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Introducéo

Em 18/11/2009 o governo criou um imposto (IOF), com aliquota de 2%, sobre a
conversdo de divisas estrangeiras em BRL. No més seguinte, em 19/11/2009, criou-se um
novo imposto, agora incidindo sobre a emissdo de Depositary Receipts (DRs), com aliquota
de 1,5%. O segundo imposto foi necessario na medida em que a emissdo de Depositary
Receipts vinha sendo usada como forma de converter divisas estrangeiras em BRL sem o
pagamento do primeiro IOF.

O objetivo governamental com esses impostos era reverter a apreciacdo que vinha
sofrendo o BRL através da criacdo de barreiras para a entrada de capitais.

Objetivo

Mostrar que o IOF criado pelo governo ndo foi a causa da depreciacdo verificada no
cambio. Para tanto € necessario a criacdo do contra-factual, ou seja, montar o cenario que
existiria caso o IOF ndo fosse criado e comparar as trajetérias das taxas de cambio nos dois
cenarios disponiveis: o cenario com IOF e o sem IOF. Se a taxa de cAmbio, no cenario sem
IOF, for tdo ou mais depreciada do que a taxa de cambio no cenario com IOF, entdo, esta
provado que o IOF néo teve o efeito desejado.

Metodologia

Para analise da trajetdria da taxa de cdmbio usaremos duas formas de taxa de cambio:
a Taxa de Cambio Real de Equilibrio e a Taxa de Cambio Nominal. A taxa de cdmbio real
mede o preco de uma cesta de bens no Brasil vis-a-vis 0 preco da mesma cesta em outros
paises. A taxa de cambio real de equilibrio seria o valor da taxa de cambio real se o fluxo de
mercadorias entre os paises fosse perfeito e se todos os bens negociados em um pais também
pudessem ser negociados no outro pais. Dessa forma, a taxa de cambio real é geralmente
diferente da taxa de cambio real de equilibrio, mas a segunda funciona como uma linha de
tendéncia da primeira. Logo, se o IOF visa depreciar a taxa de cambio de forma consistente
ele deve depreciar a taxa de cambio real de equilibrio.

A taxa de cambio real é a medida mais importante do ponto de vista macroeconémico,
pois é atraves dela que se pode analisar a competitividade das exportacdes. No entanto, a taxa
de cdmbio nominal é a taxa de cAmbio mais observada no mercado. Especialmente, no caso
brasileiro, a taxa entre USD e BRL. Por esse motivo a analise da trajetoria do cambio nominal
também é importante.

Assim sendo, devemos primeiramente definir modelos de determinacdo dessas duas
medidas de cdmbio. Posteriormente, através de regre¢Ges econométricas criaremos 0 cenario
hipotético sem IOF.
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A. Taxa de Cambio Real

O modelo de determinacgédo da taxa de cambio real de equilibrio tem como principais
variveis o Passivo Externo Liquido e um indice de Termos de Troca. A intuicdo econdmica
por tras desse modelo é baseada em Keynes [1929] [1] e Ohlin [1929] [2] na questdo do
pagamento da divida de guerra aleméa do pés 12 Guerra Mundial.

Segundo esses autores, um Passivo Externo Liquido alto, independente da forma que
essa divida toma (divida externa, agOes, divida interna detida por estrangeiros) gera
necessidade de um fluxo de divisas para fora do pais, 0 pagamento dessa divida. Porém, esse
fluxo sé é possivel se o pais conseguir gerar um estoque de divisas, ou seja, superavit em sua
balanca comercial. Essa necessidade de geracao de superavit forca o pais a depreciar sua taxa
de cambio real, pois assim torna seus produtos mais baratos em relacdo aos produtos
oferecidos pelo resto do mundo. A relacdo final que se tem é que um Passivo Externo Liquido
elevado gera depreciacdo da taxa de cambio real.

Para o célculo do Passivo Externo Liquido (PEL) foi utilizada a mesma metodologia
encontrada em Pastore [2010] [3] e Lane e Milesi-Ferreti [2004] [4]. Dessa forma, o PEL ¢ a
soma dos déficits em conta corrente divido pelo PIB. Como robustez, foi utilizada outra
medida de PEL que visa reduzir o efeito do cambio, j& que no processo matematico é
necessario coverter o PIB em BRL para USD.

Um indice de Termos de Troca mede a relacdo do volume importado frente ao volume
exportado, ou seja, um indice maior de Termos de Troca traduz aumento das importagdes em
relacdo as exportacdes. Assim, esse indice influencia o cambio real através do comércio
internacional, pois quando o indice de Termos de Troca cai (sobe), aumenta (diminui) as
exportac@es, gerando um fluxo de dolares para dentro (fora) do pais. Um fluxo de délares para
dentro (fora) do pais provoca uma apreciacdo (depreciacdo) do cambio nominal,
consequentemente, variacdes semelhantes no cambio real.

Nessa pesquisa foi utilizado como Termos de Troca um indice da Funcex (Fundag&o
Centro de Estudos do Comércio Exterior). Alternativamente, também serdo apresentados 0s
resultados considerando o CRB (Commodity Research Bureau). O CRB mede 0s pregos
médios do mercado de commodities. No caso do Brasil, 0 CRB é uma boa aproximacao para
os Termos de Troca devido a posicdo de destaque ocupada pelas commodities no comércio
externo.

Além das varidveis ja citadas, ainda foram incluidas no modelo outras duas: VIX e
EMBI + Brazil. O VIX é também conhecido como o indice do medo. Esse indice € construido
com base no mercado de opgdes do S&P 500, de forma que um VIX alto (baixo) representa
um preco das opg¢des também alto (baixo) refletindo maior volatilidade (estabilidade). Devido
a forma como esse indice € calculado ele é muito usado para analise da volatilidade global dos
mercados. O EMBI (Emerging Markets Bond Index) foi criado pelo JPMorgan para medir o
desempenho dos titulos de paises emergentes em 1992, periodo em que tais paises
reestruturavam suas dividas tornando o mercado de suas dividas publicas atrativo. Com a
evolucdo dessas economias, e de outras, esse indice foi agregando mais paises e cada vez mais
tipos de titulos, sendo hoje composto por mais de 100 titulos de 19 paises diferentes. O EMBI
+ Brazil é a parte do EMBI referente somente ao Brasil.

A inclusdo dessas duas ultimas variaveis é importante, ja que o objetivo é fazer um
estudo de mais longo prazo. Em um estudo desse tipo faz-se necessario o uso de variaveis que
traduzam as expectativas futuras, caso em que o VIX e o EMBI+Brazil se encaixam bem por
carregarem um aspecto de forward-looking, ou seja, representam as perspectivas para o
futuro, baseado no que se tem no presente.

O modelo econométrico resultante da explicacdo dada é:
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Onde, e; € a taxa de cambio real no més t, x € o conjunto de variaveis explicativas
(termos de troca, CRB, passivo externo liquido, EMBI, VIX), IOF é uma variavel binéria
indicando o periodo de adocdo ou ndo do IOF e u € o erro do modelo.
Na tabela 1 abaixo, encontram-se os resultados das principais estimagdes:

Tabela 1 — Estimacdo da Taxa Real de Cambio de Equilibrio

A tabela apresenta os resultados de estimagdo de diversos modelos univariados (Engle-Granger) e multivaridados
(Johansen) de corregdo de erros. No caso univariado, a metodologia empregada foi a de Engle-Granger com a utilizacdo de
minimos quadrados dindmicos (DOLS — Dynamic Ordinary Least Squares) no primeiro estagio. O uso de DOLS é
importante para reduzir, em pequenas amostras, o viés causado por possiveis endogeneidade e autocorrelagdo. Na estimacéo
por DOLS, foram considerados dois avangos e dois retardos das varidveis endogenas, além da variacdo contemporanea. No
caso da metodologia de Johansen, um modelo vetorial de correcdo de erros é estimado conjuntamente. S6 reportamos a
equacdo referente ao cambio real. Vale ressaltar que, na metodologia de Johansen, ndo incluimos a variavel I0F na relagéo de
longo-prazo. A amostra utilizada foi de fevereiro de 1999 até abril de 2010, totalizando 135 observagdes. A variavel binaria
IOF foi incluida tanto na equagdo de cointegracdo, quanto na dindmica de curto-prazo. Erros-padrdo entre parénteses. No
caso da metodologia de Engle-Granger, no primeiro estagio foi utilizada a corre¢do de Newey-West e no segundo estagio 0s
erros-padrdo sdo robustos a heterocedasticidade (correcao de White). Um, dois, ou trés asteriscos representam significancia a
10%, 5%, ou 1%, respectivamente.
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Da analise da tabela 1 tem-se que, econometricamente, o IOF ndo teve qualquer efeito
na dinamica da taxa de cambio real tanto no longo como no curto prazo. Em termos de ajuste
o melhor modelo € o 1. E importante destacar, ainda, que o modelo 4 possui um ajuste muito

ruim, estando presente somente para servir de comparacao.

A figura 1 apresenta as trajetdrias seguidas nos cenarios com IOF e sem IOF

(hipotético).

apenas o ajuste da relagdo de longo-prazo.

Figura 1: Cambio real realizado e cambio real estimado.
A figura apresenta o logaritmo do cambio real realizado (linha azul) e os valores estimados dentro da amostra (linha
vermelha). O painel (a) apresenta os valores ajustados pelo modelo de corre¢do de erros, enquanto o Painel (b) apresenta
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A figura 2 apresenta o resultado da aplicacdo de um modelo autorregressivo vetorial
de terceira ordem (VAR(3)). O objetivo é testar a capacidade preditiva do modelo
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economeétrico com e sem a variavel referente ao IOF. Alem de todas as variaveis presentes no
primeiro modelo da tabela 1, foram incluidas, no VAR, duas outras: uma referente a crise de
2008 e outra ao periodo pré-eleitoral de 2002. Através da inclusdo dessas duas Ultimas
variaveis reduz-se a correlagdo nos erros do modelo e os resultados permanecem inalterados
caso elas sejam removidas. A ordem do VAR foi escolhida para se eliminar a correlacédo
residual.

Figura 2: Cambio real realizado e cAmbio real estimado pelo VAR(3).
A figura apresenta o logaritmo do cambio real realizado (linha azul) e os valores estimados dentro da amostra pelo
VAR(3). O painel (1) apresenta os valores ajustados para todo o periodo considerado, enquanto o Painel (b) apresenta apenas
os resultados para o periodo entre novembro de 2009 e abril de 2010.
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Graficamente, vé-se que o IOF ndo tem qualquer efeito sobre as previsées Além disso,
o coeficiente do IOF foi estimado em -0.0141 com erro padrdo de 0.0175. Portanto, o
coeficiente ndo é estatisticamente significante.



Departamento de Economia

B. Taxa de Cambio Nominal

O modelo de determinacdo da taxa nominal de cambio é relativamente mais simples.
O cdmbio nominal é interpretado como um ativo financeiro, portanto seu valor atual € o valor
presente dos ganhos financeiros possiveis através da aplicacdo em moeda estrangeira. Para
quantificar esses possiveis ganhos foram utilizadas as seguintes varidveis: Termos de Troca;
valor do USD frente a uma cesta de moedas, exceto o BRL; diferencial de juros; VIX, CDS;
resultados de contas do Balango de Pagamentos.

A variavel Termos de Troca traduz a situacdo do mercado de exportacao e importacéo,
conforme j& descrito anteriormente. O acompanhamento do valor do USD frente uma cesta de
moedas que ndo o BRL indica as flutuagdes do USD descontando o efeito da moeda de
interesse, refletindo, portanto, uma tendéncia de comportamento do USD. O diferencial de
juros é a diferenca entre a taxa de juros brasileira e a americana. Ele é importante, pois mede a
possibilidade de arbitragem entre esses dois mercados, ou seja, pegar dinheiro emprestado em
um pais para ser credor no outro e vice-versa. O CDS (Credit Default Swap) é um derivativo
gue usa como ativo de referéncia os titulos de divida pablica de algum pais. Dessa forma, um
CDS brasileiro mede o risco de se investir no Brasil. Por fim, saldos do Balanco de
Pagamentos ddo um panorama sobre as condi¢Ges da economia de um pais, registrando,
assim, uma oportunidade de ganhos.

Diferente do caso da Taxa de Cambio Real de equilibrio ndo foi verificada
cointegracdo. Tal fato justifica a utilizacdo de um modelo autorregressivo vetorial (VAR) em
nivel com as seguintes variaveis enddgenas: log do cambio nominal, log de uma cesta de
moedas, diferencial de juros, saldo da balanga comercial, log dos termos de troca, log do
CRB, log do EMBI, log do VIX e log do investimento externo.

Da mesma forma como no modelo VAR (3) da se¢do anterior foram incluidas nesse
modelo duas variaveis: uma para a crise de 2008 e outra para o periodo pré-eleitoral de 2002 e
a ordem do VAR foi escolhida com o intuito de eliminar toda a autocorrelagéo residual. O
coeficiente referente ao I0F foi estimado em 0.0188 com erro padrdo de 0.0315, logo o IOF
nédo estaticamente relevante para explicar a dindmica do logaritmo da taxa de cambio.

Na figura 3, estdo trés trajetorias da taxa de cambio nominal: o logaritmo do cambio
nominal realizado e o logaritmo do cdmbio nominal no caso hipotético com e sem o I0F.

Figura 3: Cambio nominal realizado e cambio nominal estimado via VAR (dentro

da amostra).
A figura apresenta o logaritmo do cAmbio real realizado (linha azul) e os valores estimados dentro da amostra pelo
VAR(3). O painel (1) apresenta os valores ajustados para todo o periodo considerado enquanto o Painel (b) apresenta apenas
os resultados para o periodo entre novembro de 2009 e abril de 2010.
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Logaritmo do Cambio Nominal
Logaritmo do Cambio Nominal sem IOF
Logaritmo do Cambio Nominal com IOF
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A tabela 2 resume os resultados obtidos através do modelo VAR (3)

Tabela 2 — Estimacéo da Taxa Nominal de Cambio (Modelo VAR)
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A tabela apresenta os resultados de estimacéo de modelo autorregressivo vetorial de ordem 3, VAR(3). A ordem do
Var foi escolhida de forma a eliminar a autocorrelacéo residual.

is Dependemtes

Concluséo

Os resultados das regressdes econométricas mostraram que a queda das taxas de
cambio real e nominal observada a partir do ultimo trimestre de 2009 teria ocorrido mesmo na
auséncia do IOF. Em ultima analise, o IOF ndo s6 foi ineficiente em depreciar a taxa de
cambio, como também aumentou o custo de capital das empresas brasileiras.
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