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SINOPSE

Este trabalho investiga a relacio entre taxa de juros e volatilidade da taxa de cAmbio
real efetiva no Brasil. Por meio de um modelo GARCH multivariado simultineo, que
permite estimar equagoes para a média e a variAncia em Gnico estdgio, infere-se que:
nao ¢é possivel afirmar que as variacoes e a volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva
e da taxa de juros — Sistema Especial de Liquidagio e de Custédia (Selic) ou Selic
descontada a inflagio medida pelo Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo
(IPCA) — sejam independentes. No contexto do regime de metas para a inflagao, tal
consideragdo sugere que a elevada volatilidade cambial no Brasil pode estar relacionada

com a regra de politica monetdria adotada no pais.

ABSTRACT

This paper investigates the relationship between interest rate and volatility of real
effective exchange rate in Brazil. Through a simultaneous multivariate GARCH model,
which allows estimating equations for the mean and variance in a single stage, it
was observed that: it’s not possible to say that the percentage change in real effective
exchange rate, its volatility and interest rate (Selic and Selic discounted the inflation
calculated by IPCA) are independent. Under the regime of inflation targeting, this
account suggests that the high exchange rate volatility in Brazil may be related to the

monetary policy rule adopted in the country.

i. As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecdo ndo s&o objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.
The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
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Volatilidade da taxa de cdmbio real e taxa de juros no Brasil: evidéncias de um modelo VAR-GARCH-M
para o periodo 1999-2010

1 INTRODUCAO

A elevada instabilidade relacionada ao cAmbio tem sido uma caracteristica marcante
da economia brasileira nos tltimos anos. Considerando-se a média do coeficiente de
variagio da taxa de cAmbio real efetiva (TCRE), para diversas economias no periodo
1999-2009, nota-se que o Brasil possui a taxa de cAmbio mais voldtil de um conjunto
importante de paises (gréfico 1). Um ponto relevante nesse debate é a investigacio
acerca das causas dessa volatilidade. O objeto de estudo deste trabalho consiste em
testar a existéncia de uma relagao significativa entre a taxa de juros do Sistema Especial
de Liquidagdo e de Custédia (Selic) e a elevada volatilidade da TCRE no Brasil. Tal
preocupagio se justifica pelos resultados teéricos da chamada “nova macroeconomia
para economias abertas” que enfatiza a importincia da taxa de juros e da politica
monetdria para as flutua¢oes da taxa de cAmbio. Adicionalmente, muitos trabalhos tém
mostrado que a volatilidade cambial pode afetar negativamente varidveis reais, como

investimento, exportagoes e crescimento.

GRAFICO 1
Coeficiente de variacdo da TCRE de paises selecionados — média 1999-2009
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS).
Elaboracdo do autor.

A literatura econdmica apresenta algumas evidéncias de que uma instabilidade

da taxa de cAmbio pode afetar negativamente varidveis reais. Darby ez al. (1999),
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a0 analisarem os dados de paises europeus, mostram que, a partir de certo ponto, a
volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva afeta negativamente o investimento. Servén
(2003) confirma este resultado para paises em desenvolvimento, enfatizando que o
impacto ¢ significativamente negativo, principalmente para volatilidades acima da

mediana da amostra.

Com relagao ao fluxo de comércio, Chowdhury (1993), ao analisar dados dos
paises do G-7, mostra evidéncias de que a volatilidade da taxa de cAmbio real prejudica
as exportagoes. Essa relacio é confirmada por Bittencourt, Larson e Thonpson (2007),
que utilizam dados do comércio setorial no Mercado Comum do Sul (Mercosul).
Tenreyro (2007), no entanto, utiliza uma amostra mais ampla de paises e mostra que a
variabilidade de taxa de cAmbio nominal nio tem impacto significativo sobre o fluxo de
comércio. Uma contribuicio tedrica ao debate pode ser vista em Bacchetta e Wencoop
(2000), em que os autores argumentam que regimes de cAmbio fixo, apesar de reduzirem
avolatilidade da taxa de cAmbio (real e nominal), podem nio ser eficientes para aumentar
o comércio externo. A argumentacio ¢é de que, em certas circunstancias, essa varidvel
nao ¢ afetada pelo cAmbio, pois tal efeito dependeria de como os sistemas cambiais sao
implantados. Outra questao levantada pelos autores é que o regime cambial pode afetar
de maneira diferente o comércio externo e o consumo doméstico. Assim, mesmo nas
situagdes em que um regime menos flexivel afeta positivamente o comércio exterior,

pode haver efeitos negativos de bem-estar devido a redugao do consumo interno.

A relagao entre volatilidade cambial e crescimento econdmico também ¢é bastante
controversa. Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003) utilizam uma amostra de 183 paises
no periodo posterior ao acordo Bretton-Woods e tentam relacionar regime cambial’
e crescimento. Os autores concluem que para os paises em desenvolvimento, regimes
cambiais menos flexiveis estao associados a periodos de menos crescimento. Os resultados
para os paises desenvolvidos apontam para a inexisténcia de efeito significativo dos
regimes cambiais sobre o crescimento. Por outro lado, Bagella, Bacchetti ¢ Hasan (2000)
mostram que o efeito positivo da maior flexibilidade do cAmbio no crescimento nio

significa necessariamente que a volatilidade cambial nio tenha impacto negativo sobre este.

1. A classificacao dos regimes cambiais é feita com base no comportamento de um conjunto de variaveis macroeconémicas.
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Isso seria valido apenas para as taxas bilaterais com o délar. Para a volatilidade da taxa real
efetiva, os resultados mostram efeito significativo e negativo. Aghion ez /. (2009) avangam
a0 demonstrar que o nivel de desenvolvimento financeiro é importante para a magnitude
e a existéncia do impacto negativo da volatilidade da TCRE sobre o crescimento. Em
geral, nas economias com mercados financeiros com baixa capacidade de absorver choques
macroecondmicos — o que evidenciaria baixo nivel de desenvolvimento financeiro —, a

volatilidade cambial pode afetar negativamente o crescimento.

Diante das controvérsias apresentadas, parece que alguns aspectos sio

razoavelmente consensuais na literatura:

1. A partir de certo ponto, a volatilidade da TCRE pode ter efeito negativo sobre as
varidveis, como exportagoes, investimento e crescimento.

2. O efeito da volatilidade da taxa nominal de cAmbio sobre essas varidveis é incerto.

3. Existe forte correlacio entre volatilidade da taxa nominal e da taxa real efetiva de
modo que regimes cambiais menos flexiveis reduzem a volatilidade da tltima,
contudo nio ¢ possivel afirmar que tais regimes contribuam para o aumento das
exportagoes, do investimento e do crescimento. Uma possivel explicagio estaria
no dilema entre os custos de regimes cambiais menos flexiveis e os possiveis
beneficios de menor volatilidade cambial.

Verifica-se entdo que a volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva é um fend6meno
que tem custos econdmicos que nao podem ser desconsiderados. Esta seria a justificativa
para as investigagoes relacionadas as possiveis causas da instabilidade cambial. Um
ponto frequentemente levantado na literatura é a possivel relaciao entre a politica
monetdria e a volatilidade cambial. Como no caso brasileiro, a politica monetdria tem
como principal instrumento a fixacdo da taxa Selic, ao investigar a relagio entre esta
taxa e a varidncia da TCRE este trabalho tenta contribuir para a literatura empirica
relacionada ao debate sobre as causas da elevada volatilidade da taxa de cAmbio real no
Brasil. Nesta perspectiva, foi utilizado um modelo GARCH multivariado simultdneo
que permite modelar, a0 mesmo tempo, médias e varidncias condicionais em tnico
estdgio. O texto estd dividido em quatro se¢oes além desta introdu¢io. Na secao 2, é
apresentada uma sumdria revisio da literatura sobre as possiveis causas da volatilidade
cambial na perspectiva da New open economy macroeconomics (Noem). Na segdo 3, é
explicitada a metodologia empirica e os dados utilizados no trabalho. Na secao 4, sao

apresentados os resultados. Na secao 5, as consideragdes finais. E por fim, o anexo.
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2 VOLATILIDADE CAMBIAL NO CONTEXTO DA NEW OPEN
ECONOMY MACROECONOMICS

Alguns estudos tém apresentado resultados que visam contribuir para o entendimento
das causas da variabilidade cambial. Devereux e Engel (2002) mostram que, tanto no
caso da taxa nominal como no da taxa real de cAmbio, a volatilidade pode ser derivada
de certa rigidez das varidveis macroecondmicas a choques cambiais. Um exemplo seria
uma situagdo em que o conjunto de precos em moeda local elimina a passagem de
mudangas na taxa de cAmbio para os pregos aos consumidores. Gali e Monacelli (2005)
argumentam que, em certas situagdes, uma regra de politica monetdria segmentada,
que alcanca simultaneamente a estabiliza¢io dos pregos aos consumidores e do hiato do
produto, implica volatilidade da taxa de cAmbio nominal e dos termos de troca maiores
em relagdo a uma regra que reage a inflacio medida por indice geral de pregos e ao hiato

do produto (regra simples de Taylor).

Outra possivel causa da volatilidade da taxa real efetiva seria o grau de abertura
comercial. Evidéncias desse efeito siao apresentadas por Hau (2002), que justifica tal
relagio argumentando que quanto menor a abertura comercial, maior o impacto de
choques macroeconémicos sobre os movimentos da taxa de cimbio real efetiva. A
questao central seria a elevada participagao dos bens nio transaciondveis na composigao
do indice geral de pregos. Como os precos destes bens s3o, em geral, mais rigidos em
relagdo aos choques cambiais e monetdrios, o ajustamento seria mais lento e incompleto

— 0 que seria uma potencial causa da volatilidade cambial.

Patureau (2007) enfatiza o papel da interacao entre choques da politica monetdria
e fricces no mercado de crédito para explicar a variabilidade da taxa real e nominal. E
importante ressaltar que os resultados obtidos neste trabalho sio robustos a uma maior
flexibilidade dos precos. Adicionalmente, o autor mostra que as fricgoes no mercado
de crédito nao estao relacionadas a completude dos mercados e, sim, a assimetrias de

informagao, que poderiam causar racionamento neste mercado.

Em sintese, os aspectos que aparecem com frequéncia na literatura como sendo
potenciais causadores da volatilidade cambial sao: rigidez de pregos, baixo nivel de
desenvolvimento dos mercados financeiros domésticos — no que se refere a capacidade

de absorver choques macroeconémicos —, e grau de abertura comercial. Como foi
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visto, estes aspectos podem interagir e afetar simultaneamente a variabilidade cambial.
Ressalta-se que esses fatores, além de impactarem diretamente, tenderiam a amplificar

os eventuais efeitos da politica monetdria sobre a volatilidade da taxa de cAmbio real.

Os modelos da chamada Noem geralmente apresentam solugdes explicitas para
a varidncia da taxa de cAmbio e enfatizam a relagio entre esta varidvel e a politica
monetdria. Tal abordagem, apresentada em Obstfeld e Rogoff (1995, 2000), utiliza
modelos de equilibrio geral com microfundamentos e rigidez nominal de pregos e
saldrios. Estes modelos também contemplam uma série de possiveis imperfeicoes, como
incompletude de mercados, concorréncia monopolistica, assimetria de informacio etc.
Nesse contexto, a Noem tem buscado reavaliar os resultados convencionais sobre os
canais de transmissio dos choques cambiais e monetdrios, bem como tem avancado na
derivagao de regras 6timas de politica monetdria. Obstfeld e Rogoff (2000), Devereux
e Engel (2002), Gali e Monacelli (2005) e Patureau (2007) utilizam tal framework e, de
maneira geral, apresentam evidéncias tedricas de que a politica monetaria pode ter uma

relacio de simultaneidade com o nivel e a volatilidade da taxa de cAmbio nominal e real.

Como no caso brasileiro, o regime de metas para inflacio tem como principal
instrumento as operacoes de mercado aberto, a varidvel utilizada frequentemente para
analisar os movimentos da politica monetdria ¢ a taxa Selic. Dessa forma, a investigagao
sobre a relacio entre volatilidade da TCRE e da taxa de juros é, para o caso brasileiro,
um desenvolvimento empirico que se insere na légica da Noem, no que se refere
aos impactos da politica monetdria sobre a dindmica da taxa de cAmbio real. Nessa
perspectiva, este artigo investiga duas relagdes: a primeira, entre taxa Selic e volatilidade
da taxa de cAmbio real efetiva e, a segunda, entre taxa real de juros (Selic descontada
a inflagio medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA) e
volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva. No caso da taxa real de juros, trata-se de uma
estratégia de incorpora¢do, no modelo, dos efeitos da dinimica dos pregos internos e do
consequente efeito sobre o retorno real dos titulos federais. Essa estratégia foi utilizada
por conta da importancia do comportamento dos precos internos nos modelos te6ricos
em questdo e da inviabilidade da inclusao da taxa de inflagio como mais uma varidvel
explicita no modelo — que acarretaria na estima¢io de muitos parimetros e crescentes

dificuldades computacionais.
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3 ESTRATEGIA DE INVESTIGACAO EMPIRICA

Considerando os modelos multivariados para a andlise de volatilidade, as duas principais
classes sao: os modelos multivariados de volatilidade estocistica (MVE)? e os modelos
GARCH multivariados. Na primeira, a variincia presente de uma varidvel é fungao
de seus valores passados, dos valores passados da varidncia das outras varidveis que
integram o sistema e de um termo estaciondrio gaussiano. Estes modelos sao mais
parcimoniosos em relacdo aos modelos GARCH e a estimagio ¢, geralmente, menos
complexa. A desvantagem dos modelos MVE ¢é que adotam como premissa a ideia
de que a varidncia é independente dos choques que afetam a média das varidveis do
sistema. Ou seja, no caso deste trabalho, a utilizagio dos modelos MVE nio permitiria
avaliar se um choque na taxa de juros afeta, depois de algum tempo, a volatilidade
cambial. Essa é a justificativa para a utiliza¢io do modelo GARCH multivariado, pois
nele ¢ possivel modelar média e varincia conjuntamente e testar as possiveis inter-
relagdes. No caso especifico da relag¢ao entre taxa de juros e taxa de cAmbio real, nada

garante, 4 priori, a independéncia entre a dinimica da média e da variancia.

Para uma correta identificagao do filtro GARCH ¢é necessdria uma especificacio
adequada para a média. Nesse contexto, o modelo VARMA-GARCH-M possibilita
modelar simultaneamente média e varifncia. Neste modelo, o componente VARMA
visa eliminar a autocorrelagio das séries e, a0 mesmo tempo, viabilizar testes de
causalidade entre estas. O componente M corresponde aos termos defasados da

variincia na equagio da média. Assim a equagdo para a média é dada por:

P q z
y, =a+ zd)iyt_l. + 21“_jet_j + ZGkht_k +e, (1)
1= )= =0

VTRJ VSELIC,
em que: !

y, = vetor formado por VICRE, (modelo 1) ou VTCRE, (modelo 2),
sendo VTR/ = varia¢io da taxa real de juros, VSELIC = variagao da taxa Selic e VICRE
= varia¢do percentual do indice da taxa de cAmbio real efetiva;

2. Uma apresentacdo sobre essa classe de modelos pode ser vista em Harvey e Shephard (1994).
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a, .
a = vetor das constantes | " |, com JUROS = VIR], VSELIC
vicre
e|Q, ,~N(0, H) =vetordo residuo condicional ao conjunto de informagoes

Q disponiveis em #-1, com média zero e matriz de varidncia e covaridncia dada por

h

(juros ,vtcre)t

h(vlcre)t ’ e(juros)t _ hY, h(jums)tu(jums)t

. , ) e Jh u §
Assim, o vetor ¢ é definido como L ¢re) (rereyt“(viere)t | 'sendo a correlagao

h .
igual a p, = e e 435.d (0,1) com /= JUROS, VICRE.

H h(juros)t
t = h

(vtcre, juros)t

entre e@'umx)f € e(vtcrf)t

() (O

@, = matrizes relacionadas aos vetores autorregressivos y . dadas por ‘(‘) ‘(2)

: i i
com 7 = 1,..., p (defasagens) bt P |
. . . [ y ) y ()7

I'; = matrizes relacionadas aos vetores de média mével e, dadas por 1(1) 1(2)

. ’ J J
comj = I,..., g (defasagens) |72 Va2
. . h(jums)t—z R -HI(IZ) 91(22) ]

O, = matrizes relacionadas aos termos M (h,_= n ) dadaspor | )

(vtcre)t-z ’ 621 622

com 7 = 0,..., z (defasagens)

O componente utilizado para explicar a varidncia é um modelo multivariado
simultineo GARCH proposto por Engle e Kroner (1995), também conhecido como

modelo BEKK,? cuja estrutura é representada pela equagio:

H -=CC+YyB.H_B, + EA'f e_.€, A (2)
7=

g=1

3. 0 nome se refere aos autores Yoshi Baba, Rob Engel, Dennis Kraft e Ken Kroner pelos desenvolvimentos relacionados a
modelos ARCH multivariados.
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em que, C, Bg e Aq sao matrizes 2 x 2, sendo que a matriz C ¢ triangular, para

. . . .o . 4
garantir que / seja definida positiva.

Na equagdo 2, o primeiro termo ¢é constante ao longo do tempo, o segundo
representa o impacto da varidncia passada sobre a variincia presente e o terceiro mede o
impacto das inovagdes defasadas, ocorridas na equagio da média, na varidncia presente.
E por este tltimo termo que um choque na taxa de juros pode afetar a volatilidade

cambial, por exemplo.

A anilise de estabilidade do modelo VARMA(p,q)-GARCH(s,r)-M(z) ¢ feita
para cada componente. No caso da equagdo 1, que representa a equagio para a média,
é necessério garantir que as condi¢oes de estabilidade e invertibilidade sejam satisfeitas.
Considerando os desenvolvimentos de Hallin e Paindaveine (2005), o componente
VARMA(p,q) da equacao 1 atende a tais condigdes, respectivamente, se em:

P ' L ,
det{ I - E(I)i/l’ det( I, + EFJ./V
i=1 J=1

=0e = 0 todos os autovalores A e A/

estiverem fora do circulo unitdrio complexo.

Segundo Engle e Kroner (1995), as condi¢bes de estacionariedade em modelos
BEKK sao dadas por:

»  Condigdo de estabilidade 1 — a equagao 2 serd covaridncia estaciondria se, e so-
S I

mente se, todos os autovalores de Y (B, ®B,)+ E(A ®A,) estao dentro do circulo
o = =
unitdrio complexo, em que ® denota o produto de Kronecker.

»  Condigdo de estabilidade 2 — quando B] e A, forem matizes diagonais, o modelo ¢
denominado BEKK diagonal e serd estaciondrio se, e somente se (b; + a2)< 1
para todo 7, ou seja, a soma do quadrado dos elementos da diagonal principal das
matrizes B, e A, sio menores que um.

Engle e Kroner (1995) mostram que se o modelo BEKK nio for diagonal ¢
possivel que este seja estdvel, mesmo que a condi¢do de estabilidade 2 nao seja atendida.

4. Para uma prova de que, nessas circunstancias, H,é definida positiva, ver Engle e Kroner (1995).
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Neste caso, a convergéncia da variincia e da covaridncia, frente a efeitos defasados de

um choque na média, tende a ser mais lenta.

O modelo formado pelas equacoes 1 e 2 possibilita avaliar relagées de causalidade
tanto na média como na varidncia. Tal avaliacao serd feita, seguindo a estratégia utilizada
por Serletis e Shahmoradi (2006), que consiste em realizar testes de hipSteses conjuntos
em relagdo aos pardmetros do modelo. Foram realizados os seguintes testes de hipdtese

a esse proposito.

o diagonal VARMA: H, : ¢ = ¢\ = 'Y =y = 0;

* nao causalidade de JUROS em VTCRE na média: H , : 2(11) = )/é{ ) =0;
*  nio causalidade de VTCRE em JUROS na média: H, : ¢ =y = 0;
* inexisténcia do termo M: H : 01(12 ) = (91(22 ) = 92(12) = (92(5) =0;

s termo M diagonal: H, : 65 = 6.7 = 0;

* inexisténcia do componente GARCH:

H, ) = alf) =alf) =) = BE) =bE) = P = B =0,

* modelo BEKK ¢ diagonal: H, : al({ ) - a;{v) = b](f ) = bé‘]g ) = 0;

* nio causalidade da variincia e dos choques na média de JUROS na variancia de
VICRE:

-4 p&) .
H,:a; = by’ =0;

* nao causalidade da variincia e dos choques na média de VI CRE na variincia de

JUROS:

H, :a) =b¥ =0;e

* o teste relacionado a condicdo de estabilidade 2 é:

* diagonal BEKK ¢ nio estaciondria: H; : (b; + a§)= L.

Evidentemente que este teste nao exclui a possibilidade de se rejeitar a hipétese
nula no caso de (b; + a;)>1 . Neste caso, foram descartados os modelos em que
a hipétese de que o modelo BEKK ¢ diagonal nao fora rejeitada e bl.? + aé -1>0,
independentemente do resultado da condigao de estabilidade 1. O mesmo ocorreu
com os modelos em que b +a; —1<0, a hipétese de diagonal nio estaciondria nio
foi rejeitada ao nivel de 1% de significAncia ou a condicio de estabilidade 1 nao fora

satisfeita. Esse procedimento teve como objetivo aumentar o grau de confianca em
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relagdo a estabilidade dos modelos selecionados. Como serd visto a seguir, esse ponto é

crucial para as propriedades assint6ticas dos estimadores obtidos.

A estimagao do modelo foi executada utilizando o método de quase-mdxima
verossimilhanga (QMV)® sob a hipétese de que # (com i = JUROS, VICRE)
tem distribuicdo normal. Este método consiste em uma estimagio por mdxima
verossimilhanca robustaaerros de especificagao dafun¢io de densidade de probabilidade.
Ou seja, considerando a possibilidade de que a hipétese de nao normalidade de #' nao
seja rejeitada, haveria erro de especifica¢io na funcio de verossimilhanca para o modelo
VARMA-GARCH-M. Nesse contexto, ¢ importante verificar em que circunstincias
os estimadores de quase-mdxima verossimilhanca (EQMV) sio consistentes e

assintoticamente normais.

O conjunto de condigbes para a consisténcia e a normalidade assintdtica dos
EQMY para um modelo VARMA-GARCH-M BEKK ainda é uma questao em aberto na
literatura. Trés trabalhos, no entanto, apresentam alguns desenvolvimentos e resultados
importantes a esse respeito. O primeiro é o de Comte e Lieberman (2003), que generaliza
os resultados de Jeantheau (1998)° e mostra que a consisténcia e a normalidade assintdtica
podem ser obtidas para os EQMYV do modelo BEKK se a condigio de estabilidade 1 for
atendida, 7 for independente e existir o segundo e o oitavo momento de e. O segundo
trabalho é o de Ling e McAleer (2003), que avanca ao demonstrar que os EQMV
para um VARMA-GARCH sao consistentes e assintoticamente normais desde que as
condicoes de estabilidade para a média e a varidncia e a covariincia sejam satisfeitas e
exista o sexto momento para ¢. O terceiro trabalho é de Hafner e Preminger (2009),
que, ao analisar as propriedades assintdticas de um modelo multivariado GARCH na
forma vetorial” (conhecido como wver), verifica as dificuldades de se obter a normalidade

assintética no contexto de um GARCH integrado.

5. Na estimacao, repetiu-se o processo com diferentes valores iniciais e ordenamentos distintos das variaveis, objetivando
minimizar a possibilidade de selecdo de maximos locais.

6. Esse trabalho mostra as condices para consisténcia forte e normalidade assintética dos EQMV para modelos multiva-
riados ARCH e para um modelo multivariado GARCH com correlagdo constante.

7. Ver Bollerslev, Engle e Wooldridge (1988) e Engle e Kroner (1995).
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As consideragoes anteriormente citadas demonstram a importancia do rigor na
avaliagao dos resultados dos testes relativos a estabilidade do modelo e 4 independéncia
do termo #, Para este ultimo, foi utilizado o teste diagnéstico Q multivariado
proposto por Hosking (1980), objetivando detectar a presenca de autocorrelacio e/ou
heteroscedasticidade condicional. O teste foi aplicado para os residuos padronizados e

para o quadrado destes definidos respectivamente como:

5 2
il = L2 €

t AT Cut = N
\ A h

O objetivo foi selecionar modelos em que # fosse aproximadamente ruido

branco, o que, com as condigoes de estabilidade, constitui um conjunto importante de

resultados, tendo em vista as propriedades assintédticas dos EQMV.

O periodo de andlise vai de junho de 1999 a maio de 2010,® em um total de 133
observacoes, e as séries utilizadas foram: taxa over Selic acumulada no més anualizada
(Selic), IPCA e taxa de cAmbio real efetiva (TCRE).? Todas as séries foram obtidas
junto ao banco de dados do Ipeadata. A estimativa para a taxa de juros real mensal
anualizada foi:

12
TRJ < (1+selic,) |

I+ T ipca,) , em que xe[icf é a taxa over Selic acumulada no més,

7T ipcaré a inflagio mensal medida pelo IPCA.

Para garantir a estacionariedade das séries, aplicou-se a primeira diferenca nas

séries TR] e taxa over Selic . No caso da TCRE apurou-se a variagio percentual mensal.

8. O inicio em junho de 1999 se justifica pela forte instabilidade decorrente da desvalorizacdo da taxa de cambio no inicio
daquele ano. Assim, optou-se por utilizar as séries a partir do segundo semestre.

9. Série disponibilizada pelo Ipea, no site: <http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata? 1291100625>. E calculada
pela média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos 16 maiores parceiros comerciais do Brasil. A paridade
do poder de compra é definida pelo quociente entre a taxa de cdmbio nominal — em R$/unidade de moeda estrangeira — e
a relacdo entre o Indice de Preco por Atacado (IPA) do pais em cada caso e o indice de Precos por Atacado Oferta Global —
IPA-OG/Fundagao Getulio Vargas (FGV) do Brasil. As ponderacdes utilizadas sdo as participacdes de cada parceiro no total
das exportagdes brasileiras em 2001.
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Logo as séries utilizadas nas estimagoes foram:

*  VSELIC = variagio da taxa over Selic acumulada no més anualizada;
*  VTRJ = variag¢io da TRJ; e
*  VTCRE = variagio percentual da taxa de cambio real efetiva.

A tabela 1 (anexo), mostra os resultados dos testes de raiz unitdria Dickey-Fuller
aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkoski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
para as séries VSELIC, VIR] e VICRE com e sem efeito sazonal. Verifica-se que nao hd

evidéncia de integragdo em ambos os casos.

Embora tenham sido testados modelos com as séries VSELIC, VTER] e VICRE
ajustadas sazonalmente,'® os resultados reportados apenas se referem aos modelos que

atenderam aos critérios anteriormente mencionados. Assim, a anilise dos resultados se

concentrou em dois modelos: um com V7R/ e VICRE e outro com VSELIC e VICRE.

4 RESULTADOS

O procedimento econométrico utilizado para a selecio dos modelos incluiu as
seguintes etapas: 7) verificar se o0 modelo ¢é estdvel na média e na varidncia e na
covariincia; 77) analisar os resultados do teste Q multivariado para os residuos
padronizados e para o quadrado destes; e ii7) selecionar os modelos por meio
da minimizagao dos critérios de informa¢io de Akaike (AIC), Baysiano-Schwarz
(BIC), Hannan e Quinn (HQ) e erro de previsao final (FPE). Com rela¢ao ao teste
Q, o critério de selegao utilizado foi descartar os modelos que apresentaram valores
para Q(4), Q(8) ou Q(12) que rejeitem a hipdtese de inexisténcia de autocorrelagao

ou heteroscedasticidade condicional ao nivel de 10% de significincia.

Em virtude do grande niimero de parimetros e das dificuldades computacionais

envolvidas no processo de estimagio, adotou-se s = r = 1. Essa especificacio, além de

10. As séries foram dessazonalizadas por meio do software Eviews 6.0 pelo método de médias méveis. Este método apre-
sentou melhores resultados em relacdo ao Census X-12.
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parcimoniosa, é consistente com evidéncias apresentadas por trabalhos empiricos sobre
a superioridade dos modelos GARCH(1,1) no que se refere a previsao da volatilidade
cambial."" Para a ordem da defasagem do termo A/, foram testadas as especificacoes z = 0
e z = 1. Isso significa testar se a varidncia tem efeito significativo sobre a média do sistema
contemporaneamente ¢ apds um més. O processo de selecio de modelos revelou, no
entanto, que o efeito da variincia nestes é basicamente contemporaneo, de modo que

os modelos com melhor desempenho nas etapas 1, 2 e 3 tiveram o termo M com z = 0.

Por fim, foram aplicados os procedimentos de selecao para identificar p e g. As
tabela 2 e 3 (anexo) mostram os resultados dos critérios de seleciao das especificagdes
testadas.'? Verifica-se que apenas o VAR(3)-GARCH(1,1)-M(1) para o modelo com
VTRJ e VICRE (modelo 1) e 0 VAR(5)-GARCH(1,1)-M(1) para o modelo com VSELIC

e VICRE com as séries dessazonalizadas (modelo 2) passaram pelas etapas 1 e 2.

A tabela 4 mostra o conjunto de parimetros obtidos nas estimagoes. Com
relacdo as condigoes de estabilidade, as tabelas 5 ¢ 6 mostram os resultados dos testes
da restri¢ao diagonal BEKK" estaciondria, e as tabelas 7 ¢ 8 mostram os resultados
dos testes de estabilidade para cada modelo. Nota-se que os modelos selecionados
satisfazem tais condigdes. Quanto ao comportamento dos residuos padronizados, os
resultados do teste Q multivariado para os dois modelos (tabelas 9 e 10) mostram que
nao hd evidéncia de autocorrelacio e heteroscedasticidade condicional — as referidas

tabelas encontram-se no anexo.

Os resultados dos testes de hipdtese estdao nas tabelas 11 e 12 (anexo). Para o
modelo 1, observa-se que existe evidéncia de simultaneidade na média e na varidncia.

Por outro lado, a variincia parece afetar contemporaneamente apenas a média da prépria

11. Ver, por exemplo, Hansen e Lunde (2005). Os trabalhos de Iglesias e Phillips (2002) e Serletis e Shahmoradi (2006)
também utilizam r = s = 7 em modelos VARMA-GARCH-M.

12. Foram testados modelos com a VTRJ e VTCRE dessazonalizadas e como modelos com VSELIC e VTCRE com sazonali-
dade. Todavia, nenhuma das especificacdes passou pelos critérios de sele¢do 1 e 2.

13. Como sera visto, a hipétese de BEKK diagonal fora rejeitada nos dois modelos. Dessa forma, em um contexto em que a
condicdo de estabilidade 1 é satisfeita, a Unica informagdo adicional deste teste é que a variancia e a covariancia conver-
gem rapidamente em face de disttrbios defasados ocorridos na equacdo para a média.
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varidvel. Isso nao implica, no entanto, que o impacto da varidncia de uma varidvel na
média da outra nao exista em termos defasados. Para o modelo 2, a hipétese de nio
simultaneidade entre as médias nao foi rejeitada. Todavia, a hipdtese de inexisténcia
de impactos das varidncias nas médias foi rejeitada ao nivel de 10%. Adicionalmente,
ao nivel de 6% de significAncia, nao é possivel afirmar que a média de uma varidvel
seja independente da varidncia da outra. Os resultados mostram também que parece
haver simultaneidade entre a varidncia da VSELIC e da VTCRE. Desse modo, os testes
apontam para o fato de que a relagio entre as médias de VSELIC e VICRE se d4 por
meio da variincia destas. Apesar de nao se rejeitar a inexisténcia de simultaneidade na
média, um choque em uma varidvel pode afetar a média da outra por meio dos efeitos
defasados deste choque sobre a varidncia e, por conseguinte, sua propaga¢io para a
equacdo da média condicional. Nesse contexto, o modelo VAR-GARCH-M-BEKK
rejeitou nos dois casos a independéncia da variincia da taxa de juros e da taxa de cAmbio
real efetiva. Os graficos 2 e 3 mostram as estimativas para a variincia e para a correlacio

condicionais, obtidas para o periodo que vai de novembro de 1999 a maio de 2010.
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GRAFICO 2
Estimativas para a volatilidade e a correlacdo obtidas por meio do modelo VAR(3)-GARCH(1,1)-M(1) BEKK com
VTR) e VTCRE
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 3
Estimativas para a volatilidade e a correlagdo obtidas por meio do modelo VAR(5)-GARCH(1,1)-M(1) BEKK

com VSELIC e VTCRE
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Elaboracdo do autor.

Os graficos mostram que a principal diferenca entre as estimativas para a
volatilidade da VZCRE é o pico observado no segundo semestre de 2000, gerado no
modelo que utiliza a VTR/. Uma possivel explicagao para esse pico ¢é a instabilidade
dos precos domésticos durante 2000, derivada de problemas de safra e choques de
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precos administrados.' Os dois momentos de forte volatilidade, identificados nos
modelos, sdo: o segundo semestre de 2002 e o fim de 2008. O primeiro pode ser
atribuido s instabilidades relacionadas as elei¢oes presidenciais de 2002 e o segundo
possivelmente tem relagdo com a recente crise financeira nos Estados Unidos. As
estimativas para a correlagio condicional de VIR/-VICRE e VSELIC-VICRE
mostram que, em ambos os casos, apesar de serem predominantemente positivas,
hd acentuada oscilagao ao longo do periodo de andlise, sobretudo nos momentos de
maior volatilidade. Por conta disso, ¢ dificil mensurar qual o impacto das flutuacoes
da taxa de juros (nominal ou real) sobre a taxa de cAmbio real e vice-versa. Apesar
disso, os resultados desta investigacao apontam para o fato de que, em parte, a elevada

volatilidade cambial no Brasil pode estar relacionada com a dinAmica da taxa de juros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar a relagio entre a dinimica da taxa de
juros e a volatilidade cambial no Brasil. Os resultados em geral rejeitam a hipdtese
de independéncia entre a volatilidade da TCRE e as flutuagoes da taxa de juros real e
nominal. Adicionalmente, houve evidéncia de simultaneidade entre a volatilidade da
taxa de juros e a volatilidade cambial. O regime de metas para a inflacio no Brasil tem
como principal instrumento a fixagao da taxa Selic, de modo que a nio independéncia
entre esta varidvel e a variAncia condicional da taxa de cAmbio real efetiva pode significar
que, de alguma forma, a elevada volatilidade cambial no Brasil pode estar associada a
regra de politica monetdria adotada no pais. Ressalta-se que a relagdo entre as regras de
politica monetdrias e a volatilidade cambial tem sido enfatizada nos desenvolvimentos
teéricos da chamada Noem. Assim, os resultados da investigacio deste trabalho podem

ser uma evidéncia empirica da validade dessa ideia para a economia brasileira.

14. Ver Minella et al. (2002).
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ANEXO

TABELA 1

Testes de raiz unitaria

ADF (estatistica t) PP (estatistica t) KPSS (LM estatistica)

VTRJ ss -11.36313(1) -14.76983(1) 0.046330(2)
VTRJ -11.70942(1) -14.50668(1) 0.039428(2)
VSELIC ss -5.326065(1) -15.92022(1) 0.089889(2)
VSELIC -5.891612(1) -19.13330(1) 0.076982(2)
VTCRE ss -8.132124(1) -8.138214(1) 0.034416(2)
VTCRE -8.477100(1) -8.50983(1) 0.035534(2)

Elaboracdo do autor.

Notas(1) Rejeita a hipotese de raiz unitaria a 1% de significancia.

(2) Aceita-se a hipotese de estacionariedade aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Obs.: ss = sem sazonalidade

TABELA 2

Critérios de selecao para modelos com VTRJ e VTCRE — modelo 1

Especificacdo AlC HQ FPE
VAR(1)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelacdo
VAR(2)-GARCH(1.1)-M(1) Diagonal BEKK n&o estacionaria
VAR(3)-GARCH(1.1)-M(1) 11.03054 11.29046 11.03817
VAR(4)-GARCH(1.1)-M(1) N&o convergéncia
VAR(5)-GARCH(1.1)-M(1) N&o convergéncia
VARMA(1.1)- Covaridncia ndo estaciondria
GARCH(1.1)-M(1)

Elaboracdo do autor.

Obs.: Modelo selecionado por critério.

TABELA 3

Critérios de selecdo para modelos com VSELIC ss e VTRCE ss — modelo 2

Especificacao AlC BIC HQ FPE

VAR(1)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelagao
VAR(2)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelacdo
VAR(3)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelacdo
VAR(4)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelagdo
VAR(5)-GARCH(1.1)-M(1) 8.51795 9.35083 8.85632 8.53576

VARMA(1.1)-GARCH(1.1)-M(1)

N&o convergéncia

Elaboracdo do autor.
Obs.: Modelo selecionado por critério.
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TABELA 4
Parametros estimados
(p valor entre parénteses)

MODELO 1
Equacao para a média condicional

[—1.8837] [— 0.2154 —0.3271] [— 0.2347 —0.2038]
01105y |. (0.0414) (0.0005) |. (0.0032) (0.0085) |.
a= 9q)1 = 3(1)2 = )

0.4185 -0.0113  0.2447 ~ 1 02409 -0.0324

(0.8504) (0.8892) (0.0128) (0.0016) (0.6910)

—-0.0089 -0.08434 -0.1151 0.4774
P = | 0957 (03686) . _ | (07972) (0.2300)
3 1-0.1430  0.0998 |’ -1.1984 1.3216
(0.0042) (0.1683) (0.4077) (0.3224)
Equacao para a variancia e a covariancia condicional
[ 2.0994 -0.2202 -0.0759
C=| (00000 g = | (04798 (0.7423) |,
-0.4187 0.0835 0.3849  0.3249 |
| (01251 (0.5291) | (0.0000) (0.0003)
[ 0.2856  0.8832]
B | (04140 (0.0000)
-0.3079 0.7915
| (0.0000) (0.0000) |

MODELO 2
Equacao para a média condicional

[ 0.8344 ] [— 0.3369 —0.063} [0.02656 0.0154 ]
a= 9 1 = ’ 2 = 7

(0.1644) (0.0003) (0.8022) (0.72077) 0.6110)

= |-1.0893 —-0.3586 0.4032 0.3417 -0.0316

(0.3686) (03058) (0.0002) (0.2660) (0.7781)

0.5284 -0.0204 0.0956 0.0795 0.0598 -0.0171
®. = | (00000 0397 |.q | 027 ©0113) |y | (04499 0.6363) |.
3102454 -0.0484) "+ |-0.2833 0.0516) ° |-0.2909 -0.0121)
(0.2601) (0.4681) (0.2600) (0.6304) (0.0913) (0.9040)
-0.7083 -0.0446
@=| (01709 (0.7392)
32036 -0.9013
(0.0155) (0.0655)

(Continua)
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(Continuacdo)

Equacdo para a variancia e a covariancia condicional

[—0.3995

C = (0.2576) .
-0.0865 -0.0188/
| (0.8790) (0.9786)
[0.6135 —-0.2833

B = (0.0000) (0.0000)
2.1750 0.1865
| (0.0000) (0.0814)

-0.2285

(0.0132)

0.9290

(0.0005)

3

Elaboracdo do autor.

TABELA 5
Teste da restricao diagonal BEKK estacionaria — modelo 1
Valor Erro padrdo Estatistica t Significancia
Restricao 1 -0.86991 0.09178 -9.4786 0.000000
Restricao 2 -0.26794 0.07470 -3.5870 0.000335
Elaboracdo do autor.
TABELA 6
Teste da restricao diagonal BEKK estaciondria — modelo 2
Valor Erro padrdo Estatistica t Significdncia
Restricéo 1 -0.57138 0.13067 -4.3728 0.000012
Restricdo 2 -0.82593 0.07395 -11.1683 0.000000
Elaboracdo do autor.
TABELA 7
Andlise de estabilidade dos modelos VAR(p)
Modelo 1
Autovalores Modulo
-3.2743 3.2743
-0.9369 + 1.7449i 1.9805
-0.9369 - 1.7449i 1.9805
0.4331 + 1.7673i 1.8196
0.4331-1.7673i 1.8196
1.8156 1.8156
Modelo 2
Autovalores Médulo
4.2143 4.2143
-1.8351 1.8351
1.6401 1.6401
(Continua)
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(Continuacao)

Modelo 2

0.6929 + 1.4682i 1.6235
0.6929 - 1.4682i 1.6235
-0.7000 + 1.4487i 1.6090
-0.7000 - 1.4487i 1.6090
-0.8463 + 0.9625i 1.2817
-0.8463 - 0.9625i 1.2817
1.2350 1.2350

Elaboracdo do autor.
Obs.: Todos os autovalores estéo fora do circulo unitario. A condicdo de estabilidade foi satisfeita nos dois modelos.

TABELA 8
Andlise de estabilidade do componente GARCH-M BEKK
Modelo 1 Modelo 2
Autovalores Madulo Autovalores Modulo
0.9369 0.9369 0.9267 0.9267
-0.1107 + 0.4754i 0.4881 -0.4277 + 0.6029i 0.7392
-0.1107 - 0.4754i 0.4881 -0.4277 - 0.6029i 0.7392
0.4557 0.4557 0.5896 0.5896

Elaboracao do autor.
Obs.: Todos os autovalores estdo dentro do circulo unitério, logo a covariancia é estacionaria nos dois modelos

TABELA 9
Teste Q para os residuos padronizados — modelo 1
Residuos padronizados Quadrado dos residuos padronizados
Q@ Q(8) Q(12) Q(4) Q(8) Q(12)
VTRJ 2.4410.66] 11.6410.17] 16.93 [0.15] 3.40[0.49] 4.56 [0.81] 9.23[0.68]
VTCRE 2.87[0.58] 10.41[0.24] 17.28[0.14] 2.87[0.58] 5.14[0.74] 6.84[0.87]
Teste Conjunto 6.84[0.98] 31.38{0.50] 56.23[0.19] 10.30 [0.85] 15.69 [0.99] 30.69 [0.98]

Elaboracdo do autor.
Obs.: p valor entre cochetes.

TABELA 10
Teste Q para os residuos padronizados — modelo 2
Residuos padronizados Quadrado dos residuos padronizados
Q@ Q(®) Q(12) Q4 Q(8) Q(12)
VSELIC 0.69[0.95] 3.36[0.91] 16.511[0.17] 0.73[0.95] 10.42 [0.24] 14.1910.29]
VTCRE 0.820.94] 9.07 [0.34] 11.71[0.47] 5.31[0.26] 8.02[0.43] 12.37[0.42]
Teste Conjunto 3.16[1.00] 21.80[0.91] 46.23[0.52] 14.33[0.57] 31.99 [0.47] 48.89 [0.44]

Elaboracdo do autor.
Obs.: p valor entre cochetes.
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TABELA 11
Testes de hipoteses — modelo 1
Hip6tese nula p valor

Diagonal VAR 0.00000
N&o causalidade de VTR em VTCRE na média 0.00000
N&o causalidade de VTCRE em VTRJ na média 0.00000
Inexisténcia do termo M 0.06440
Termo M diagonal 0.37744
Inexisténcia do termo GARCH 0.00000
Modelo BEKK é diagonal 0.00000
N&o causalidade da variancia e dos choques na média de VTIR na
variancia de VTCRE 0.00000
N&o causalidade na varidncia e dos choques na média de VTCRE na
variancia de VTR 0.00000

Elaboracdo do autor.

TABELA 12

Testes de hipoteses — modelo 2

Hipatese nula p valor

Diagonal VAR 0.31008
N&o causalidade de VSELIC em VTCRE na média 0.48817
N&o causalidade de VTCRE em VSELIC na média 0.10879
Inexisténcia do termo M 0.09887
Termo M diagonal 0.05342
Inexisténcia do termo GARCH 0.00000
Modelo BEKK é diagonal 0.00000
N&o causalidade da variancia e dos choques na média de VSELIC na
variancia de VTCRE 0.00000
N&o causalidade na variancia e dos choques na média de VTCRE na 0.00000

variancia de VSELIC

Elaboracdo do autor.
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