemplo), portanto a
principal atuagdo da politica monetaria no pais € o controle da inflagdo por meio da
taxa de juros. O gréafico abaixo®® mostra que ha um movimento desproporcional, em
sua maioria, entre cambio e juros. Quando um sobe (desce) o outro desce (sobe).

Gréfico 5 - Taxa de juros X Taxa cambio

Taxa de Juros VS Taxa de Cambio Jan/2000 a Dez/2013

i
.

Jan 2000 Jan 2005 Jan 2010 Jan 20
date

|— diff_cambio — diff_selicover

Fonte: Elaborado pelo autor (2014)

?8 Fonte: Dados da pesquisa
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4.4 VAR - VETORES AUTORREGRESSIVOS

Em se tratando de modelos econdmicos, as variaveis ndo se movem em uma
série de tempo de forma independente. H4 uma interagdo e uma dependéncia entre
elas. Juntas, as séries possibilitam uma melhor leitura dos fenbmenos econémicos.
Por este motivo, ha uma melhor capacidade explicativa de um modelo e sua
previsdo quando tratamos de interagdo entre multiplas equacdes. E é esta interacao
de equacdes multiplas de que o modelo VAR trata.

Cada equacao definida pelo VAR baseia-se em uma regressao por minimos
quadrados ordinarios de determinada varidvel, em varidveis defasadas de si
mesmas e das demais varidveis que compdem o modelo.

Outra questao que deve ser considerada, o VAR além de ser um instrumento
usado com o propésito de previsdo, a modelagem VAR é muito aproveitada para
testes de causalidade entre variaveis e também para analisar caracteristicas de
impulso e resposta.

O modelo nado é claro nem preciso, no entanto, para uma boa analise, o
melhor a se fazer é escolher algumas variaveis de interesse e de peso e deixar que
o resultado dos dados da série responda por si propria. Deste modo, selecionar
corretamente os dados que fardo parte do modelo VAR é de suma importancia,
tendo em vista que a base da modelagem VAR é a de fornecer um modelo que
apresente dinamica e a correlacao entre as variaveis.

A modelagem VAR ¢ indicada para o estudo do comportamento no tempo e
para previsdao dos valores de duas ou mais variaveis econémicas apresentadas em
forma de série temporal (PIMENTA JUNIOR, 2000).

Algumas das dinamicas proporcionadas pelo modelo VAR incluem: tempo de
reacao das respostas ao choque, dire¢cao padrao e duracédo das respostas e medida
da forca de interacdo entre as variaveis.

Em termos de vantagem, a modelagem VAR proporciona um resultado em
que uma variavel ndo dependa apenas dos graus de defasagem da prépria série
mais o termo do erro; desta forma, modelos VAR podem captar mais detalhes das
séries e de suas relagcdes. Uma outra vantagem que pode ser observada é a
flexibilidade do modelo em que nao exige a imposicao de restricdes ou pré-definicao
de quais variaveis devem assumir como enddgenas ou exdgenas. A desvantagem

observada se da pelo nimero exagerado de parametros que podem comprometer o
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resultado e geram oscilacées quanto a necessidade de se usar somente séries com
variaveis estacionarias ou néo.

O modelo VAR incorpora diretamente a teoria ao modelo, além de ndo haver
divisdo em variaveis enddégenas e exdgenas: todas as séries sdo consideradas
endogenas.

As pré-condigbes para modelagem VAR séo:

a) testar presenca de raiz unitaria (ADF Test)*;

b) definir nimero de defasagens®;

c) teste causalidade de Granger®';

d) andlise do impulso resposta®.

O modelo se desenvolve com base em duas ordens: n (numero de
defasagens) e m (numero de variaveis). Neste caso, estamos tratando de trés
variaveis (cambio, IDE e taxa de juros).

Com o numero de defasagens determinado pelo item 5.2, rodou o teste do
Multiplicador de Lagrange (LM) para analisar a possibilidade de autocorrelacdo nos
residuos do modelo. O teste acusou a presenca de residuos correlacionados, o que
nao é bom para o modelo. Levando em consideracdo que o principal objetivo do
VAR é encontrar relacionamentos significativos entre as variaveis, foi observado um
namero de cinco defasagens para rodar o VAR. Com isso, o teste acusou a nao
presenca de residuos autocorrelacionados (aceita H,) com 5% de significancia. O
resultado é desejavel e valida a consisténcia do modelo.

Quadro 8 - Distribuigao residuos

Lagrange-multiplier test

Tag chi2 df Prob > chi2
1 8.4046 9 0.49394
2 15.4123 9 0. 08022
3 8.9962 9 0.43763
B 9.3664 9 0.40416
5 8.7571 9 0.45999

HO: no autocorrelation at lag order

Fonte: Elaborado pelo autor (2014)

* Resultados na secdo 5.1
% Resultados na sec¢do 5.2
*" Resultados na secdo 5.5
% Resultados na secdo 5.6
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Amostra 2000:01 2013:12
Observagdes 163 apds ajuste

Taxa Cambial (-1)
Desvio-Padrdo
Valor p
Taxa Cambial (-2)
Desvio-Padrdo
Valor p
Taxa Cambial (-3)
Desvio-Padrao
Valor p
Taxa Cambial (-4)
Desvio-Padrao
Valor p
Taxa Cambial (-5)
Desvio-Padrao
Valor p
Taxa de Juros (-1)
Desvio-Padrao
Valor p
Taxa de Juros (-2)
Desvio-Padrao
Valor p
Taxa de Juros (-3)
Desvio-Padrao
Valor p
Taxa de Juros (-4)
Desvio-Padrao
Valor p
Taxa de Juros (-5)
Desvio-Padrao
Valor p
IDE (-1)
Desvio-Padrdo
Valor p
IDE (-2)
Desvio-Padrdo
Valor p
IDE (-3)
Desvio-Padrdo
Valor p
IDE (-4)
Desvio-Padrdo
Valor p
IDE (-5)
Desvio-Padrdo

Constante
Desvio-Padrdo
Valor p

RZ

Log Verossimilhanga

Criterio de informacdo Akaike AIC
Criterio de informagdo Hannan-Quinn HC
Critério de informacgdo de Schwarz SC

MODELO VAR PROPOSTO

TAXA CAMBIAL

1.238.082
.0770655
0.000
-.1809035
.1234926
0.143
-.159904
.1238162
0.197
.2167074
1224218
0.077
-.1926558
.0802443
0.016
.0877682
.0792189
0.268
.1075559
.0788023
0.172
-.1062777
.0859996
0.217
-.1272877
.0760449
0.094
1424241
.0740846
0.055
-.000473
.000445
0.288
.0001826
.0004368
0.676
.0000871
.0004317
0.840
-.0003484
.0004307
0.419
.0001985
.0004407
0.652

.0423779
.0363856
0.244

0,9876
191,1472
2,916429
3,284750
3,823707

TAXA DE JUROS

-.0539514
.0756831
0.476
.1015191
1212773
0.403
.0905597
1215951
0.456
-.0659949
.1202257
0.583
-.0036295
.0788048
0.963
.367673
.0777978
0.000
.5825427
.0773887
0.000
.3412352
.0844569
0.000
-.3536404
.0746808
0.000
-.0502213
.0727556
0.490
.0005537
.000437
0.205
-.0012307
.000429
0.004
-.0003629
.000424
0.392
.0008594
.000423
0.042
.0007573
.0004328
0.080

-.0366282
.0357329
0.305

0,97

IDE
-15,22734
13,74934
0.268
19,92207
22,03244
0.366
4,71040
22,09017
0.831
-26,90828
21,84139
0.218
.8629053
14,31647
0.952
9,06001
14,13352
0.522
20,15045
14,05919
0.152
-4,43425
15,34327
0.773
-14,29626
13,56725
0.292
4,28806
13,21751
0.746
-.0440784
.0793983
0.579
-.047518
.0779281
0.542
.1637128
.0770236
0.034
.2061059
.0768444
0.007
.1206439
.0786192
0.125

28,51721
6,491583
0.000

0,3485

Fonte: Elaborada pelo autor (2014)
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No modelo VAR proposto, cada coluna nesta tabela corresponde a uma
equacdo VAR. No que diz respeito aos resultados das regressées por minimos
quadrados de cada uma das equagdes, estatisticamente significantes ao nivel de
5%, sendo a taxa cambial a variavel dependente, o resultado aponta que 98,76%
(R?) de sua variacdo é explicada por seus valores defasados e pelos valores
defasados da variavel IDE e taxa de juros. Ao se considerar a taxa de juros como
variavel dependente o resultado é de 97%, e, por fim, tomando o IDE como variavel
dependente, o resultado chega a 34,85%.

Pelos resultados adquiridos no valor p, com o critério de nivel de significancia
de 5%, pode se ponderar pela rejeicao da hipétese nula, e assim, pela existéncia de
regressao entre as variaveis para grande parte do modelo.

Em relacdo ao Critério de Informacao de Akaike, Critério de Informacéao de
Schwarts e ao Critério de Informacdo Hannan-Quinn, pode-se dizer que sao
estatisticas muito utilizadas para a escolha da especificacdo 6tima de uma equacéao
de regressao, como visto no item 5.2. O menor valor para os critérios deve ser a
base para a escolha. O sistema VAR em estudo apresenta valores razoavelmente
baixos para os critérios de informacao.

O objetivo principal, ao se desenvolver as etapas acima especificadas para a
determinacdo de um modelo VAR, foi o de se encontrar relacionamentos
significativos entre as variaveis e testar o poder preditivo do sistema.

4.5 TESTE CAUSALIDADE GRANGER - (ORDENACAO ESTATISTICA DAS
VARIAVEIS DO MODELO VAR)

Segundo Maddala e Kim (2001), o teste Causalidade de Granger procura
detectar estatisticamente a direcdo de causalidade (relacdo de causa e efeito)
quando houver temporalmente uma relacao lider-defasagem entre as duas variaveis.
O resultado de dependéncia (ou nao) entre as variaveis corroborara (ou nao) os
impactos de variagées de uma em outra.

No caso de séries temporais, busca-se a precedéncia de X para Y; se Y
precede a X, ou se eles sdo contemporaneos. Essa é a sintese do teste de
causalidade de Granger, que nao se propde a identificar uma relacao de causalidade
no seu sentido de endogeneidade (MADDALA; KIM, 2001).
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De outra forma, o teste permite a cominacao da condicdo das séries serem
exégenas entre si. Desta forma, se a variavel X é exdgena, os valores passados e
correntes de outra variavel Y, ndo afetam seu comportamento. Assim, o teste é
utilizado para apontar estatisticamente a ordem das variaveis do modelo a partir de
uma estatistica qui-quadrado conjunta, informada em cada equacéao do modelo VAR.
A leitura dos dados deve seguir a condicao de que quanto menor a estatistica qui
quadrado informada, mais exdégena sera a variavel; por outro lado, quanto maior o
resultado qui quadrado, mais enddgena a variavel sera.

Conforme a modelagem do teste deste trabalha (VAR e VEC), um ponto
importante aos resultados entre as variaveis € a representatividade de uma variavel
individualmente explicar outra variavel dentro do sistema de equacéao gerado.

Ha quatro leituras de causalidade no teste:

a) auséncia de causalidade;

O

causalidade unidirecional de X para Y;

(¢)

)
) causalidade unidirecional de Y para X;
)

o

causalidade bidirecional de X para Y e vice-versa.

O teste é criticado por Brooks (2002), pois de acordo com ele, o termo de
Causalidade de Granger causa confusdo. O teste demonstra a correlacao entre os
valores presentes de uma variavel com valores defasados das demais varidveis que
compdéem o modelo; isso nao quer dizer que uma variavel causa movimento em
outra.

Apesar da critica, o Teste de Causalidade de Granger é uma ferramenta
muito utilizada em estudos econdémicos, pois objetiva identificar o sentido causal
entre as variaveis estipulando a causalidade e efeito entre variaveis X e Y. Caso
este teste valide que X causa Y, estaria aferindo que X precede ou, pelo menos, é
informacao relevante para Y.

Forma de leitura do teste: As variaveis da segunda coluna (excluded) causam
as da primeira (equation). E necessario observar os valores Prob>chi2, os quais tém
a hipétese nula, pois a afirmacao é de que nao ha causalidade de Granger entre as
variaveis do modelo com 5% de significancia.

Rejeitada a hipétese nula para todas as variaveis, ou seja , as variaveis tém

causalidade umas nas outras.
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Quadro 9 - Teste de Causalidade de Granger

Granger causality wald tests

Equation excluded chi2 df prob > chi2
cambio selicover 13.549 5 0.019
cambio ideentrada 2.4503 5 0.784
cambio ALL 18.512 10 0.047

selicover cambio 12.149 5 0.033
selicover ideentrada 18.44 5 0.002
selicover ALL 32.715 10 0.000
ideentrada cambio 13771 5 0.017
ideentrada selicover 6.5311 5 0.258
ideentrada ALL 19.514 10 0.034

Fonte: Elaborado pelo autor (2014)
4.6 ANALISE DO IMPULSO-RESPOSTA

Todos os testes envolvendo a modelagem VAR foram essenciais para
chegarmos a conclusdo final da modelagem: descrever e caracterizar o
comportamento dindmico do modelo. Agora sera possivel verificar se todo o periodo
analisado é afetado por choques (ou inovacoes) estocasticos (aleatérios).

Definir a ordem das variaveis é de extrema importancia, pois se deseja testar
qual o efeito de um choque em uma variavel independente, e qual o periodo de
duracao deste efeito sobre a variavel dependente. O impulso se refere ao choque
em uma variavel. E a resposta se refere a alteracdo que o impulso ocasiona em
todas as varidveis da série. Em outras palavras, a funcdo impulso-resposta
demonstra as consequéncias de um determinado choque sobre uma determinada
variavel um, dois, trés..., x periodos a partir de sua ocorréncia

Para a funcéo impulso-resposta, tem-se a seguinte equacao:

Cémbio = B, + B, * taxa dejurost_i + [ * IDE,_ +

Sendo p; o choque ou impulse. Assim, uma mudanca em p,; causara uma

mudanca no cambio e no restante das variaveis.
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Gréfico 6 - Resposta Taxa de Cambio a um choque na Taxa de Cambio

Resposta da Tx Cambial a um Choque na Tx Cambial
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Fonte: Elaborado pelo autor (2014)

Grafico 7 - Resposta da Taxa Cambio a um choque na Taxa de Juros
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Fonte: Elaborado pelo autor (2014)

Grafico 8 - Resposta da Taxa Cambio a um choque no IDE
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Fonte: Elaborado pelo autor (2014)

Gréfico 6 - Resposta da taxa cambio ao choque dela prépria. Ocorre um pico

s

imediato que se mantém até o periodo 8. Isto é, o efeito de um choque
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cambial, provoca um efeito na prépria varidvel, cujo efeito demora para
esvaecer-se.

Grafico 7 - Resposta da taxa cambio ao choque da Taxa de juros. A taxa
cambial comegca uma trajetéria ascendente préximo ao quarto periodo, e
segue assim até o término do periodo (8), portanto resulta choque positivo.
Grafico 8 - Resposta da taxa cambio a um choque do IDE. Trata-se de uma
variavel com retorno esperado ao longo prazo, durante os primeiros periodos
quase nao ha variagao no cambio, devido a um choque no IDE. Apds o sétimo
periodo, comega a haver uma leve ascendéncia, portanto resulta choque

positivo.
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CONSIDERAGCOES FINAIS

Embora o numero de varidveis seja muito limitado para explicar o
comportamento da taxa de caAmbio (apenas duas), a intencao deste trabalho é evitar
variaveis redundantes, reduzindo a probabilidade de apresentar dados e resultados
distorcidos do modelo.

Os fluxos mundiais de IDE aumentaram significativamente ao longo das
ultimas duas décadas, sobretudo nos paises em desenvolvimento. O Brasil ndo ficou
atras neste processo, apresentando um crescimento substancial destes fluxos que
se tornou uma importante fonte de financiamento externo para a economia nacional
nos anos recentes.

Diante da importancia desta variavel, ha a necessidade de maior cuidado e
rigor, por parte das autoridades governamentais, na condugdo das politicas
cambiais. Estar atento a acées que fazem variar a taxa de cambio pode significar
efeitos positivos nos fluxos apreendidos de IDE.

Assim, politicas que redirecionem e estimulem a entrada de IDE em setores
primarios da economia, principalmente relacionados a industria e a setores de alta
tecnologia, podem desencadear melhores resultados e agregar maior valor ao PIB.
Além disso, se este IDE for direcionado para setores voltados para a exportagéo, a
contribuicdo do IDE pode ser bem mais significativa. Para que ocorra o estimulo a
entrada de novos investimentos, torna-se necessario que fatores como o incremento
da infraestrutura, o desenvolvimento do sistema financeiro a politica cambial
parcimoniosa, entre outros, sejam estimulados. Logo, politicas publicas voltadas ao
crescimento devem andar de m&os dadas como as politicas que incentivem a
qualidade dos fluxos de IDE na economia nacional.

A alta taxa de juros, por bem ou por mal, sempre colocou o Brasil em
evidéncia no mercado internacional. Ela tem uma relagdo muito direta com a taxa de
cambio, porém essa dualidade acaba atraindo agentes que especulam no mercado
cambial, desta forma, causando, muitas vezes, distorcoes e abalos no sistema
financeiro, situacédo que acaba contaminando a esfera produtiva.

Todas as decisdes monetarias tém um papel importante devido ao seu
impacto em nossas vidas econémicas. Portanto, de forma bem explicita, o poder de
criar dinheiro também traz consigo o poder de destruir seu valor. E possivel salientar
que, levado a extremos por julgamento danoso ou decisdes errbneas, o abuso do



47

poder monetario corrdi valores e destroi o tecido econémico da sociedade a que ele
serve, devido a alguns fatores, tais como: a inflacdo, a depressdo, o estimulo
exagerado ou a restricao excessiva. Desta forma, somente uma politica monetaria
responsavel pode evitar acdes extremas, acées que podem ser mais prejudiciais do
que Uteis para a economia.

O valor correto da taxa cambial e/ou seus determinantes é algo sem
definicao, apesar de todo o aparato técnico atualmente disponivel.

Os agentes e o governo buscam ferramentas que possam diminuir o impacto
da taxa do cdmbio nas relagcbes macroeconémicas e financeiras diarias. Assim, a
teoria econdmica ainda estd muito longe de conseguir modelar o enorme numero de
variaveis intervenientes quando se trata de taxa cambial.

Lamentavelmente, a literatura ainda ndao conseguiu estabelecer as relacdes
efetivas entre taxa cambial e varidveis macroeconémicas e financeiras. Neste
momento, o que se pode afirmar é que a taxa cambial & uma variavel importante do
ponto de vista das atividades produtivas, interferindo diretamente sobre as variaveis-
chave do desenvolvimento da economia dos paises, das empresas e dos proprios
individuos.

Indiscutivelmente, ha uma complexidade e uma interacdo global muito
dindmica dos mercados financeiros e econ6micos, o que torna dificil determinar
fatores que afetam a taxa cambial. Enfim, € um mercado em mutagao constante.

Sabe-se também que o BCB exerce um papel fundamental na dindmica e no
comportamento da taxa cambial, sendo o principal player e interessado do mercado,
pois nele ha um peso enorme no que diz respeito ao comportamento da economia.
Acrescenta-se, ainda, que também é de extrema importancia o mercado relacionado
a atividades desenvolvidas por especuladores.

Atualmente, os bancos centrais agem coordenadamente, expandindo em
sincronia a oferta monetaria de seus respectivos paises, desta forma mantém as
flutuacdes das taxas de cambio o mais estavel possivel. Obviamente que, durante
este processo, tais politicas desencadeiam um persistente processo de
empobrecimento, pois o consumo ndo se da de acordo com a producao de riqueza
real.

Adicionalmente, neste arranjo, se um pais tentar adquirir uma vantagem
passageira por meio da desvalorizagdo de sua moeda — implantando uma politica

monetaria mais frouxa —, conseguira apenas dar estimulo a outros paises para que
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facam a mesma coisa. Consequentemente, o surgimento de desvalorizacdes
competitivas € a maneira mais garantida de se destruir a economia de mercado e
jogar o mundo em um prolongado periodo de crise. Inegavelmente, em aspectos
macroecondmicos, este estudo aponta que a taxa cambial influencia a inflagéo.

Este trabalho, além de mostrar o panorama teérico no qual estao inseridos os
estudos em taxas cambiais, procurou analisar, através de um modelo econométrico,
baseado em sistemas de vetores autorregressivos (VAR), o comportamento desta
variavel, diante de suas inter-relacbes com uma importante variavel financeira e
macroecondmica. Aqui foi estimado um modelo econométrico que buscou capturar a
dindmica da taxa cambial no mercado brasileiro.

Quanto a metodologia utilizada, a modelagem por vetores autorregressivos -
VAR, ao permitir maior flexibilidade quanto a combinacdo das variaveis, bem como
trata-las em uma estrutura dindmica, apresentou-se adequada aos propdsitos deste
estudo. A analise das fun¢des impulso-resposta, a verificagdo de co-integracédo e o
teste de causalidade entre as variaveis apresentaram as varias interacoes entre as
variaveis selecionadas para o tratamento econométrico, o que permitiu uma analise
dos resultados obtidos e as suas interacbes com a teoria econdmica envolvida.

De uma forma geral, as variaveis independentes que influenciam na taxa
cambial podem perder seu poder explicativo, com mudancas nas condi¢cdes
econbmicas do pais, com uma mudanca na politica monetaria determinada por
bancos centrais ou quando ha mudanca nas expectativas da evolugcdao dos
fundamentos econémicos por parte dos agentes de mercado.

A escolha das variaveis se deu pelo fato de o Brasil ser um dos principais
destinos no que diz respeito ao investimento direto estrangeiro, e ter uma das mais
elevadas taxas de juros do mundo, 0 que o torna um grande palco para agentes de
todo o mundo arbitrarem, tendo um impacto significante no mercado de cambio, o
qual é monitorado de perto pelo BCB.

Por fim, os economistas ainda ndo entendem completamente o que determina
as taxas cambiais de curto, médio e de longo prazos. Talvez a explicagao seja a de
que estudiosos ainda ndo conseguiram estabelecer as relagdes efetivas entre taxa

cambial, variaveis macroecondmicas e variaveis financeiras.
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VALOR NOMINAL VALOR REAL
TAXA TAXA IPCA TAXA TAXA
DATA IDE JUROS CAMBIO | IPCA | ACUMULADO | IDE | JUROS |CAMBIO

1999.12 | 38,08 1,60 1,84 0,6000 0,60% 3786| 1,59 1,83
2000.01| 32,86 1,46 1,80 0,6200 1,22% 32,46 1,44 1,78
2000.02| 21,02 1,45 1,77 0,1300 1,36% 20,74 1,43 1,75
2000.03| 28,04 1,45 1,74 0,2200 1,58% 27,61 1,43 1,71
2000.04 | 16,78 1,30 1,77 0,4200 2,00% 16,45 1,27 1,73
2000.05| 20,52 1,49 1,83 0,0100 2,02% 20,12 1,46 1,79
2000.06| 42,30 1,39 1,81 0,2300 2,25% 41,37 1,36 1,77
2000.07| 57,18 1,31 1,80 1,6100 3,90% 55,04| 1,26 1,73
2000.08| 41,12 1,41 1,81 1,3100 5,26% 39,07 1,34 1,72
2000.09| 19,03 1,22 1,84 0,2300 5,50% 18,04| 1,16 1,74
2000.10| 25,75 1,29 1,88 0,1400 5,65% 24,38| 1,22 1,78
2000.11] 61,29 1,22 1,95 0,3200 5,98% 5783| 1,15 1,84
2000.12| 36,99 1,20 1,96 0,5900 6,61% 34,70 1,12 1,84
2001.01| 19,48 1,27 1,95 0,5700 7,22% 18,17 1,18 1,82
2001.02] 16,01 1,02 2,00 0,4600 7,71% 14,86 0,94 1,86
2001.03| 29,89 1,26 2,09 0,3800 8,12% 27,64 1,16 1,93
2001.04| 29,52 1,19 2,19 0,5800 8,75% 27,15| 1,09 2,02
2001.05| 22,36 1,34 2,30 0,4100 9,19% 20,48| 1,22 2,10
2001.06| 17,74 1,27 2,38 0,5200 9,76% 16,16| 1,16 2,16
2001.07| 35,43 1,50 2,47 1,3300 11,22% 31,86 1,35 2,22
2001.08| 16,35 1,60 2,51 0,7000 12,00% 14,60 1,43 2,24
2001.09| 23,05 1,32 2,67 0,2800 12,31% 20,52 1,18 2,38
2001.10| 16,50 1,53 2,74 0,8300 13,25% 14,57 1,36 2,42
2001.11] 25,98 1,39 2,54 0,7100 14,05% 22,78 1,22 2,23
2001.12| 47,85 1,39 2,36 0,6500 14,79% 41,69 1,21 2,06
2002.01| 19,61 1,53 2,38 0,5200 15,39% 17,00 1,33 2,06
2002.02| 12,32 1,25 2,42 0,3600 15,80% 10,64| 1,08 2,09
2002.03| 30,39 1,37 2,35 0,6000 16,50% 26,09 1,18 2,01
2002.04 | 23,77 1,48 2,32 0,8000 17,43% 20,24 1,26 1,98
2002.05| 16,82 1,41 2,48 0,2100 17,68% 14,29| 1,20 2,11
2002.06| 31,75 1,33 2,71 0,4200 18,17% 26,87 1,12 2,30
2002.07 | 26,88 1,54 2,93 1,1900 19,58% 22,48 1,28 2,45
2002.08| 18,92 1,44 3,11 0,6500 20,35% 15,72 1,20 2,58
2002.09| 19,38 1,38 3,34 0,7200 21,22% 1598| 1,14 2,76
2002.10] 18,23 1,65 3,81 1,3100 22,81% 14,84 1,34 3,10
2002.11] 16,78 1,54 3,58 3,0200 26,52% 13,26 1,22 2,83
2002.12] 29,75 1,74 3,63 2,1000 29,17% 23,03 1,35 2,81
2003.01] 13,71 1,97 3,44 2,2500 32,08% 10,38 1,49 2,60
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2003.02| 10,56 1,83 3,59 1,5700 34,15% 7,87 1,36 2,68
2003.03] 12,61 1,78 3,45 1,2300 35,80% 9,29 1,31 2,54
2003.04| 11,10 1,87 3,12 0,9700 37,12% 8,10 1,36 2,27
2003.05| 16,06 1,97 2,95 0,6100 37,96% 11,64| 142 2,14
2003.06| 13,98 1,86 2,88 |-0,1500 37,75% 10,15] 1,35 2,09
2003.07] 18,82 2,08 2,88 0,2000 38,03% 13,64 151 2,09
2003.08| 12,78 1,77 3,00 0,3400 38,50% 9,22 1,28 2,17
2003.09| 20,26 1,68 2,92 0,7800 39,58% 14,51 1,20 2,09
2003.10| 9,11 1,64 2,86 0,2900 39,98% 6,51 1,17 2,04
2003.11| 25,54 1,34 2,91 0,3400 40,46% 18,18| 0,96 2,07
2003.12| 27,86 1,37 2,92 0,5200 41,19% 19,73| 0,97 2,07
2004.01| 15,26 1,27 2,85 0,7600 42,26% 10,73| 0,89 2,00
2004.02| 14,86 1,08 2,93 0,6100 43,13% 10,38 0,76 2,05
2004.03] 10,51 1,38 2,90 0,4700 43,80% 7,31 0,96 2,02
2004.04| 10,74 1,18 2,91 0,3700 44,33% 7,44 0,82 2,01
2004.05| 10,68 1,23 3,10 0,5100 45,07% 7,36 0,85 2,14
2004.06| 11,53 1,23 3,13 0,7100 46,10% 7,89 0,84 2,14
2004.07| 20,18 1,29 3,04 0,9100 47,43% 13,69| 0,87 2,06
2004.08| 73,69 1,29 3,00 0,6900 48,45% 49,64| 0,87 2,02
2004.09| 11,28 1,25 2,89 0,3300 48,94% 7,57 0,84 1,94
2004.10| 17,24 1,21 2,85 0,4400 49,59% 11,52 0,81 191
2004.11| 17,97 1,25 2,79 0,6900 50,62% 11,93| 0,83 1,85
2004.12| 44,06 1,48 2,72 0,8600 51,92% 29,00 098 1,79
2005.01| 14,06 1,38 2,69 0,5800 52,80% 9,20 0,91 1,76
2005.02| 15,56 1,22 2,60 0,5900 53,70% 10,12 0,79 1,69
2005.03| 22,05 1,53 2,70 0,6100 54,64% 14,26 0,99 1,75
2005.04| 36,15 1,41 2,58 0,8700 55,98% 23,18| 0,90 1,65
2005.05] 12,05 1,50 2,45 0,4900 56,75% 7,69 0,96 1,56
2005.06| 21,54 1,59 2,41 |-0,0200 56,72% 13,75| 1,01 1,54
2005.07| 40,08 1,51 2,37 0,2500 57,11% 25,51 0,96 1,51
2005.08| 36,01 1,66 2,36 0,1700 57,38% 22,88] 1,05 1,50
2005.09| 17,74 1,50 2,29 0,3500 57,93% 11,23] 0,95 1,45
2005.10| 13,64 1,41 2,26 0,7500 59,11% 8,57 0,88 1,42
2005.11] 20,10 1,38 2,21 0,5500 59,99% 12,57 0,86 1,38
2005.12| 51,64 1,47 2,28 0,3600 60,56% 32,16 0,92 1,42
2006.01| 21,44 1,43 2,27 0,5900 61,51% 13,27| 0,88 141
2006.02| 18,54 1,15 2,16 0,4100 62,17% 11,43] 0,71 1,33
2006.03| 25,83 1,42 2,15 0,4300 62,87% 1586| 0,87 1,32
2006.04| 19,08 1,08 2,13 0,2100 63,21% 11,69| 0,66 1,30
2006.05| 25,23 1,28 2,18 0,1000 63,37% 15,44 0,78 1,33
2006.06| 31,58 1,18 2,25 |-0,2100 63,03% 19,37| 0,73 1,38
2006.07 | 23,34 1,17 2,19 0,1900 63,34% 14,29| 0,72 1,34
2006.08] 27,71 1,26 2,16 0,0500 63,42% 1696 0,77 1,32
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2006.09| 26,26 1,06 2,17 0,2100 63,77% 16,04| 0,65 1,32
2006.10| 23,61 1,09 2,15 0,3300 64,31% 14,37 0,67 1,31
2006.11| 36,99 1,02 2,16 0,3100 64,82% 22,44 0,62 1,31
2006.12| 44,39 0,99 2,15 0,4800 65,61% 26,81 0,60 1,30
2007.01| 32,72 1,08 2,14 0,4400 66,34% 19,67| 0,65 1,29
2007.02| 18,26 0,87 2,10 0,4400 67,07% 10,93| 0,52 1,25
2007.03| 41,07 1,05 2,09 0,3700 67,69% 2449| 0,63 1,25
2007.04| 40,81 0,94 2,03 0,2500 68,10% 24,27 0,56 1,21
2007.05| 22,15 1,03 1,98 0,2800 68,58% 13,14 0,61 1,18
2007.06 (116,24 0,91 1,93 0,2800 69,05% 68,76 0,54 1,14
2007.07| 47,48 0,97 1,88 0,2400 69,45% 28,02 0,57 1,11
2007.08| 33,49 0,99 1,97 0,4700 70,25% 19,67 0,58 1,15
2007.09| 23,76 0,80 1,90 0,1800 70,56% 13,93| 047 1,11
2007.10| 44,05 0,93 1,80 0,3000 71,07% 25,75| 0,54 1,05
2007.11| 39,39 0,84 1,77 0,3800 71,72% 2294 049 1,03
2007.12] 42,91 0,84 1,79 0,7400 72,99% 24,80 049 1,03
2008.01| 56,12 0,93 1,77 0,5400 73,92% 32,26 0,53 1,02
2008.02| 28,53 0,80 1,73 0,4900 74,77% 16,32| 0,46 0,99
2008.03 | 54,37 0,84 1,71 0,4800 75,61% 3096| 048 0,97
2008.04| 61,25 0,90 1,69 0,5500 76,58% 3469| 0,51 0,96
2008.05| 32,95 0,88 1,66 0,7900 77,97% 18,51| 0,49 0,93
2008.06 | 43,17 0,96 1,62 0,7400 79,29% 24,08| 0,53 0,90
2008.07 | 55,45 1,07 1,59 0,5300 80,24% 30,76 | 0,59 0,88
2008.08| 66,66 1,02 1,61 0,2800 80,75% 36,88 0,56 0,89
2008.09| 80,49 1,10 1,80 0,2600 81,22% 4441 0,61 0,99
2008.10 | 54,74 1,18 2,17 0,4500 82,03% 30,07 0,65 1,19
2008.11| 41,43 1,02 2,27 0,3600 82,69% 22,68 0,56 1,24
2008.12 143,20 1,12 2,39 0,2800 83,20% 78,17| 0,61 1,31
2009.01| 37,43 1,05 2,31 0,4800 84,08% 20,33| 0,57 1,25
2009.02| 25,31 0,86 2,31 0,5500 85,09% 13,67 0,46 1,25
2009.03| 57,62 0,97 2,31 0,2000 85,46% 31,07 0,52 1,25
2009.04 | 43,29 0,84 2,21 0,4800 86,35% 23,23 045 1,18
2009.05| 32,47 0,77 2,06 0,4700 87,23% 17,34 0,41 1,10
2009.06 | 36,63 0,76 1,96 0,3600 87,90% 1949| 041 1,04
2009.07 | 42,76 0,79 1,93 0,2400 88,35% 22,701 042 1,03
2009.08| 28,13 0,69 1,84 0,1500 88,63% 1491 0,37 0,98
2009.09| 52,26 0,69 1,82 0,2400 89,09% 27,64 037 0,96
2009.10| 33,73 0,69 1,74 0,2800 89,62% 17,79 0,37 0,92
2009.11| 41,43 0,66 1,73 0,4100 90,39% 21,76| 0,35 091
2009.12]104,02 0,73 1,75 0,3700 91,10% 54,43| 0,38 0,92
2010.01| 22,90 0,66 1,78 0,7500 92,53% 1190 0,34 0,92
2010.02| 38,97 0,59 1,84 0,7800 94,03% 20,08| 0,30 0,95
2010.03] 41,33 0,76 1,79 0,5200 95,04% 21,19] 0,39 0,92
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2010.04 | 42,62 0,67 1,76 0,5700 96,15% 21,73 0,34 0,90
2010.05| 76,56 0,75 1,81 0,4300 97,00% 38,86| 0,38 0,92
2010.06| 38,26 0,79 1,81 0,0000 97,00% 19,42 040 0,92
2010.07| 58,05 0,86 1,77 0,0100 97,02% 29,46 044 0,90
2010.08| 42,10 0,89 1,76 0,0400 97,10% 21,36 0,45 0,89
2010.09]| 88,43 0,85 1,72 0,4500 97,98% 44,66 043 0,87
2010.10 | 84,94 0,81 1,69 0,7500 99,47% 42,58| 041 0,84
2010.11| 54,36 0,81 1,71 0,8300 101,12% 27,03| 040 0,85
2010.12]197,93 0,91 1,69 0,6300 102,39% 97,79 0,45 0,84
2011.01| 49,67 0,86 1,67 0,8300 104,07% 24,34 042 0,82
2011.02| 90,24 0,84 1,67 0,8000 105,70% 43,87 041 0,81
2011.03| 82,17 0,92 1,66 0,7900 107,33% 39,63| 044 0,80
2011.04]121,66 0,84 1,59 0,7700 108,92% 58,23| 0,40 0,76
2011.05| 66,89 0,99 1,61 0,4700 109,91% 31,86 0,47 0,77
2011.06| 84,17 0,96 1,59 0,1500 110,22% |[40,04| 0,45 0,75
2011.07 114,20 0,97 1,56 0,1600 110,56% 54,24| 0,46 0,74
2011.08| 77,16 1,07 1,60 0,3700 111,34% 36,51 0,51 0,76
2011.09| 92,46 0,94 1,75 0,5300 112,46% 43,52 0,44 0,82
2011.10| 73,73 0,88 1,77 0,4300 113,37% 3455| 041 0,83
2011.11| 56,37 0,86 1,79 0,5200 114,48% 26,28| 040 0,83
2011.12 108,46 0,91 1,84 0,5000 115,55% 50,32| 0,42 0,85
2012.01| 75,10 0,89 1,79 0,5600 116,76% 3465| 041 0,83
2012.02] 40,70 0,75 1,72 0,4500 117,73% 18,69 0,34 0,79
2012.03| 70,70 0,82 1,79 0,2100 118,19% 32,40 0,38 0,82
2012.04| 63,69 0,71 1,85 0,6400 119,59% 29,01 0,32 0,84
2012.05| 54,86 0,74 1,99 0,3600 120,38% 24,89 0,34 0,90
2012.06| 71,59 0,64 2,05 0,0800 120,56% 3246 0,29 0,93
2012.07| 93,54 0,68 2,03 0,4300 121,50% |42,23] 0,31 0,92
2012.08| 59,50 0,69 2,03 0,4100 122,41% 26,75| 0,31 091
2012.09| 53,45 0,54 2,03 0,5700 123,68% 23,89 0,24 091
2012.10] 91,50 0,61 2,03 0,5900 125,00% |40,67| 0,27 0,90
2012.11| 74,13 0,55 2,07 0,6000 126,35% 32,75| 0,24 091
2012.12| 93,78 0,55 2,08 0,7900 128,14% 41,11 0,24 091
2013.01| 48,16 0,60 2,03 0,8600 130,10% 2093 0,26 0,88
2013.02| 45,99 0,49 1,97 0,6000 131,48% 19,87 0,21 0,85
2013.03| 66,60 0,55 1,98 0,4700 132,57% 28,64 0,24 0,85
2013.04| 79,10 0,61 2,00 0,5500 133,85% 3382 0,26 0,86
2013.05| 54,88 0,60 2,03 0,3700 134,71% 23,38 0,26 0,87
2013.06| 85,07 0,61 2,17 0,2600 135,32% 36,15| 0,26 0,92
2013.07| 68,74 0,72 2,25 0,0300 135,39% 29,201 0,31 0,96
2013.08| 51,02 0,71 2,34 0,2400 135,96% 21,62 0,30 0,99
2013.09]| 75,33 0,71 2,27 0,3500 136,78% 31,81 0,30 0,96
2013.10] 72,86 0,81 2,19 0,5700 138,13% 30,60 0,34 0,92
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2013.11

92,60

0,72

2,29

0,5400

139,42%

38,67

0,30

0,96

2013.12

123,85

0,79

2,34

0,9200

141,62%

51,26

0,33

0,97




