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I. Introducio

O tema central deste trabalho € o comportamento dindmico e instavel da taxa de
cdmbio no Brasil, no periodo recente. Nosso objetivo ¢ avaliar a natureza
macroecondmica de suas oscilagdes para os diversos regimes cambiais em vigor desde
meados dos anos 70. Verificar, por conseguinte, as possibilidades de validacio de
regulanidades amplamente divulgadas para as séries de taxa de cAmbio em suas interaches
com as expectativas, os niveis de pregos (ao consumidor e por atacado), as taxas de juros,
a oferta e a demanda por moeda, os desequilibrios nas contas do balango de pagamentos,

enire outras,

Neste estudo sobre o comportamento da taxa de cdmbio procura-se observar,
direta ou indiretamente, seja da perspectiva conceitual, seja empirica, como atuam e quio
relevantes s#o os seguintes pontos:

» 3 hipotese de paridade de poder de compra;

s o papel das expectativas € como sdo formadas;

e o3 mecanismos de transmissdo entre oferta e demanda agregada, oferta ¢ demanda
monetaria, precos, juros, saldos comerciais e seus mecanismos de ajustamento externo,
conforme o desempenho das contas do balango de pagamentos e dos precos relativos;

» a hipotese de substituigio de ativos domésticos e estrangeiros, prémio de nsco e
paridade de juros; e,

s por fim, 0s elementos constitutivos dos fundamentos ¢ a interacio entre os fenémenos

real e Monetano,

Em geral, os modelos mais amplamente divulgados sobre o comportamento da
taxa de cambioc procuram demonstrar que ha uma taxa de cambio de equilibrio, regulada
por fatores econdmicos diversos, como a paridade de poder de compra, sob a hipdtese de

substituicio perfeita de moeda doméstica por moeda estrangeira e com ajustamento
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automatico no mercado cambial em caso de choques de oferta monetsria. Quando os
mercados de produtos € de trabalho se ajustam mais lentamente que o mercado monetario,
haverd um mecanismo de ajustamento no sentido de reducfio relativa da oferta real de

saldos monetarios e desvalorizagiio cambial, tal que um novo equilibrio se estabeleceria no

longo prazo.

Novas investidas, mesmo no ambito do mainstream, apontam para o papel central
da avaliagdo prospectiva que os participantes do mercado fazem sobre o valor futuro de
uma dada moeda ou de uma paridade cambial. Destacam-se que a avaliagio quanto ao
futuro de uma determinada paridade cambial abre cendrios para a especulagio ¢ a
redefinigio de portfdlios predominantemente plurimonetarios, no sentido da substituicio
de moedas fracas por moedas fortes, processo este que tende a se generalizar ¢ se
retroalimentar. Este fendmeno revela o papel decisive que cumprem as expectativas
quantc ao futuro das paridades cambiais. A magnitude destes movimentos depende
exclusivamente da elasticidade das expectativas, que tende a ser elevada. O mesmo
fendmeno acena também para a importdncta crucial do relaxamento da hipotese de

substituigio perfeita entre moedas.

Neste contexto de desenvolvimento dos modelos econbmicos para a taxa de
cambio, as seguintes questSes direcionam este estudo:

1. Que papel se reserva para as taxas de cambio na agfo econdmica? Elas 580 parfmetros
relevantes para a tomada de decisSes dos agentes econdmicos? De que forma sua
instabilidade explica eventuais desequilibrios macroecondmicos em economia aberta?

2. Como as expectativas explicam o comportamento t3o instavel e volatil da taxa de
cambio? Como atuam as atividades especulativas nos mercados cambiais? Como se
formam os desalinhamentos e quais suas conseqiéncias para o desempenho da
atividade econémica doméstica?

3. As interaghes entre estrutura de pregos relativos, taxa de cdmbio, taxa de juros, saldos
comerciats ¢ agregados monetarios s8o de carater mais regular ou sdo idiossincraticos

conforme regimes monetarios?
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4. Ha, de fato, uma taxa de cimbio de equilibrio de longo prazo que deve ser obtida para |
que-a economia sustente um-equilibrio macroecondémico desejavel?

S. Quais s30 as propriedades estatisticas das séries de taxas de cimbio? Pode-se dizer que
a taxa de cémbio segue um passeio aleatorio? Modeles do tipo paridade de poder de
vompra (PPC) sio eficazes em recuperar o processo gerador dos dados das séries de

taxas de cmbio?

Tais problemas sfo tratados 3 luz da diversidade de gestdo de politica cambial e de
seus eventos mais marcantes {como maxidesvalorizagBes, congelamentos e fortes
apreciacBes) de modo que eventuais regulanidades nas relagBes das variavels

macroecondmicas basicas com a taxa de cdmbio se revelam mais claramente,

Nossa hipotese central ¢ a de que as diversas politicas cambiais adotadas-ae longo
das duas Ultireas décadas, na economia brasilerra, rompem com algumas das regularidades
econdmicas sugeridas por alguns modelos de deterrmmnagio da taxa de cdmbio. Por
conseguinte, enfraquecem os propositos em construir uma unica equagdo para a taxa de
cimbio no periodo e gquestdo, ou ainda, em propor um método direto para a estimagio

da taxa de cAmbio real de equilibrio.

Apds-esta Introducie, o capitulo I recupera os elementos tedricos mais relevantes
para ¢ estudo do comportamento da taxa de cambio. De um lado, mostra-se a capacidade
éxplicativa dos modelos tedricos mais amplamente divolgados, bem eomo algumas
contribuicdes possiveis de incorporagio advindas das leituras dos péds-keynesianos. O
Apéndice ao Capitulo apresenta, formalmente, os modelos bésicos de determinagio da
taxa de cmbio, de modelos monetarios com precos flexiveis a modelos com rigidez de
precos, além do modelo de posicdo de portfdlio e de esforgos de contribuigdes pos-

keynesianas,

No capitule IIE apontam-se- algumas das relagGes histdricas mais presentes na

membria dos economistas e regras de comportamento. Uma breve recuperaciio desta
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memoria de fatos historicos deixa poucas davidas quanto as dificuldades em aceitar regras
préticas de bolso para o estudo da taxa de cimbio, Neste caso, comportamentos
idiossincraticos nas relagBes entre cdmabio, prego, juros, contas do balango de pagamentos,
entre outros, revelam poucas regras basicas de flutuagio cambial. Acrescenta-se, ainda,
uma rapida revisfio do movimento de capitais e taxa de c&mbio para o caso da América
Latina, © que devera permitic comparagdes entre 08 regimes cambiais no Brasil e sen

movimento mais geral na regido latino-americana.

0 capitulo IV caracteriza- os regimes cambiais no Brasil no periode recente,
seguindo inicialmente uma periodizacio proposta por Gongalves (1995b). Mostra-se que
Mesmo para uma periedizagio mais detalhada, ainda assim fiea dificil caracterizar de modo
mais homogéneo periodos de tempo munimamente longos. A diversidade de regimes
cambiais s¢ expressa primeiro na decadéncia do regime de minidesvalorizagbes. pelo
critério da PPC. Depois, na aceleraglo inflacionaria interrompida sempre temporariamente
por planos de estabilizagie, num ambiente de escassez de recursos externos, e-na inversio
de sinal da conjuntura econdmica dos anos noventa com a revitalizacio dos fluxos
financeiros de capital estrangeiro, RO processe- de abertura comercial e financeira e na

ancoragem nominal como instrumento de combate 4 inflacio.

Nenhum dos eventos ocorridos no mercade cambial brasileire no periodo
pesquisado sfo causas ou conseqiiéncias imediatas de ataques especulativos bem
sucedides, mas muito mais ajustes necessarios por conta de restricbes externas e- internas,
Nio se pode, ainda, fazer referéncias a um regime de cambio que se poderia classificar
como ideal, uma vez que eles estio interrelacionados com um conjunto mais amplo de
atributos dos regimes monetdrios vigentes € que, por sua vez, podem constituir trajetdrias

estabilizadoras independente da forma come-opera a gestio da taxa de cambio.

No capitulo V, sfio apresentadas algumas das propriedades estatisticas da série de
taxa de cambio. Com uma avaliagio grifica basica vé-se que a taxa de- cAmbio exibe

consideravel variabilidade. Mais que isso, esta variabilidade ndo € constante no tempo,
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sendo explicada nfio somente por variagSes antecipadas, mas fambém por variagdes ndo
antecipadas das varidveis fundamentais. Como tratar este fendmeno? O estudo estatistico
de série ternporal testa se a taxa de cimbio segue um processo ndo linear na variincia, de
modo que a hipétese de heterogeneidade condicionada (com conglomerados de

volatilidade) possa ser uma boa representagio de seu comportamento univariado,

Certamente que, quando o componente nio antecipado da taxa de cimbio € muito
mais forte que seu componente antecipado, o comportamento da taxa de cimbio € de
fraca previsibilidade, De outra parte, € possivel que parte desta volatilidade nic explicada
seja endogena ao processo de formagio de expectativas quanto ao comportamento futuro
da taxa de odmbio. Isto porque a taxa de cambio tem um comportamento tipico de um

preco de um ativo. (est un perpetuum mobile.

No capitulo VI, processa-se uma analise de séries temporais integradas, conferindo
vyma andlise de co-integragio para as hipoteses de paridade de poder de compra e de
paridade de taxa de juros. A validagio das referidas hipdteses da-se em condicGes bastante
restziti?as para a modelagem econométrica, provavelmente por conta das diversidades de
regimes cambiais e das excessivas intervencGes governamentais. Destaca-se que, embora
no mundo univariado a melhor caracterizago seja um modelo no linear na vanineia, no
musgio multivariado, dado que o conjunto de informagdes é mais amplo, 0 modelo linear é

uma boa representagio do processo gerador dos dados.

Em geral, mudangas nos regimes cambiais, no perodo recente da economia
brasileira, expressam muito claramente um dilema. De um lado, o comportamento instavel
da taxa de cémbio ao longo de tode o periode estudado, que compromete parte da
capacidade de antecipar variagdes em seu pregos ¢ amplia muito fortemente 2 importincia
do componente de variagles ndo antecipadas pelos agentes econbmicos. De outro lado, a
intensa literatura sobre taxa de cAmbio apregoando e testando empiricamente

regularidades tedricas em modelos candnicos.



1. Dindmica macroecondmica € taxa de cambio

111 Introducio

Neste capitulo, resgata-se a dimensdo macroecondmica em que se envolve a taxa
de cambio. A incerteza atua fortemente na construcao de métodos de comportamento para
a tomada de decisGes. Entre estes métodos estd a convengdo, construida a partir de um
estado de confianga. Se a confianga (ou o estado de confianga) repousar fortemente sobre
0$ seus proprios pardmetros expectacionais, um frader influi muito fortemente sobre o
“peso do argumento” que cada participante do mercade da para seus cdlculos; mas se se
acredita nas expectativas do “vizinho mais proximo” age-se mimeticamente. A assimetria
de informagdes, tanto na sua coleta quanto no seu processamento € uso, define muito bem

o arnbiente econfmico sobre o qual cada moeda € cotada.

Alteragdes inesperadas ou mesmo passiveis de previsio a partir de uma leitura
fundamentalista, mas com #iming ndo asseguravel, atuam sobre ¢ preco de uma dada
moeda nacional de modo ndo necessariamente automatico, entretanto, revelam um quadro
de instabihdade dindmica até que a economia se encontre novamente estabilizada. Esse
comportamento ciclico da moeda guarda causalidade preponderantemente endogena.
Noutras palavras, atuam sobre o valor da moeda, ou sobre sua paridade frente outra
moeda, fendmenos gerados por movimentos fortemente associados ao comportamento
dos fundamentos macroecondmicos, assim como fendmenos extraordinérios de fraca
correlacdo com os fundamentos, de cardter impressionista, ¢ de efeito transitorio, nfio
incorporaveis ao processo gerador dos dados de uma série financeira, como a taxa de
cémbio.

Intervengdes governamentats com reputacdo e credibilidade geralmente emergem

de necessidades corretivas, sendo preventivas. O rumo do ajustamento macroecondmico,
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por vezes, pode alterar o equilibrio de curto prazo sem comprometer a confianca sobre a
politica econdmica, talvez porque as intervengdes sejam proprias de exigéncias sistémicas.
Por exemplo, déficits comerciais crescentes forcam a flexibilizacio da taxa de cambio que,
se conduzida com credibilidade, nfio altera a confianca dos agentes econdmicos no rumo
da politica econdmica. Entende-se por credibilidade um conjunto simples e expressivo de
fatores. volume de reservas externas, controle da politica monetaria e fiscal, entrada
liqguida de investimentos diretos externos, avaliagBes positivés de organismos
mternacionais de controle de risco, confianca dos meios de comunicagdo, ambiente

politico, entre outros.

Contudo, mesmo que a politica econdimica possa ter reputagdo, ainda assim pode-
se falar em ruptura abrupta do estado de confianga. S3o comportamentos excessivamente
trapressionistas, os panhos de capital de curto- prazo, a causa basica deste movimento
especulativo, ndo necessariamente com éxito. Neste sentido, uma inversio inesperada na
politica monctaria, por exemplo, um maior coptrole monetirio, deve agir muito
rapidamente sobre o calculo dos agentes econémicos, mas ndo necessariamente de modo
automatico. Um- equilibrio- de cuito prazo- se estabelece, o que ndeo eghivale as
configuragdes do equilibrio de longo prazo. Um conflito de avaliacio sobre qual deve ser
a paridade cambial movimenta a taxa de cimbio para uwm povo estado de equilibrio de

longo prazo; um novo estado de confianga val se constituindo.

Tudo isso parece indicar quais as leituras sobre a incerteza ¢ o risco- sobre as
expectativas e o processo de ajustamento macoecondmico em economia aberta, e sobre as
intervengdes governamentais ¢ o comportamento dos agentes econdmicos, colocando
frente 3 frente leituras tdo dispares como a dos pOs-keynesianos ¢ a dos novos cléssicos.
Sio modelos heuristicos diferentes, mas com visBes econdmicas aproximadas seja em
fragmentos, s€ja em um sistema mais amplo para a elaboragio de politica econdmica. No
caso particuler da determinagio da taxa de cdmbio, o mamsiream tem, certamente, imensa

vantagemn na elaboragfo tedrica e empinica, mas leituras do tipo pOs-keynesianas podem
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ncrementar muito as explicacbes sobre o porqué de a taxa de cambio ser tio instavel e

volatil.

Este capitulo se reserva para retomar & dindmica macoecondmica da taxa de
cimbio, em meio 4 polémica divisio da teoria econdmica em dois grandes modelos
heuristicos - reducionistas e ndo-feducionistas (3 la Vercelli} -, mas com resultados
bastante associaveis em termos de compreensio da dindmica comportamental da taxa de
cimbio e-suas interagdes com outras varidveis- macroecendmicas. O proposito- basico nio
¢ o do confronto de idéias, mas o de recuperar elementos tedrico € conceituais que

possam cornpor wn conjunto de explicagBes para os problemas agui propostos.

11.2. Modelos de incerteza

Em Keynes; a agio econdmica ¢ racional uma vez gue o processe- deciséno
enfrenta constrangimentos e €, 20 mesmo tempo, maximizador. A a¢fo racional reduz a
inibicio da aclo humana causada pela incerteza fundamental dos eventos econdmicos. Os
individuos podem se apoiar sobre as opmides alheias, de modo a agregar opgbes e
preferéneias’. Em situagio de incerteza ambiental, os individuos ndo tém base solida de
carater exclusivamente individual para tomar decisbes. Trata-se do dilema emire a
incerteza irredutivel ¢ a defesa contra ele, valendo-se até mesmo da opmifio dos demais,
num processo de “socializagio prévia”, com construgio de regras ¢ convengles. Como
redutor de incerteza atua o “besa do argumento”. Trata-se da individuagfio produzida pelo
sistema econbmico, que procura. decidir sempre na diregfio de ganhar em termos de
riqueza monetaria, maximizada em condigbes de incerteza, numa “individuacdo do sujeito

abstrato-ens um processo que fem-fim em si-mesmo.”

} Esie é o caso, por exemplo, da idéia- de “prepensio”, que agluting caracteristicas psicolbgicas
ndividnais.
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Noutras palavras, como as expectativas sio irredutiveis a meros célculos
probabilisticos ¢ econométrices, os agentes econdmicos seguem as convengdes,
construindo um “estado de confianga”. Garantem-se, com isso, as condigbes necessérias
para a tomada de decisbes; que se mantém enguanto os agentes confiarem nos. seus
calenlos quanto ao futuro dos eventos. Trata-se, na verdade, de uma continua revisio da
escotha de ativos, dos mais liquidos aos mais lliquidos. -irreversivels, senfio reversivels a
custos proibitivos’. Em uma economia de expectativas, onde a “incerteza ndo pode ser
modelada deterministicamente” (Dow, 1992 :113), a0 tomar decises que envolvem um
tempo histérico necessariamente irreversivel, os agente econdmicos recoirem a

corvengdo.

Claramente, ao introduzir a incerteza como um principio que envolve as decisdes,
a0 tornar expectacionais os rendimentos futuros, Keynes apresentou o método de
comportamento convencional a ser adotado por todos os agentes, que procuram
maximizar seus ganhos:

“Julgamentos convencionais. sio. esses gue, por alguma convergéneia de idéias mais ou
menos acidental ou alguns meios de comunicagdo natural ou implicite, sdo adefados por uma
mossa de. pessogs que. mio. podem enconirar, e BAD esz‘&o realmente preocupados em
encontrar, qualguer base 'sélida’, ‘objetiva’ e genuinamente significativa para qualguer
Julgamento. Elo (o massq. de pessoas) estadese}anda concordar com & maioria. (Shackle,
1972:225).

* Na escolha dos ativos levam-se em. consideraglo. seus. rendimentos. esperados. g, seus. custos de
manutengio ¢, seu prémio de liquidez I, suas perspectivas de apreciagio ou depreciacio frente a uma
forma alternativa de riqueza. tomada como. pardmeiro vy <V, sen prémio pelo sucesso da. estratégia
decidida 2, e seu prémio pela flexibilidade f frente a eventuais perdas, de modo que o ganho esperado pode
ser expresse por: A' = ¢ -+ (v —vg)’ ++ a -¢. Agui, afirma ¢ tida como uma caricira-de ativos, onde
se desenvolve o cdlculo capitalista, vinculando-se tanto com a concorréngia e, por conseguinte, com a
estrutura.de mercado, quanto com.as varidveis macroecondmicas em geral. Cerlamente. que, “entre as
alternativas avaliadas deve-se incluir a de aplicar apenas em ativos financeiros ou monetdrios, a de
licenciar tecnologia, a de contratar os servigos de terceiros, a de internalizar ou nio os mercados
relevantes™ (Possas, 1993:187-8). Qualquer uma destas opgdes se concretizard em decisdo empresarial
conforme a cotrespondente expectativa de ganho A°, sujeito 3 volatilidade inerente ao cilculo capitalista,
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Neste modelo heurfstico, a expectativa € elemento da economia. A incerteza € um |
fendmeno social, nio individual; a incerteza ¢ epistemologica e nio probabilistica (Orlean,
1987, 1989), pois os individuos possuem um “modelo de mundo”™ sustentado em formas

precérias de conhecimento’.

Neste caso; sobressai-se o comportamento mimético, que merece atengio especial,
pois além de revelar que os agentes econbmicos vivem o panico da informagfo, constitui
também um refilgio seguro exatamente nestes momentos, evitando que © sistema
econdmico se torne explosivo, ao tomar o vizinho como um modelo:

“As relogdes miméticas deixam sempre aberta a possibilidade de uma convergéncia de todos
os desefos sobre um mesmo objeto. Com efeito, a mimese designa o estado incompleto do
individuo, de auséncig total ou de qualquer referenciad, que conduz o sujeito. a desejar ¢ que
o outro deseja. Ela desemboca um movimento de imifagdo, no gual cada agente tenta
exorcizar esse vazio ontolégico fomando. o vizinko. por modelo. Cada wm. vé.no outro seu
modelo; ele abandona todas as suas escolhas passadas”. (Aglietta, 1982:86),

Esta “unanimidade relativa dos outros” nio supera as dificuldades impostas ao
sisterna, mas a0 contraric, as exacerba. Aqui, mais do gue munca, somente a3
heterogeneidade dos agentes, com suas “diversidades-de opinides sobre coisas incertas”,
pode garantir a “estabilidade sistémica”. Em sintese, “ninguém est4 pronto para tomar
posicio contra 2 avaliacio coletiva”, pum movimento polarizante e de autovalidacdo das
expectativas desse processo epidémico”,

* Como consegiiéncia: “4 instabilidade estrutural andlisada por Keymes ¢ patoldgica ..). Uma vez que
depende das relacbes financeiras desenvolvidas, pode ser chamada, mais especificamente, fragilidade
Jinanceira” . (Vercelli, 1991 208},

+ Aglietia estende essa. sua interpretagiio para uma teoria. decrises monetdrias, de mudanca radical de
regintes monetirios, como no caso da hiperinflacio alemd dos anos 20. Para 0 auwtor: “Na ordem
econdmica, o desejdvel absoluto tem por nome usual a riqueza. Assim, pode-se dizer, de acordo com o
precedente, que a moeda é g expressdo da-riqueza, gragas & pelarizagdo mimétice: E o ebjeto cobigado
universaimente pelos produtores privados, aquele cuja posse notabiliza-se sobre todos os desefos
pardculares (p. 87-8). (...} 4 erise & esse momento em gue as regras monetdrias sdo desafindas; em que a

moeda se torna wm meio de propogagdo dos conflitos pela apropriacdo do valor da producdo social,
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Neste ambiente, a especulagio € uma atividade que conmsiste basicamente em
antecipar possiveis alteragbes nas convengdes, permitindo o surgimento de “bolhas
especulativas”, de modo a descolar os pregos dos ativos de seus fundamentals. A
mcessante revisdo da base convencional reforca mudangas, s vezes bruscas, nos
portfolios, o que, associade a uma contihua mudanca na temporalidade da riqueza®,

acentua a instabilidade sistémica,

Como j& destacado, os pds-keynesianos acreditam na nog¢do de economia
capitalista inerentemente instdvel, onde a incerteza ¢ central para o célculo empresarial, a
wredutibilidade das expectativas por instrumentos. probabilisticos. e econométricos.
Definem, assim, um ambiente de incerteza para a agfio dos agentes econdmicos. O cardter
essencialmente subjetivo da avaliagio dos agentes econdmicos frente ao futuro incerto
remete-0s a construgdes de convengdes, que sustentam um estado de conflanca que dura

enguanto durar a-¢rénga nas bases para seu calculo.

Contudo, trata-se de compreender n3o simplesmente a disting8o entre “risco” e
“incerteza’’, como também de apreender suas implicagbes para a andlise do céleulo
empresarial. Afinal, se a incerteza € irredutivel, qual é a sua aplicabilidade para o.método

cientifico? E a incerteza radicalmente indoméavel? Nio ¢ possivel falar em diferentes-graus

varrendo os estratos financeiros que mantinkam a anfiga ordem. monetdria (p. 130)..(.). Na crise, quanto
mois os individuos procuram se preservar, buscando com fervor a riqueza, mais as normas sociais se
esfirneam, mais.o que eles acambarcam é vazio e sem substéncia (p. 135-6)". (Aghetta, 1982).

* Uma definigdo mais comumente utilizada para o gue ¢ especulagdo estd em Kaldor (1939), onde a
sspecnlagio € a atividade cujo. ganho advém da antecipagio sobre o futnro € a arbitragem € o ganho pela
diferenca de pregos nos diversos mercados em que atua o agente. A arbitragem € uma atividade rotineira
nos mercados cambials, tem. uma propriedade  estabilizante. enguanto a especulagio &. propriamente
desestabilizante,

® Com a desregulamentacio dos mercados financeiros, inovagdes- técnicas aplicadas ao setor financeiro,
madernizacdo de instrumentos financeiros e elevada liguider infernacional, as operagBes cambiais
transnacionais ganham agitidade temporal, da mesma forma que a revisio expectacional.

" Entende-se por “risco™ a distribui¢iio de probabilidade de certo evento econdmico, enguanto a
“ingerteza” diz. respeito ao peso. que se di para cada distritmigio de probabilidade.
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de confiabilidade a partir de nogdes como o de “peso do argumento™ Em que medida o
sistema € capaz de suportar mudangas na estrutura dos pardmetros em decorréncia de

perturbagles?

Torna-se mister empreender esfor¢os no semtido de construir uma taxonomia,
mesmoe que meramente analitica, para sintetizar tal movimento teoricamente relevante.
Numa palavra, ¢ valido o esforgo de construir um quadro-de diferentes graus de incerteza,
que sinteticamente poderia se resumir em: “domada”, “ativa” e “explosiva™. Fala-se em
“incerteza domada” quando a probabilidade de segunda ordem’, definida sobre uma
distribuigdo de probabilidade, é crescente, de modo. gque a formac3o de convencgdes ¢
possivel, o que implica em uma certa tendéncia  ergodicidade. Quando a probabilidade de
segunda ordem nfo apresenta nenhuma tendéncia (tendéncia erratica), a incerteza € dita
“ativa”, pots ha dificuldade de formagio de convengdes, ou ainda, tais convengdes sdo, de
certa forma, ef€meras (“de reduzida vida Gil”);, o que implica em uma mstabilidade
sistémica. A incerteza “densa” ou “explosiva” se apresenta quando a probabilidade de
segunda erdem ¢ cadente (ndo hé nenhuma. probabilidade confidvel), trapossibilitando a
formac¢io de convengOes e exigindo, por conseguinte, um comportamento mimeético que
contagia o5 agentes econdmices. Apostas desvairadas consolidam um quadro de pénico e
de tracos de caoticidade.

Como-alternativa, hd-ainda a possibilidade apontada por Dow (1995}-de combinar
resultados de trabathos recentes, baseados no Treatise on Probability de Keynes, com
. trabalhos sobre incerteza na tradigiio Shackle-Loasby. A questfio a saber é: gual € o grau

® Conforme sugere a leitura de Vercelli (1991,75-8) sobre a5 medidas. de confianga, quando as.crengas dos
agentes sobre o estado da mafureza podem ser representados por um conjunto ¢ de distribuicfo de
probabilidade congisientes com o conhecimentn dos tomadores de decisBes em dadas situagdes decisorias,
o decision-marker atrioni para cada uwma destas distribuices nm dado gran de confianca que ird
? “Como-uma medida de confiance de distribuicdes-de probabilidade de primeira ordem; definida sobre
estedos da natureza, eu irei adotar a distribuigdoc de segunda ordem definida sobre distribuicdes de
probabifidades”. (Vercelli, 199179,
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de incerteza reconhecido ou admitido pelos tomadores de decisges? Ha pelo menos quatro
letturas tedricas- que induzem as respestas respeitando, obviamente, seus modelos
heuristicos. A primeira, dos tedricos das expectativas racionais, entende incerteza como
uma propriedade do-mundo-real que pode fasilmente ser representada por probabilidades
mensurdvels. A incerteza € captada a partir de um componente estocastico do modelo.
Neste easo, a varidncia do-tenno-estocdstico-mede. a-incerteza, para uma probabilidade

mensuravel.

Quadro 1. Tipologia de incerfeza keynesiana

Incertezas Probabilidade de 2°. Ordem | Observagdes

1. Domada i Crescente Formacio de convengles é
' possivel;, tendéncia a cera
_ergodicidade.

2. Aliva Erréatica (sem tendénela). | Dificuldade na formagdo de

. L novas convengdes

- (convengbes efémeras),  de

. reduzida. vida, Gitif;
instabilidade sistémica.

L 3. Explosiva, I Cadente. . Impossibilidade de  formar
_ (Probabilidade ndo confidvel) | convengles;, caotizagdn e
_ pénico; componente mimetico
e contagioso, apostas
aleatérias, '

Na segunda, dos tedricos da utilidade esperada subjetiva, a incerteza ¢ tida como
um problema de crenga, mas de toda feita, também plenamente mensuravel por meio de
slocacBes- de probabilidades. Dada uma probabilidade p- definida por um parametro a
condicionado as evidéncias k -isto €, p = p(alh)-, a incerteza pode ser medida por ( - p),

ou seia, gray de desconfianca na propesigio do pérémetm a-condicionado-a evidéncia h.

A terceira leitura segue a tradigio keynesiana, quando a incerteza se refere a uma
siteagfio em que as probabilidades, mesmo que surgindo da natureza do mundo real, siio
incomensuraveis. Uma vez que o peso do argumento € uma boa medida de integralidade
das evidéncias relevantes, a incerteza pode ser expressa como o inverse deste peso. A

incerteza pode também ser medida de modo mais relativo, ou seja, como o inverso da
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razdo da evidéncia relevante disponivel em relagio a0 total das evidéncias relevantes mais

a ignosineia sobre a-realidade.

Por fim, hi duas-disjuntivas de uma mesma leitura tedrica a partir de Keynes. De
um lado, a incerteza era entendida, quase exclusivamente, num sentido absolutb de
auséncia-de probabilidade mensuravel, de outro, num esforgo- de revisio-tedrica, apregoa-
se o conceito relativo de peso do argumento de Keynes. Este caso ja vem sendo tratado ha
algum- termpo- na literatura. O0’Donnell (1989)-¢ apontou- para um- conceito-de confianga
inspirado no peso do argumento, ou ainda, pelo grau de evidéncia em relag:éo a

ignorancia.

Seguindo. esta. mesma. perspectiva, Dow (1995). apresentou. uma. (rejvisdo do
conceito de incerteza de Keynes, ampliada pelos trabalhos recentes € que contempla
fortemente este vids relativista-do-conceito:

#

. tomadores de decisBes agarram lodas as informagdes disponiveis, dades seus
conhecimentos subjacentes. dos processos relevantes.. panderads. a auséncia de evidéncias
relativas a estes conhecimentos e ponderada sua ignordncia do processo em relago gos seus
conhecimentns, parzdemda seu entendimento do canhecimento ¢.ignordncie. do processo em
relagdo a folta de entendimento, e assim por diemie”. (p. 125} :

Ha, de fato, que rever a disting3o.entre um-argumento-racional ¢ a-tomada racional
de decisbes. Mesmo sob forte presenca de incerteza ambiental as decisdes sfo tomadas,
em grande medida-porque. s3o apoiadas-em algum tipe-de confianca, podendo esta-até ser
“am resultado direto da ignordncia” (Dow, 1995:124). Considerando a hipétese de
expectativa racional, vale. destacar. que. se. trata- de um processo. decisional- cognitivo
particular, cujo-equilibrio resultante € permanente.
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IL.3. Tipologia dos agentes econdmicos

Certos comportamentos podem provocar anomalias no mercado™: i) expectativas
irracionats, i) horizontes de curto prazo; iii) objetivos distintos quanto aos rendimentos
esperados, & aversfio ao risco ou quanto as interagdes entre as instituigSes onde operam,
por exemplo, gerentes de fundos, investidores individuais ou grandes corporagdes; e, iv) a
adogHo de estratégias de proteglio dos portfolios. Isto porque os participantes do mercado
sdo bastante heterogéneos: eles ndo trabalham com o mesmo horizonte temporal, nio
apreseniam a mesma afitude quanto ao risco, nfio procuram atingir os mesmos objetivos,
nem atuam nos mesmos espagos financeires. Suas informacgSes relevantes ndo sfio as
mesmas, assim como suas avaliagbes sobre tais informacSes nfio coincidem. Por isso, suas
expectativas {quanfo ao prego ou quanto ae volume de investimentos) influenciam de

modo diverso a evolugio futura do mercado.

Se um determinado especulador tradicional atua ne mercado, comprando-guando
os pregos estdo em baixa, mas vio subir, e vendendo quando os precos estdo em alta, mas
com expectativa de gueda, ele esta realizando-expectativas racionais, que tém influncias
estabilizantes sobre os pregos no mercado. Casoe contrario, com expectativas irracionais,
ele a provocar fortes anomaliss no mercado. De fato, neste caso a demanda por
determinado ative cresce com o afastamento entre o prego futuro antecipado € o prego
corrente, dada uma taxa de juro sem risco. Afinal, a condigio de equilibrio de mercado
estabelece que o preco de equilibrio decresce com a oferta e cresce com o prego
antecipado. Pode, ainda, acarfer o fendmeno das.expectativas auto-realizaveis. Ou seja, os
pregos podem ser afetados pelas opimides dos participantes, mas mais além, podem
coafirmar tais opmides. Entretanto,

“camo gs.opinides sdo. diversas. e versateis, pode haver equilibrios multiplas, que ndo sdo

necessariamente valores estaciondrios”. (Aglietia, 1995:28)

1% para wma descrico sobre cada uma destas anomatias, veja Artus (1995),



Dirdmico macroecondmica e taxa de cimbio 23

O quadro 2, a seguir, apresenta um conjumto diversificado de agentes econdmicos
conforme sua “leitura” do mundo real, seu horizonte temporal para inversio de sua
riqueza, seus objetivos e sua aversdo ao risco. A presenca de fundamentalistas e de
grafistas em um mesmo mercado pode dar lugar 2 uma dindmica competitiva
extremamente complexa, por vezes ambigua. Define-se um comportamente do tipo
fundamentalista como aquele de um agente racional e informado que supSe que os pregos

de equilibric tendem a se aproximar de seu valor fundamental de longo prazo.

Um grafista é um agente que faz uso de técmicas automaticas de previsio, com
analises de graficos e indicadores de comportamento a partir de modelos do tipo média
movel, com forte orientacio de mercado e de horizonte temporal bastante reduzido. Estes
agentes podem ser de trés tipos, basicamente: 1) especuladores, que querem abrir posigOes,
apostando na volatilidade dos precos dos ativos; 1i) hedgers, que procuram assegurar o
preco final de um determinado contrato, neutralizando o risco, mesmo gue ndo tenha
certeza de-que este seré o melhor prego possivel; i)} arbitradores, que travam um, lucro

sem risco, realizando transagbes em dois ou mais mercados.

Apostando nas. oscilagbes para cima e para batxo dos pregos, os especuladores
procuram ampliar seus ganhos de capital, ém situago de crescente prémio de risco,
enquanto que 0s hedgers, mesmo pocurando apenas peutralizar o risco, pedem.incorrer
em algum ganho de capital com oscilagdes favoraveis dos precgos dos ativos. Lembrando
gque os especuladores profissionais. siio market makers, de orientagio- predominantemente
ﬁmdamemaliéta, cuja funcio de demanda por ativos € “classica”, isto €, € decrescente com
o prego: Ha, ainda, um conjunto- bastante heterogéneo de participantes de-mercado, cuja
funcio de demanda € crescenie com © prego; eles compram na alta e vendem na baixa,
dado sua disposicio em diversificar aplicagBes-e, com-1s50, 08 1iscos. S3o as-“massas de
manobra”, prontos para apostar em gualquer tendéncia de mercado quando cles pensam
que ela vai- persistir, ou-seja, se contaminam muito-facilmente pelos rumores e avaliagbes

impressionistas, com um comportamento excessivamente mimético. Com isso, eles se
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movimentam de modo a reforgar a tendéncia de mercado, operando s6 quando ja se

definem tas tendéncias.

Quadro 2. Tipologia dos agentfes econdmicos em mercados financeiros

Tipos "eitura™ dos | Horizonte Afribhutos  face | Objetivos
fundamentos temporal ao risco
Especuladores fundamenialista | curlo prazo risk-taker ganho de capital
+ mercacio
Arbitradores fundamentalista | curto praze risk-avers | ganho de capital
+ mercado : + gvitar perdas
Hedgers mercado curto/meédio | risk-avers neutralizar
prazo perdas + ganho
de capital
Massa de | avaliagdo curto prazo diversificador de | ganho de capital
Manobra (“nofse | impressionista + riscos
traders”) i mercado -
1 {rumores)

Os participantes com horizonte de tempo bastante limitado, de curto prazo,
utilizam o mercado pela sua hguidez, vendendo ¢ comprando ativos em funclio desta
necessidade; no sdo guiados pelos fundamentos, mas pelos quadros desenhades por

técnicas ¢ estratégias de protegfo.

O prego efetivo de equilibrio de mercado depende das expectativas de pregos de
ambos os fundamentalistas ¢ os grafistas, ponderados pelas proporgdes relativas dos dois
grupos, dado um prego fundamental!. Os dois conjuntos de agentes seguem, contudo,
uma mesma regra para a escolha de portfolio. Os mvestidores tém que escolher entre
ativos de risco diversos com rendimentos diretamente proporcionais. Podem ainda

enfremtar uma situacio em que a varidncia dos rendimentos esteja altamente

"' Arms (1995) apresenta a seguinte equagio de antecipagdo de. preco: P, | =7, P, +{(1—7,)P2.

sendo 7, a proporgio de fundamentalistas no tempo €.
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correlacionada com a média dos rendimentos, ou terem que aplicar determinada
proporgdo de seus capitais em rendimentos de renda fixa, de risco quase nulo, mas
também de baixe rendimento em relagio a um ativo de risco elevado, mas de alto

rendimento. Ou seja, eles maximizam a utilidade esperada de sua riqueza futura.

No case especifico das taxas de cambio, as duas avaliages basicas, dos
fundamentalistas e dos grafistas, podem ser resumidas da seguinte forma. A anslise
grafista olha o comportamento recente da taxa de cimbio para construlr cenarios que
podem ser utilizados para a previsio do comportamentos futuros da taxa de cmbio,
atuando com horizonte de tempo muito proximo ¢ adotando o principio das expectativas
adaptativas. Ou seja, usam as informagQes relativas aos erros passados combinadas com as
mudancas recentes nas taxas de cimbio (taxas de mudangas e direcfo de mudangas, por

exemplo) para rever periodicamente as suas expectativas.

Para ilustrar, imagine um modelo de expectativa adaptativa com coeficiente de
ajuste constante: Suponha que S, representa a taxa de cidmbio e que este processo pode
ser modelado por um ARIMA(Q,1,1} -processo autorregressive media movel integrado-
(i.e. IMA(1,1)), isto &

S, =8.,+&-(1-0e, (1)

Seja 2, =4S

=i

&,_;»J &1} o conjunto de informagio disponivel no instante t-1

e defina S

tit—1

= E[S,I1Q, .1, isto é o previsor 6timo da taxa de cimbic usando o

conjunto de informagio €2, . Entdo, aplicando o operador E{e|€2, ] em (1) obtém-se:

oy

S

-1

- ‘SM;—z —(1-&)¢, (2)

mas por (1) temos:



Dindmica macreecondmica e taxa de cdmbio 26

AS

ey, ©)

que substituindo em (2) temos:

~ AS
§ . =S, -(1-6 4
-0 @

o

S:Lt—l - (1 — Q)SH'I_IM = S:~1 o (l - 9)3':_2 - (l - Q)ASH

de modo que:

At Ford

Sm—z - S:—L;.«mz = '&S:—l ""'Si-n:«z) (5)

que ¢ o modelo de expectativas adaptativas com coeficiente de ajuste 4 fixo ¢
relacionado ao coeficiente da parte MA -média médvel- do processo.

Observe que a otimalidade, neste caso, quer dizer que as expectativas, em média,
estio corretas, isto €, s8¢ Otima no sentido de minimizar o erro quadritico médio de

previsio.
Deste modo, o gjustamento necessario frepte ao erro passado pode ser dertvado da

combinagio de duas fungdes. A primeira, da mudanga na taxa de cimbio esperada entre o

tempo t-1 et dada por:

x, =k [(S: - anl) / Sz-JQ:—x i (6)
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sendo que 5, =108, e 5,, =InS |

E a segunda, da mudanca na taxa de cimbio esperada entre o tempo t-1 e t-2;

x:wl = E[(Sr~1 - r-z) / SrmziQ:-l] (7)
de modo que:
X, =X, = ¢(§:-1 - xr—»l) (8)

quando §,_, = (S,, — 8, ,) /S, , éataxade cAmbio no instante t ¢ ¢ o coeficiente

de ajustamento ao erro passado com padrio de expectativas formadas adaptativamente.

De outra parte, os fundamentalistas ndo olham mecanicamente as taxas de cimbio
passadas para prever as taxas futuras, mas procuram se apegar em um modelo que
acreditam ser capaz de determinar a taxa de cimbio de longo prazo, ou ainda, a taxa de
cambio fundamental de equilibrio. Como seu horizonte € o longoe prazo, uma das versSes
mais difundida de determinagfio da taxa de cimbio de longo prazo € a tepria da paridade
de poder de compra. Em sua versdo relativa, 2 pandade de poder de compra pode se

expressar do seguinte modo:

5, =P P, ®

quando §, ¢ a taxa de mudanga na taxa de chmbio no instante t e F,¢ . sho as taxas de

mudangas dos precos interno ¢ externc, respectivamente,

Neste caso, 2 mudancga na taxa de cmbio pode ser definida como:
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x, = E[§|Q, ] (10)

As expectativas de mercado s&o propercionais & participagio relativa de cada uma

destas avaliaches:
xM = ﬁEFUNz}[ngQ'r]+(1Mﬁ)EGRAF[§:I.Qj] (}1) \

quando £ mmp € O operador esperanga para a leitura fundamentalista ¢ E__ . ¢ o

operador esperanga para a leitura dos grafistas.

Os participantes deste mercado podem também adotar um padriic de expectativas
formadas racionalmente, adicionando um componente nio-esperado ao componente
racionalmente esperado. Lembrando que este Gltimo componente ja incorpora um prémio
futuro ou a termo, bem como um prémio de risco, devido a eventual desvalorizagio dos
pregos de seus ativos em determinada moeda. Taxas esperadas de desvalorizagSes das
moedas, ou mudangas esperadas pas paridades cambais s3o, deste modo, incorporadas em
suas expectativas. Além do mais, sob expectativas racionais, oS erros de estimativas ndo
sfio sistemdticos; surgem de perturbagGes aleatérias.

11.4. Mercados financeiros e dindmica de precos de ativos financeiros

Para as teorias financeiras tradicionais, os mercados financeiros sdio eficientes, uma
vez que os pregos dos ativos refletem, a cada instante, todas as informagGes relevantes
disponiveis e as novas informacgdes sdo completamente incorporadas nos pregos, em
tempo continuo. Seguindo em grande parte a hipOtese muthiana de expectativas racionais
(Muth, 1961}, os agentes formam expectativas sobre a base de conhecimento da historia

2 (g textos referidos na resenha das contribuicies do manstream so: Grossman & Stiglitz (1976) e
Muth (1961, As demais referéncias foram tratadas a partir de Baillie & McHahon (1992).
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passada de todas as variaveis relevantes e conhecimento das equagBes e valores dos
pardmetros em um modelo econométrico. Em Fama (1965), encontra-se o conceito
original de mercado eficiente, quando um grande ntimero. de maximizadores racionais atua
competitivamente, no sentido de prever o valor futuro de mercado das securities ¢ onde a

informacdo importante corrente é livremente disponivel para todos os participantes,

Formalmente, o conjunto de informagbes disponiveis pelos participantes
produzidas sem custos, €2, ¢ igual ao conjunto de informages relevantes requeridas

para a formagiio de pregos, ()

Q=0

Destacam-se trés tipos de efici€ncia de mercado: 1) a forma fraca, onde na
determinaciio dos precos correntes a informacio relevante estd somente comtida nos
precos passados, ou seja £, contém somente os pregos passados; ii) a forma semi-forte,

onde na determinagdio dos pregos correntes a informagdo relevante consudera nfio s6 a
informag@io comtida nos precos passados, mas também a informacdo piblica disponivel
sobre as companhias (comeo as constamtes de balangos e prognosticos de desempenhos
futuros das companhias), e iif) a forma forte, onde na determinagio dos pregos correntes a
informagdo relevanie considera toda a informagdo piblica e privada disponivel para os

participantes do mercado.

Neo caso de eficiéneia fraca de mercado, o melhor previsor das cotages futuras € o
Preco em Vigor, ou seja, O pregos dos ativos, V,, seguem um processo estocastico

conhecido como passeio aleatorio. Formalmente:

y:+1xyr+g; (12)
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ou $8ja, o prego no futuro t +1 pode ser representado pelo prego em vigor, acrescido de

urn processo inovaglo, &, isto & E{£,|2_)=0

Se os mercados financeiros siic considerados eficientes semi-fortes, como todas
informagdes disponiveis ao piblico so incorporadas nos pregos, niio se pode esperar que
os participantes do mercado alterem suas previsGes t80 abruptamente devido as novidades
na politica econdmica. Espera-se que as reagdes extremadas e repentinas sejam
minimizadas, uma vez que os mercados reagem rapidamente perante novidades relevantes.
A definicdo de mercados com eficiéneia forte € bern mais rigorosa, uma vez que se supde
gue nenhum participante, por deter informaces privilegiadas (insiders) de mercado, pode
obter lucro extra nas suas aplicagdes. Exercicios empiricos, em geral, parecem apontar
para o fato de que os mercados financeiros dificilmente assumem uma forma forte de
eficiéncia ¢ o comportamento dos pregos dos ativos estd mais proximo do modelo de

eficiéncia fraca, ou semi-forte.

Em geral, em mercados eficientes, a esperanca matematica de lucros ex-post
condicionada as informagbes () ¢ igual & zero. Assume-se que nio hi custo de
transagio, custo informacional, impostos, default risk, controles de capitais on
constrangimentos de créditos; nfo hia qualquer imperfeico no mercado; os ativos
domsésticos ¢ estrangeiros sdo perfeitamente substituiveis, pois ndo diferem em termos de
risco, maturidade e custo de carregamento; as autoridades monetanas agem passivamente;

o participantes de mercados formam expectativas de modo racional.

Para Grossman & Stiglitz (1976 e 1980), ha um custo implicito de informacio, o
que torna o conceito de mercado eficiente de Fama incompativel com equilibrio
competitivo na presenga de custos informacionais. Neste caso, participantes mais bem
informados ganham maiores lucros que os menos informados; entretanto, estes lucros
maiores sfio somente para compensar o custo da informagfo. Stigltz (1983) estende esta

leitura para o que ele chama de “modelo dindmico™, uma vez que as expectativas de
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mercado ndo podem ser completamente eficientes em gualquer ponto no tempo. Da |
mesma forma com que € concebido no modelo de Grossman & Stiglitz (1976), o lucro €

um prémio aos mais rapidos na aquisicie e interpretaciio correta de novas informagdes.

De qualquer forma, em condigdo de equilibrio, sob hipotese de eficiéncia de

mercado, o prego de um ativo financeiro no tempo corrente t incorpora as informagOes

disponiveis {), de modo que:
Y, =0y, + P, (13)

sendo V.. o preco antecipado do ativo financeiro para o periodo corrente. Sob hipdtese

de expectativas racionais:

y::l - E[yr»i-l 1Qr] (14)

ou seja, a antecipagio de ¥, é igual 3 esperanca matematica de ¥, condicionada ao

conjunto de informagdes dispontveis e relevantes 3.

A formaciio de bolhas expectacionais € o proprio movimento de afastamento dos
pregos dos ativos de seus fundamentos. A associacdo desta idéia com a hipotese de
mercados eficientes gera a nogdo de “bolhas racionats”, ou s¢ja,

“a solugdo para ¢ prego de equilibrio de um ativo pode ser diferente da solugdo
Sfundamental” ... "4 eficiéncia parece rejeitada pois o prego diverge de modo crescente, ao

menos durante um fempo, do preco fundamenial”. (Artus, 1995:9).

Considere, por exemplo, um ativo financeiro com prego ¥,, no tempe micial t,
com dividendos aleatorios D. Para agentes econdmicos avessos ao 1isco, a taxa de juros

sem risco € I , e deve ser igual 4 taxa de retorno esperada do ativo que € igual ao da taxa
esperada de ganho de capital, mas a razio entre dividendo e prego. Deste modo:
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— E(yf-.‘-l +d{ig£)
1+1

(15)

£

sendo &, a taxa de dividendo assim definida: d, = Doy :
Y.

Considerando a existéncia de boltha racional, o nivel de prego corrente dos ativos

financeiros ¢ igual ac prego fundamental de equilibrio, ¥,, acrescido da botha B

¥y, =¥ +B, (16)

podendo B assumir a forma de uma fungéo exponencial simples (bolhas explosivas), uma
distribuigiio de probabilidade com p probabilidade de estouro da bolba e (1 - p)
probabilidade dos precos seguirem a trajetdona do preco fundamental, assegurando o
rendimento sem risco a0 investidor, ou ainda, 2 bolha por depender do prece fundamental

 ou dos proprios rendimentos D.. Trés fungdes podem representar, respectivamente, estas

trés possibilidades formais:
B, = B, (1 + i)’ (17.1)
B, ={1+i)B1/p com probabilidade p

B,, =0 com probabilidade 1-—p (17.2)
B, = AD{ exp(f,) (17.3)

Mesmo neste ultimo caso, a ruptura em forma de bolhas expectacionais é
eminentemente exdgena, Assim, uma bolha racional nasce ¢ explode de modo
imprevisivel, pois sua evolugiio nfo depende de nenhum pardmetro enddégeno do modelo.

Contudo, ela é racional, pois o rendimento antecipado de um ativo sujeito a desequilibrios
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de carater expectacional mantém-se o mesmo como num modelo sem a presenca de

bolhas.

Das varias criticas apontadas aos modelos de mercados financeiros com hipdtese
de eficiéncia, inclusive quanto a algumas ambigiidades na sua formalizacio matemética®,
€ certo que a mais marcante diz respeito & natureza das expectativas, envolvendo seu
carater exogeno e seu ajustamento instantineo, sendio um ajuste de equilibrio geral, pelo
menos parcial;

"4 principal deficiéncia da teoria dos bolhas racionais estd ne fato de que, para além da
inclisgo dos resultados formais, nada tem a dizer sobre a emergéncia das bolhas”.{..). Além
disso, os determinantes da bolha séo lomados como independentes daqueles do valor
ﬁmdamenfm‘ ¢ as bolhas surgem e se dissolvem de modeo imprevisivel”. {Canuto & Laplane,
19950 11-12).

Lembrando que a rejeigio da hipdtese de eficiéncia pode se onginar de um
conjunto amplo de aspectos préprios da dindmica dos mercados financeiros'™, como por
exemplo, das caracteristicas comportamentais dos participantes, do mode como eles
constroem suas antecipagOes, de seus horizontes de aplicacbes, da centralizacio das
decisbes em peguenos grupos de profissionais e das téemicas de protegiio ao risco
adotadas. Mais além, tais caracteristicas podem operar em simultdneo:

“Um pequeno nimere de gerentes profissionais miméticos lem horizontes curtos.

antecipagdes mais extrapolativas e utiliza de técnicas de cobertura que implicam em vendas
em case de mudangas nos precos. Ndo-é de se surpreeender, entde, que a velatilidade de um

preco de equilibrio se torne forte”. (Artus, 1995: 32).

* Para as criticas s restrigdes formais dos modelos de “bothas racionais™, veja Bourgninat & Artus (org.).
{1989).

™ Para wma critica mais confundente 4 visdo de atividade especulativa proposta pela Teoria dos Mercados
Fficientes & suas “bolhas racionais”, veja Aglietta (1995), quando: “4 despeito de sua forte coeréncia
idgica ¢ de seu fundamento microecondémico que admite o sujeito representalivo e ofimizador. de um
lade, a coordenagéio de mercado pela concorréncia, de outro lade, a teoria dos mercados financeiros

gficientes ¢ constestive].” (p, 23).
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Além do mais, um conjunto de fatos estilizados e de experiéncias historicas vividas
pelos mercados financelros, nacionais ou internacionais, aponta para a rejeicio da hipotese
de eficiéncia de mercado™. Primeiro, a excessiva volatilidade dos precos dos ativos
financeiros, bem superior ao seu valor tedrico fandamental. Trata-se de variagBes contra-
intuitivas de pregos, com flutuagGes demasiadamente fortes e de movimentos prolongados
no tempo. Segundo, € crescente a literatura empirica que demonstra que os rendimentos
dos ativos podem ser correlacionados no tempo, rejeitando deste modo a hipdtese de
martingala, que ¢ a definigio técnica de eficiéneia de mercado. Terceiro, a propra
movagdo financeira, 130 intensa nas ultimas décadas, € mais um motivo de rejeigdo da
hipotese de eficiéncia, pois 0s novos mnstrumentos financeiros demandam tempo para
serem absorvidos e assimilados no processo de definicdo de informages relevantes. Por
fim, como j4 apontado neste trabalho, a heterogeneidade dos participantes de mercado
impossibilita gualquer noc¢fio do tipe “beneficio instantBnec e sem custo da mesma

1216

informacdo a todos os participantes” .

% Veja, por exemplo, Aglietta (1995).

¥ Como a taxs de chmbio & também um ativo financeire, on o preco relative de um ative no mercado
financeiro internacional e, deste modo, é um componente relevante na formacHo dos pregos dos aiivos
inferpacionais, principalnente na definicdo de seus riscos, pode-se estender a discussio anterior para os
propdsitos do processo de arbitragem ¢ especulacdo no mercado de cambio, Seguindo a mesma dindmica
dos pregos dos aiivos financeiros em geral, a taxa de cimbio também responde rapidamente is poticias ¢
eventos nio-antecipados, sob g hipotese de eficifncia de mercado. Por exemplo, conforme a abordagem de
carteira de ativos, a taxa de cimbio ¢ determinada por valores fundamentais como a oferta de moeda ¢ a
renda. Se todas as imformagfes relevantes disponiveis sobre estes valores fmdamentais ja estfo
mcorporadas a0 valor da taxa de cambio (da paridade cambial), mudangas nas taxas de cimbio sdo
explicadas, portanio, por ¢ventos ndo antecipados. Por isso, muitos estudiosos acreditam que a taxa de
chambio sepue nm passelo aleatdrio, ou seig, a taxa de chmbio no futwo ¢ igual a0 seu valor correntie
adicionade de wn termo aleatdrio (perturbagdo), em geral, um ruido bratco. Esia questio sera retomada
posteriormente no capitulo V, quando discutiremos as propriedades estatisticas da taxa de cimbio.
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IL5. A dindmica da taxa de cAmbio e o modelo de overshooting

A versio mais consagrada de determinagio da taxa de cimbio na literatura de
economia internacional foi, certamente, a adaptago feita por Dombusch (1976 e 1986),
para o modelo Mundell-Fleming, conhecido como overshoofing model. Dorbusch (1976)
tratou a determinagdic da taxa de cAmbio em suas interagbes com o equilibrio
macroecondmico ¢ as politicas agregadas. A longo prazo, a taxa de cimbio de equilibrio é
determinada a partir dos fatores monetarios e reais, ou seja, a quantidade nominal de
moeda, a demanda real por moeda ¢ a estrutura de precos relativos, de modo que: (i) um
pais com mais alto crescimento monetdrio tera uma taxa de cdmbio se depreciando; (il) um
pals que experimenta um aumento relativo na demanda real por meeda tera uma
apreciagio na taxa de cAmbip, sendo que os fatores gque influenciam a demanda real por
moeda 530 a taxa de juros, a inflagho esperada e o crescimento da renda real, (i) um
aumento no prego relativo de equilibrio de bens tradeables refletir em uma depreciagio

1a taxa de cambio.

Para o curto prazo, contude, leva-se em comta apenas o mercado de ativos,
assumindo que a arbitragem funciona a longo prazo, que o nivel de pregos € dado e que a
taxa de juros é determinada pela quantidade de moeda. Como os ativos sfo substitutos
perfeitos, € necessario que a taxa de juros domestica, menos O prémio a termo do cambio

A, seja igual 4 taxa de juros nternacional: r - & =r*.

Sob expectativas adaptativas, aumenta-se o impacto da moeda sobre a taxa de
cAmbio. Assim, a determinagio da taxa de cmbio de curto prazo € mteiramente dommada
por condiges de equilibrio no mercado de ativos, enquanto que a longo prazo prevalece a
interaco entre os mercados de bens e o de ativos. Isto eqgiiivale a dizer que, 2 curto prazo,
o mercado de bens ¢ rigido, mas que os pregos deverdo aumentar, ao longo do processo
de ajustamento, para acompanharem a expansdo na quantidade nominal de moeda, até

que, a longo prazo, os saldos reais € a taxa de juros fiqguem inalterados.
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O excesso de demanda por bens domésticos dependera dos pregos relativos dos
bens fradeables em termos de nivel de prego, da taxa de juros, que determina a absorgio
para uma dada renda real, e do nivel de gastos do governo. A demanda por saldo real
depende da taxa de juros e da renda real; e assume-se g paridade de poder de compra.

Considere um ponto de equilibrio intcial de longo prazo para todos os mercados.
Suponha uma perturbacdo monetana, como a expanso na quantidade nominal de moeda,
dada a taxa de cidmbio ¢ o nivel de preco. Como os saldos reais se ampliam, verifica-se
uma redugio imediata pa taxa de juros, o que representa wm excesso de demanda por bens
domesticos. Aqui, a taxa de cambio se desloca na mesma proporgde. O equilibrio no
mercado de ativos, no curto praze, ndo possui a propriedade da homogeneidade, cuja
elasticidade de expectativas da taxa de cimbio € rigida. Como os erros de expectativas sio
cessados, a economia caminha npo sentide do novo equilibrio de longo prazo, rovamente

para todos os mercados.

Enguanto o gpproach monetirio assume o ajustamento instant@neo em todos os
mercados, 0 modelo proposto por Dombusch (1976) propde que o mercado de ativos se
ajuste instantancamente, mas o mercado de bens se ajusta mais lentamente. Para este autor
a taxa de cambio real pode divergir de seu nivel fundamental de longo prazo. Assim, pelo
overshooting appreach, em resposta a um chogue (aumento nfio antecipado de oferta
monetaria, por exemplo) a taxa de cAmbio se altera mais que seu nivel de longo prazo, tal
que um processo de ajustamento pafa o Rove- equilibrio de longo prazo tem diregdo

oposta ao impulso inicial.

Vamos supor wma curva LM -equilibrio no mercado monetario- ¢ uma curva IS -

equilfbrio no mercado de bens-, como se segue, respectivamente:.

MP =L (i, Y), ou suainversa, i=i(M/P,Y) (18.1)
Y= A, Y)ouaindaque Y = Al -n*, Y, eP’P)  (182)
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sendo i a taxa de jures nominal, ra taxa de juros real, M o saldo monetério nominat, P o
nivel de pregos; Y a renda doméstica dispontvel, e A{.} a fungo de absorgdo interna;
OL/Di < 0; GLIGY > 05 OA/Or < 6; 0 < SA/OY < 1, Ademais, i =¥ + 7° (0w, r =i - %)
sendo ©° a taxa esperada de inflagio. Dado o produto, M/P determina a taxa de juros
nominal. Dada a taxa esperada de inflaglo, r determina a taxa de juros. de longo prazo

que, por sua vez, determina o investimento.

Pela condiglo de asbitragem, quei=¥ + (defdt)” , onainda, que -7 =
{de/dt)*, o que significa dizer que se a taxa de juros doméstica estiver acima da paridade
de jures mternacional, espera-se wma apreciacio pa taxa de cimbio e, se ocorrer o
inverso, a taxa de cimbio deve se depreciar’”,

A partir dos dades acina, vamos construir as curvas IS e LM para o espaco (e, p),
considerando:
. UYB(M/P) < 0, pois o aumento (diminui¢io) dos satdos reats dimimii (aumenta) a taxa
de juros, ‘
. oU8Y > 0, uma vez que 0 aumento da renda provoca uma reducéio dos saldos reais e,
com 1850, UM aumento na taxa de jures;
. OA/H{eP’/P) > 0 | pois uma apreciagiio da taxa de cimbio auments a demanda por
bens doméstices. Uma apreciagio cambial eqilitvale a uma desvalorizacio da moeda.

Podemos, agora, construir a curva LM, que deve ser vertical, pois dado o produto,
a taxa de juros internacional e o estogue nominal de moeda, existe 56 um prego possivel
no espago (e, p) que equiibra o mercado monetano. A curva IS sera positivamente

inclinada, uma vez que o aumento nos precos reduz o saldo real ¢ eleva a taxa de juros

¥ Neste caso, a taxa de cimbio ¢ 2 razio entre o prego da moeda doméstica e da moeda estranggira. Oy,
por gquanto de moeda doméstica troca-se uma unidade da moeda estrangeira. Assim, quanto menor 2 taxa
de chmbio {mais depreciada), menos de moeda doméstica & necessaria pata. comprar uma. unidade de
moeda estrangeira, e VIce versa.
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doméstica. Com taxa de juros mais elevada, verifica-se uma redugfo na absorgio, de |
modo que temos uma queda de demanda agregada, ou ainda, uma oferta excedente. Como

contrapartida, faz-se necessario uma apreciagio na moeda.

Veja que acima da curva IS {para dPydt < 0) verifica-se um execesso de demanda
por bens, forgando a moeda a se desvalorizar; enquanto abaixo de curva IS (para dP/dt >
93, tem-se um exeesso-de-oferta de bens-¢ & tuxa- de-cimbio deve se depreciar; A direita da
curva LM (para de/dt < 0) tem-se um excesso de taxa de juros doméstica sobre a taxa de
juros internacional, o que ismplica gue a taxa de cAmbio se deprecie. Para pontos 3
esquerda da curva LM, a taxa de juros doméstica estd abaixo da paridade de juros

mundial, esperando-se uma apreciagio cambial.

Neste sentido, o equilibrio tera uma estabilidade de sela, cujo padriio sera de
inclinagio-negativa (conforme a figura 1). Considere, agora, um chogue monetirio, como
um aumento inesperado da oferta de moeda. Como o saldo monetario M/P sobe
imediatamente, pois o pregos se ajustam mais-lentamente, & taxa de juros cat e 2 moeda

se deprecia, ou a taxa de cimbio se aprecia.

Dade o produto, o aumento de-oferta monetana desloea a eurva LM, e o-nivel de
preco comeca a subir. Tal choque leva a uma proporcionalmente maior e once-gnd-for-all
depreciaghio da moeda. O processo de ajustamente comeca assif gue-a economia chega
a0 novo ponto de equilibrio de curto prazo -um equilibrio temporério- a partir da redugio
dos saldes reais ¢, com isso, da subida da taxa de jures. Com uma taxa de juros subindo
em relagio a paridade internacional, verifica-se uma entrada de capital e, por
conseqiéncia, uma apreciacio da moeda, garantindo seu equilibrie-ao nivel da paridade de
poder de compra a longo prazo’®.

' Lembrando que este modelo se sustenta na hipdtese de perfeita mobilidade de capital.
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Figura 1. Equilibrio de mercado
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Conforme a Figura 2, .imagine um ponto de equilibrio inicial de longo prazo em E.
0 chogue monetdrio representa uma kmediatz apreeiagio- da taxa nominal de edmbio, cujo
novo ponto de equilibrio de curto prazo se verifica em A Contudo, em A temos um
gxcesso de demanda por bens domésticos, © que;, ao provecar um gradual aumento nos
precos, reduz o saldo real M/P e aumenia a taxa de juros. O que se espera € uma
apreciacio da moeda, ou seja, uma reduglo de er para e, Chepa-se, assimy no novo
equilibrio de longo prazo, o ponto B,

Num primeiro momento, a taxa de cirbio nominal se descola da taxa de edmbio
real, devido exclusivamente a relativa rigidez dos pregos no curio prazo; as taxas de
cambio nominal e real devem convergir ao nove equilibrio de longo prazo, atendendo ao
principio da paridade de poder de compra. Os resultados sfo bastante similares aos do
espago (e, ¥)", ficando a LM verticat -dados saldos reais M/P ¢ taxa de juros
internacional ¥, determina-se um unico valor do-produto Y (locus de LM, de/dt =Q). A

curva IS manteve-se positivamente inclinada, pois uma depreciacio leva a um anmento da

¥ Weste caso, veja Blanchard & Fischer (1989); cap: 16:
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demanda ¢ do produto (locus de 1S, dY/dt = ). Neste cése-- também, um aumento
inesperado da oferta de moeda desloca a taxa de cdmbio para cima, depreciando a moeda.
O padrio- de ajustamento do- produte no tempo significa uma trajetoria para um NOVO
equilibric de longo prazo, com & taxa de cimbio subindo, ou seja, a moeda se
depreciando. A conclusio € a de que, quanto menor é o ajustamento dos pregos ao
movimento na demanda agregada maior € o tamanho do overshooting, ao tempo da

mudanca monetaria.

Figura 2. Overshooting e ajustamento de mercado
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Pode-se observar, contudo, uma pequena diferenca enire os dois exercicios do
modelo de overshooting. como no espago (e, ¥} o nivel de prego € supestamente
constante, o novo nivel de produto de equilibrio de longo prazo € maior, enquanto que
’para o espago (e, P), come- o produto ¢ dade e o nivel de prego cresee -mesmo que
gradualmente-, ficando acima de seu nivel inicial, ¢ produto real sera, assim, menor.
Afinal, vale para este modelo, o principio monetarista de que aumento da quantidade
ofertada de moeda eleva o prego. Vale, também, o principio keynesiano de que a moeda
ndo é peutra, pelo menos a CUrto Prazo, pois no- Jopgo praze a moeda serd novamente
neytra.
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As flutuagdes de curto prazo na atividade econdmica que constituem os ciclos dos
negbcios sdo um fenGmeno monetario, uma vez que os setores reais sio inerentemente
gstaveis. Assim, choques exdgenos, como mudanga na oferta nomipal de moeda ou
potitica fiscal expansiva, s¥o a nica fonte de instabilidade possivel, que induz um aumento

temporario no produto até que a expectativa inflacionéria ajuste o mercado.

As abordagens menetaristas, sob hipétese de expectativas racionais ou ndo, para
os ciclos econdmicos sdo coincidentes, pois ; i) ambas sd0 expressas em termos do sistema
de equilibric geral, onde o pento de partida das flutuacho ¢ explicade por choques
exogenos -para a teoria das expectativas racionais trata-se de choques aleatorios; e, (i)
ambas assumem uma metodologia instrumentalista, no sentido do poder de previsdo,

como um critério para a avaliagdo tedrica,

Se a taxa cmbio tem flutuacgdo livre, entd0 ndo ha desequilibrio no- balango de
pagamentos e, assim, o setor externo ndo influencia o estoque nominal de moeda
doméstica. Mas, saidas de capital pressionam a taxa de cimbio para cima, aumentando os
precos das importagbes. Os monetaristas mant€ém uma estreita dicotomia entre a
exogencidade do-estoque monetario-norinal em econemva fechada e em econenya sberta
com taxa de cimbio plenamentente flexivel, de um lado, ¢ sua endogeneidade em
economia aberta com taxa de cAmbio fixa, de outre tado™.

Como desdobramentos desta leitura sobre a determinago da taxa de cimbio ¢
seguindo o mesmo procedimento metodoldgico, nos modelos convencionais de portfolio,
eventuais desajustes com rupturas de uma posigio inicial de equilibrio s3o tendencialmente
corrigidos e caminham para um novo equilibrio de longo prazo. O ponto de partida desta
abordagen: ¢ que o mercado de cimbio se move de acordo com & légica do mereado de

ativos. Trés principais premissas resumern esia abordagem:

= et & uma das conclusdes de Johnson (1972), destacada por Dow (1986),
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{1) A taxa de cdmbio esta sempre em equilibrio: os agentes racionais podem confiar nos
Jundamentals como a base de escolha das moedas. Estes fundamentals podem se alterar
devido &s novas informagBes (no sentido de nfio antecipadas e exégenas), o que implicara
em novo equilibrio de longe prazo da taxa de cambio. Chogues exdgenos e novas
informagtes exigem ajustamentos financeiros; mas os emos ndo sio acumulados neste
processo. Atrasos no ajustamento causam equilibrio de curto prazo que diverge do de

longo prazo.

(i} A exogeneidade das politica monetaria e fiseal, conforme a énfase no carater

inesperado das mudancas na politica econémica,

(1) Em qualquer momente; lodos os agentes reconhecem plenamente o prego de

equilibrio dos ativos existentes que & alcancado instantaneamente.

Deste mode, como ja sintetizado pela revisio dos modelos de Dornbusch (1976;
1986), a estrutura conceitual € a seguinte: (i) equilibrio prévio; (i) ruptura do equilibrio;
{ill) expectativas racionais-e informac¢Ges-perfeitas levam a uma situagio de curto prazo de
equilibrio no mercado cambial e financeiro, caracterizado por uma rigidez em certos

mercados; (iv) remogie progressiva da rigidez: e, {v) novo equilibtio de longo prazo.

116 A dindmica da taxa de cAmbio na leitura pos-keynesiana

A orientaglio pos-keynesiana propde uma teoria da taxa de ciimbio que procura
integrar seus determinantes monetarios € reais de modo a explicar nfio- apenas seu
comportamento erratico de curto prazo, mas também seus movimenios tendenciais de
apreciaciio e depreciacio. Uma tentativa de sintese desta contribuiede pode ser resumida a
partir da visdo de ciclo endégeno da moeda apresentada por Biasco (1987), onde

¢ preciso entender este ciclo como wm aspecto endémico-do mercado associado a wma certa

‘miopia’ propria de wm munido de incertezas ¢ de informagdo imperfeita”. (p. 47).
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Sustentando a énfase na natureza especulativa dos mercados cambiais ¢ as
diferencas de- velocidade-das-reagdes dos-mercados-real e financeiro, os pos-keynesianos
divergem da abordagem convencional, do tipo overshooting, por exemplo, basicamente
enr ques 1) o-ajustamento- financeire é mais-gradual do-que instantneo, e o mercado
monetario no reflete um continuo equilibrio de estoque; e, i) 0 comportamento e as
expectativas sdo heterogeneas; o gue advém-nio-somente da-assimetra de- informagdes,
mas também das diferentes maneiras nos quais elas sdo percebidas ¢ processadas pelos
agentes-individuais: Dal sua-estrutura-conceual-alternativa se pautar em que:

{1) Um gjustamento de portfolic € um processo que toma lugar no tempo. Assimetrias nas
informagdes. e diferentes modos- de interpretar os- sinais- sio aspectos- endémucos do
mercado de cimbio. Ambas as expectativas de curto e de longo prazo sdo caracterizadas,
em-geral, porfortes-diferengas-de opinifio. Se é verdade que a incerteza leva 4 volatilidade
da taxa de cimbio, ¢ também verdade que a volatilidade aumenta a incerteza. A

volatilidade ¢ uma das razdes-per (ue o-ajustamento-no- portfdlio ¢ gradual,
(it} Este gradualismo n&o tem um efeito estabilizante sobre o mercado financeiro.

{#i) Nestas- circunstncias, a taxa-de cimbio pode assumir um movimento-autbnomo que

afeta » estabilidade macroecondmica.

{iv) Neste contexto-de expectativas- frigeis-e incertas; o ajstamento- de estogue. pode
tomar um longo tempo, resultando uma situagiio em que os investidores de portfthos
estio-fora-de seus portfblios-desgjados.

No tocamte & determminagio real versus monetéria da taxa de- c@mbio, hi
necessidade de convergéncia de sinais emanados por essas duas esferas econfmicas, ou
seja, os fundamentos e a- osientacio da politica monetdria devem induzir ao. mesmo
movimento da taxa de cimbio. A diferenca € que, para o movimento inicial de apreciagio,

prevalecem os dados da esfera real e, para a depreciagde; ¢ a politica monetaria que
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domina. Isto estd associado ao tipe de agente e respectiva expectativa que predomina a
cada momento, ou seja, o estado das convencbes. Deste modo, o movimento inicial de
apreciacio ¢ iderado pelos agentes de longo prazo -aqueles que baseiam snas.decisies nas
condigBes estruturais, no comportamento do setor real- isto é, provavetmente os fraders™.
Neste momento, prevalecem as. expectativas. adaptativas, uma vez que, diante da
dificuldade de discernir corretamente entre aspectos transitorios e permanentes e,
portanto, da incerteza quanto ao comportamento futuro da taxa de cambio, os agentes
procuram decidir com base no fenSmeno observado e nfio na antecipagdo de seu

comportamento fisturo.

Um paradigma comportamental centrado na dificuldade dos agentes em distinguir
entre aspectos transitérios e permanentes de um fendmeno é pertinente para uma
exphicagio da taxa de cAmbio. Nestas circunstincias, 0s agentes tendem a. basear seus
juigamentos na duragfo dos proprios fendmenos. Como apomta Davidson, “expectativas,
nestas fases, mostram aspeetos adaptativos e limitada racionalidade” .

Em certos momentos, 0 movimento da taxa de cambio € suportado e acelerado por
sinais emanados-das mudangas estmuturais. Contudo, muitas vezes o surgimento de conta
corrente negativa ou a queda da competitividade ou outras repercussdes do setor real nio
sdo suficientes para reverter o processo de revalorizagio. Mudancas nas expectativas nio
seguem, de modo mecénico ou automadtico, os sinais advindos do setor real. Agentes com
uma visho mais longa ndo podem questionar sobre ¢ potencial de crescimento relativo da
economia que ele detém no comego do processo de revalorizacio. Isto € especialmente
verdade se o primeiro-sinal negativo vindo do setor real € contraditonio com outros, sinais

do mesmo setor, incluindo julgamentos de como o setor tem reagido a revalorizagio.

@ Também para McKinnon (1982), sdo as decislies de substituiglo de moedas direcionadas para o
coméreio (grandes bancos comerciais e, provavelmente, algumas multinacionais nfio financeiras) que
induzem ac movimento inicial de apreciacio.



Dindmica macroecondmica e taxa de cambio 43

Biasco (1987) chama atengio para o cardter iercial do processo de valorizago e
desvalorizacio do uma determinada moeda. Segundo o autor, tendéncias passadas € o
stamus de forga ou fraqueza de uma moeda se mantém na memodria dos agentes

econbmicos mesmo quando-a Stuagio 14 tenha se alterado.

Trata-se de um estudo do ciclo da moeda, movido fundamentalmente por fatores
endogenos, de medo que,

“guande as politicas para o estabilizacio cambial tomun a forma deflacionista nos paises
sufeitos & desvalorizagdo, ou  moderadamente  expansionista  nagueles  sujeitos a
revalorizacdo, o resultade & uma. modificacdo promunciada nos desequilibrios existentes na
conta correnfe, uma Ve que no mundo real os efeitos das mudangas relativas no demanda
doméstica dominam o5 efeitos de mudangas na compeditividade relativa. 4 conta-corrente de
um pais cuja moeda tem sido julgada fraca, torna-se positiva, ou que tenha uma moeda forte,
gile se torna negativa, o diferencial de. inflagdo preexistente ndo ¢ mediciamente corrigido.
Nem os diferenciais de crescimento da oferta de moeda, como resultado, nem os diferencials
de taxa de juros. sdo corrigides. Quando o gquadre do agente fica confise, as impressdes
passadas ginda prevalecem, ¢ a opinidio prévia sobre a forga ou fragueza de longo prazo de
gualquer moeda pode. se desfazer de modo. lento. Durante esta fase, a diversidade de
expectativas é muito grande, ¢ a dificuldade em detectar o futuro ftende a acenfugr a
velatifidade da taxa de. cdmbia, como acontecew em. 1980. O horizonte temporal dos

especuladores forna-se crescentemente curto. (Biasco, 1987:48-9)

A dindmica da taxa de cBmbio no médio. prazo. pode ser vista como uma seqiiéncia
de tendéncia a formagdo de “bolhas especulativas”, baseada em um viés expectacional de
movimentos ascendentes. e descendentes e de movimentos nio~direcionais baseados em
uma ambigiidade na formac8o de expectativas (1. ¢., sinais conflitantes emanados dos
mereados de bens e de ativos e assim. sustentando. um “equilibrio precario”). Esta
seqiiéneia é dirigida pela interac3o nos mercados de bens e de ativos. Generalizando:

“um viés expectacianal a fovor ou contra wma moeda & estabelecido quande as forgas ‘reals’
e as forgas ‘financeiras’ trabalham na mesma direglo. Um vigs expectacional em favor do
dblar faz os espesuladores de curto praze (‘dealers’ do mercado. cambinl} tomar posi¢bes
muis duradouras (médio prazo) em favor do délar e, como isso, reorienta os especuladores de

médio prazo (detentores. de portfolio) a tomerem posicies na mesma diregfoe. Este mavimento
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garante & apreciaclo gradual (‘stepwise’) da moeda a médio prazo. O feedback eatre a
rentabilidade da atividade especulativa ¢ seus efeitos sobre a faxa de combio garante um
processo de awto-yalorizagle por olgum lempo. Durente este pertodo, fimdamentos como 0
crescente déficit de comta corrente, parecem virtualmente ndo influenciarem o toxa de
cdmbio. Conseqilentemente, os movimentos da taxe de cémbio-néio- se-aproximess: do nivel de
paridade de poder de compra, Contudo, guanto mais dura a sobre-apreciagdo, mais q taxa de
caprli conser desequitibrios internos ¢ externos (guande o viéy gobre o moede tigha se
estabelecido, os deseguilibrios no mercado eram a causa 2 o movimenio da taxa de cambio a
consegiiéncia), Uma forte e persisiente sobrevalorizaciio-afeta o déficit de conta corvente por
trés canais: declinio na competitividade-preco, mudanga na estrutura industrial de
fradeables  para servicos e aumento ney pogamemtos de  jwros do  divida
externa”. (Schulmeister, 1988:362}.

Qualguer desvio persistente da taxa de cimbio do nivel da paridade de-poder de
compra gera as condigdes para um contra-desvio. Assim, a taxa de cimbio flutua em torno
da taxa de cimbio de eguilibrio como seu centro de gravidade sem qualquer teadéncia

para se convergir para um equilibrio estavel”,

A determinacdo da taxa de eambio estd, por conseguinte, associada a este processo
de revisio das convengles ¢ antecipagiio dos eventos futuros frente ac comportamento
wracional Para Dawidson (1982), mudancas nas expectativas em meio & incerteza s30 0
elemento chave para o entendimento das volatilidade da taxa de cdmbio. Afinal, em regime
de cimbio flexivel, as principais moedas- internacionais- se tornamr objcto de consideravel
especutagio”,

# Todas estas questies sio tratadas pelos atores. phs-keynesianos. péo 56 teoricamente mas com. algumas
pesquisas empiricas, mesmo-que bastante-incipientes. £ o case, per exemplo, dos-estudos-de Schulmeister
{1988). Pode-se ainda encontrar um modelo de determinacio da taxa de cimbio para esta abordagem,
com alguma artculacio, ainda que genérico. com as. contribmiches. de. Biasco. (1987) e Schulmeister
{198R), em Harvey (1991). Veja também o Apéndice ao Capitulo.

® A questio do cardter especulative- de Wi determinado regime cambial sord- retemada. po- capitulo
seguinte. Na ocasidio serdo apostadas visdes discordantes desta de Davidson:
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Segundo Dow (1986), se a taxa de cémbio ¢ fixa, a oferta de moeda & aumentada
por saperivit do balango de pagamentos-e diminuida por déficit. Crescimento- esperado na
renda ou na rentabilidade encoraja os investidores a venderem ativos externos e a
comprarer ativos- domésticos, aumentando & oferta doméstica de moeda. Com. isso,
aumenta a capacidade de o sistema financeiro oferecer crédito. Comparando com o caso
de uma economia fechada, uma economia aberta, entdo, com taxa de cambio-fixa, é mais
influenciada por aumento no fluxo de oferta de moeda que por redugfio no fluxo de
demanda.

Com um sistema puro de flutuacio cambial, o balanco de pagamentos ndio tem
eferto direto sobre a oferta nominal de moeda; o peso do ajustamento recai sobre a taxa de
chmbio. A taxa de cBmbio; contudo, tem um efeito indireto sobre a oferta. de liquidez.
Primeiro, uma apreciac@io cambial reduz os pregos de importacio e aumenta o valor real
da oferta de moeda: Segunde; a oferta de liguidez serd mais semsivel aos retornos

esperados para economia aberta em relagdo 4 economia fechada.

Em- economia fechada, mercados financeiros-trabalham de tal modo-que a oferta ¢
a demanda se movem em dire¢Ses conflitantes; a provisfio de liquidez se reduz exatamente
quando hé necessidade de mais-liquidez. Em um contexto internacional; esta dicotomia se
torma mals marcante. Dentro do framework keynesiano, os fluxos monetarios
internacionals 3o uma fonte potencial nio somente de instabilidade, mas tambeém de

divergéneia entre economias.

No- sentido de- expliear o padrio- especifico- de dindmica da taxa de cambio, ¢
precisc observar como os dealers do mercado de cimbio formam expectativas, causando
movimentos na taxa de cimbio em seqiiéncias ascendentes e descendentes. Ou ainda, o
que faz estes movimentos durarem mais em uma diregdo do que em outra por varios anos,

resultando-uma tendéncia a médio prazo-de apreciacio. ou depreciacio.
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Segundo Schulmeister (1988), deve-se considerar a interagiio dos efeitos
bamcheagon e cash-in. Uma vez que os movimentos da taxa de cmbio ganham dimensio,
mais dealers se curvario a este movimento (efeito bandwagon). Quanto maior for a
duragio deste movimento. de apreciagio da moeda, mailor se torna a tentaglo para
nternalizar (efeito cash-in) os ucros advindos da valorizaciio da moeda e mais fraco se

torna o efeito bandwagon.

Para esta abordagem é fimdamental & assimetria nas informacdes. Mais importante
ainda € o fato de que os agentes nfo somente tém informagSes diferentes, mas as
processam de modo diverso e as usam também diferentemente. Isto garante a. hipdtese
realista de expectativas heterogéneas. Mais ainda,

“ndo-é incomum participantes profissionais do mercado terem duas opinibes ao mesmo tempo
sobre a tendéncia de uma moeda especifica: uma opinide relafiva & tendéncia de longo
prazo, baseada npas forgas fundamentais; oulra, com respeito & tendéncia de cyrtissima prazo
da moeda, baseada em condigbes técnicas ¢ psicoldgicas de mercado. Ambas as expectativas

sdo formadas de maneira gquaditativa, fe. sem especificar sug duracde no lempo, mas
buscande manter posi¢des lucrafivas num ambiente de incerteza”. (Rodriguez, 1977:134 ¢
Schidmeister, 1988:353)

Como. corolaric da hipdtese de expectativas heterogéneas, torna-se mister
compreender a dinfmica comportamental dos diferentes agentes econémicos no mercado
de cambio. Come se trata de um cwrrency game, um jogo de soma zero, se fraders
ganham, quem perde? Certamente, que os perdedores sfic os grupos de agentes que
vendern a moeda para os fraders quando a moeda se aprecia nos dias- ou semanas
seguintes, € vice-versa. Assim, serfio perdedores todos os participantes do mercado
cambial que compram © vendem moeda por outras Fazdes que maximizar lucro no- curto
prazo, particularmente, os exportadores ¢ os importadores. Enquanto os atores do
“munde- real” véem & taxa de cimbio como uwm fluxo que tem que ser convertido em
moeda domdéstica dos produtores, por razdes de liquidez, os atores do “mundo financeiro”™

véem, a0 mesmo tempe, a taxa de cimbio como um. prego-de-um ativo.
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Aqui, a visio dos agentes sobre a forga ou fraqueza futura de uma moeda pode ser
miluenciada por indmeros. fatores: diferencial de taxa de juros, comportamento. nio-
antecipado das autoridades monetérias, desenvolvimentos politicos, percepgdo da reagio

de-outros agentes a eventos-especificos etc.

Os agentes financeiros agem no mercado com um horizonte temporal muito
diferente, de curtissimo prazo (dies) a muito longo. praze (anos). Alguns agentes baseiam
suas visGes principalmente no sinais derivados das condicbes nos quais as decisbes de
politica monetéria amadurecem; outros, nas condigBes estruturais- da economia real. Em
ambos os casos, a informacio ¢é transferida em expectativas de retornos sobre ativos
financeiros, incluinde- expectativas de ganho de capital e até de vapagfio da. taxa de

cimbio.

Em geral, os fraders mantém dois tipos de expectativas sobre oS movamentos
fturos da taxa cAmbio: expectativas de curto prazo -afetadas primariamente por
novidades econdmicas e politicas, especialmente politica monetéaria-; e de médio prazo -
influenciadas pelos fundamentals econdmicos como o balango de pagamentos, o
diferencial de jures, a taxa relativa de inflagio e a-taxa de crescimento. Ambas devem ser
analisadas de modo correlacionado.

Em sintese, assuine-se que-as-taxas-de cimbio t8m sido fortemente. voldteis, e seus
desalinhamentos persistem por um longo tempo, tanto para as taxas de cémSiO nominais
quanto para as-taxas de cimbic reais- O grau de volatilidade das taxas vara-no-tempo,
muitas das vezes sem qualquer mudanga correspondente no comportamento dos
fundamentos.



Dindmica macroecondmica e taxa de cdmbio , 50

i1.7. Relagdes Macroecondmicas e Regularidades Tebricas

A controvérsia em torno da dindmica da taxa de cimbio nio- parece indicar algum
tipo de consenso quando se investiga seu comportamento estocastico e suas relagbes com
&% 1axas & termo, 05 nivels de preces nacionais ¢ internacionals, as taxas de juros, a oferta
e a demanda por moeda ¢ os desequilibrios de balango de pagamentos, entre outros.
Evidenciar algumas regularidades no campo destas interagOes dinfimicas- e, por vezes,
ambiguas, abstraindo por enquanto as experiéneias historicas diversas dos regimes
cambiais, pode ser bastante proverose pars a validagio de algumas teorias- econdmicas
sobre mercado de cambio externo e o comportamento de curto ¢ longo prazos da taxa de

cambio.

Come-j& destacado, no estudo sobre o comportamento-da-taxa. de cdmbio ¢ preciso
observar como 0s diversos modelos tratam das seguintes questdes: hipotese de paridade
de poder de compra; papel das expectativas e como sdo formadas; mecanismos de
transmiss3o ¢ de ajustamento externo; e a hipdtese de substituicio entre ativos domésticos

e estrangeiros, prémio-de nsco e pandade de juros.

Pode-se dizer que a constituigo de um teorema sobre o comportamento da taxa
de cambio envolve, de forma explicita ou ndo, todos estes componentes, ¢ gue os.1oma
basicos, algo como uma tangente de todas as abordagens. E bomr reforcar que as
expectativas tém papel central no comportamento da taxa de cdmbio. A forma como os
participanies de mercado '&vali&m os- cventos ¢ promovem antecipacbes. alteram,
sobremaneira, os resultados dos diversos modelos tedricos, A auséneia de qualquer
constatagdo quanto & heterogeneidade das expectativas ou guanto a0s custos-de se. obter
determinada informacio relevante prejudica os modelos tebricos. Estes s#o pontos de
grande relevincia para uma leitura mais apurada da macroeconomis aberta ¢ com
importantes desdobramentos para 2 construgio de modelos de determinagdo da taxa de

cambio, bem como para 2 elaboragio- de evidéncias empiricas.
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De outra parte, ¢ bastante remota a preocupacio em separar as influéncias que
exercem os fatores reais e nominais na determinac@io da taxa de cambio e, com isso,
associar a estabilidade macroecondmica a uma situagio exitosa de sustentacfo de um nivel
adequado de taxa de cAmbio real. O nivel apropriado de paridade real € fortemente
mfluenciado, no curto prazo, por ambos os fatores reals € nominais, mas somente os

fatores reais, tidos como os fundamentos, influenciam a taxa de cdmbio real de equilibrio.

Um dos modelos mais testado empiricamente dispensa a interagio entre o lado real
e o lado monetano no mercado de cdmbio externo. Trata-se do modelo monetario de
determinaciio da taxa de c@mbio com precos flexivels, em que a taxa de cambio é
determinada exclusivamente® pela oferta relativa de moeda. Como contraponto, a visio
pos-keynesiana, sintetizada pelo “ciclo da moeda” de Biasco, a despeito das suas
simplificages decorrentes de se basear em relagBes estilizadas, revela dois aspectos
interessantes: a tentativa de se pensar a taxa de cambio como um fendmeno integrado
monetario/real; e correlato a isto, apontar para uma indeterminagio causal entre taxa de

cimbio nominal e real”.

A questio dos mecanismos de transmissio de perturbagles e de ajustamentos

externos sera tratada no contexto dos regimes cambiats, no proxime capitulo.

™ E claro que a Sua equagdio final de equilibrio da taxa de cimbio contempla outros elementos, como a
renda real macional € taxa de juros nacional. Contudo, todos estes elementos se ajustam zos saldos
monetarios reais, como propde 0 modelo, numa divergéncia flagrante com o modelo monetirio para
precos rgidos de Dormbusch (1976).

® Ouando se define uma paridade cambial (ex-anfe) nio sc deve eSperar, necessariamente, sua
convergéncia para 3 taxa de cimbio real {ex-post). Uma abordagem alternativa para a taxa de cimbio deve
saperar a dicotomia “real” versus “monetdria”, uma vez que sua deferminacio e sua dinfmica dependem
dos sinais emanados tanto do setor real guanto do setor monetério da economia,
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A tipotese de paridade de poder de compra

Na maioria das vezes, o equilibrio de longo prazo € garantido pela hipdtese de
pandade de poder de compra, seja em sua forma absoluta, seja relativa. Neste altimo caso,
¢ preciso manter uma razio constante entre a taxa de cémbio nominal S; e os indices

relativos dos pregos entre duas economias:

S = S;fi (19)

I

de modo que uma mudanga na taxa nominal de cimbio se ajusta ds mudangas no
diferencial de nivel de pregos entre a economia doméstica e a economia estrangetra,

mantendo-se constante a taxa de paridade cambial ou taxa de cambio real.

Se a economtia é aberta, apresenta custo de transag3o desprezivel e ndo existem
barreiras comerciais, espera-se que a Lei do Prego Unico se verifique. Ou seja, que o
mesmo bem deve ser vendido ao mesmo prego, expresso em mesma unidade monetana,
no pais produtor ¢ nos paises compradores deste bem. Seja um bem j, com prego

P, expresso em dolares, e prego P, expresso em reais. Se 0 bem j ¢ vendido ao

preco tnico, sendo S a taxa de cAmbio de equilibrio:

PfR = Sprrzun wa (20)

Fm cada pais, o nivel geral de prego é formado pela combinagdo dos pregos de

cada bem, ponderado pelo peso de cada bem na demanda final, tal que:

P -"‘—“H(Pf)aj sendo que ia;‘ =1 (21}

=1 F=1
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Enquanto no resto do mundo, ou em outro pais parceiro comercial, de referéncia,

0 preco €

P = H(Pf )" sendo que 2 B, =1 (22)

7=t

tal que o peso dos bens na demanda final de cada pais ¢ diferente.

Deste modo, para que a paridade de poder de compra em sua versiio absoluta se
verifique, € preciso que a taxa de cimbio real seja igual a umdade, ou seja, que Sf T =1,

tal que: .
“a cesta referéncia representativa da demanda final nos dois palses tenha 0 mesmo pre¢o

quando eles sio medidos na mesma unidade monetéria”. (Aglietta, 1897: 96)

Assim, ha algumas condigfies bastante restritivas para que a parnidade de poder de
compra, em sua versio absoluta, seja satisfeita®. Primeiro, que a Lei do Prego Unico seja
satisfeita para todos os bens individuais ¢ tambeém que as estruturas de cestas de referéncia
sejam as mesmas. Ou seia, se 0 comportamento dos consumidores € o mesmo em ambos

o paises, entdio os pesos dos bens na demanda final devem ser idénticos, de modo que

o, =P en=n Assim,
P=T1(sE)” =STI®)* = sP 3)

‘Segundo, que os pregos relativos entre os bens sejam constantes, tal que para um

bem n qualquer, o prego relativo 5eja assim eXpresso:

= Veja a apresentaciio destas restricfes em Baillie & McMahon (1992:63-71) ¢ Aglietta (1997:97-102).
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g~

. P
%xée%zé-

de modo que a raziio entre os niveis gerais de precos seja:

p_p 1A
PP I @)

Como os pregos relativos se mantém constantes:

p_F
P (24.1)
de modo que:

“¢ suficiente que ¢ Lei do Pregos Unico seja verificada para um produto, para gue a

paridade de poder de compra também o sefa” (Aglietta, 1997: 98).

Terceiro, que a Hipotese de Fisher se verifique. Ou seja, que as taxas de juros reais

F,e ¥, sejam equalizadas entre os dois paises pela seguinte relagiio entre taxas de juros
- W% -

nominais 1, e I, e niveis de pregos P, ¢ P

1+4, 1+ .

= =147 (25)
/})r ’I)HJ./R‘

I+7 =
L
No caso da paridade de poder de compra, em sua versdo relativa, nfo se espera

que a taxa de cdmbio seja igual 3 razfio entre os indices de pregos, mas que:
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Sf-i-l — 'Pr+1 /‘ ‘Pt 26
s, B \F =
Considerando as taxas de inflagio em cada pais, 77, ¢ 7, ;
?rr e RH — }::
| F
.?Z': = RH “: ‘F:
B

tem-se que a taxa de variaghio da taxa de cimbio deve aproximar-se do diferencial da taxa

de inflacdo entre as duas economias:
—MWS =, -, 27)

Neste caso, diferente da condigdio da versdo absoluta para a paridade de poder de
compra em que a taxa de cmbio real deveria ser igual & unidade, na versio relativa tem-se

que a taxa de c@mbio real deve se manter constante ao Jongo do tempo, ou seja:

SPPP — SPPP
EES NI ¥

Se os bens produzidos internacionalmente sao substitutos perfeitos, se a taxa de
cimbio ndo estd sujeita a perfurbagbes de ordem puramente monetaria, pelo menos para o
longo prazo e se ha uma equalizacdo nas taxas reais de juros entre duas economias, entio
h& razfes para acreditar que a paridade de poder de compra seja uma hipotese bastante

razoavel para um modelo tedrico e para investigagio empirica.
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Para diversos estudos empiricos, paises com altas taxas de inflagio apresentam
moedas se depreciando e, para o longo prazo, a taxa de depreciacio da taxa de cimbio é
aproximadamente igual ao diferencial das taxas de inflagio nacionais. De um modo geral,
os testes empiricos dependem dos indices de pregos nacionais utilizados na mensuracgio da
taxa de cimbio real A condigdo de paridade de poder de compras parece se verificar
quando os pregos nacionais sio medidos por indices no atacado ou outros indices que dio
mais peso para bens fradables. Fato curioso € a conclusdo de alguns éstudos que indicam
que a panidade de poder de compras parece ser mais adequada em situagio de altas taxas
de inflagio (Mussa, 1992). Reconhecidamente, regimes de inflagio alta apresentam uma
forte tendéncia 2 “indexaco com expectativas”, num procedimento forward looking
{Aglietts, 1986), de modo que o processe inflacionario se torna explosivo e, assim, pouco

pode ser dito sobre a taxa esperada de depreciagio da moeda.

Outro ponto importante diz respeitoc a0 comporiamento estocéstico da taxa de
cimbio que valide a paridade de poder de compra. Espera-se que os chogues se dissipem
rapidamente para que a série seja reversivel & média. Contudo, vem sendo comprovado
fue a série de taxa de cdmbio apresenta pelo menos uma raiz unitaria, o gue, em principio,
comprometeria a sua versio absoluta. Neste caso, a andlise de co-integragio poderia

indicar alguma relagio de longo prazo estacionaria®’.

Ha, ainda, uma tendéncia que recentemente vem se fortalecendo muito, que aponta
para uma paridade de poder de compra ponderada pela produtividade relativa do trabalho,
ou seja, quando os precos nacionais sobem bem mais que os pregos mternacionais. Ainda
assim, a moeda pode ser desvalorizada em uma proporgio menor que esta diferenga, se a
produtividade doméstica do trabalho crescer mais que proporcionalmente a produtividade

do trabatho dos parceiros comerciais. O caso oposto é obviamente verdadeiro. Assim, a

2 Como caso mais geral, o vetor de co-integracdo deve ser de ordem de integra¢do inferior 2 ordem de
ittegracio das varidveis aleatorias envolvidas. Assim, para o teste da versfio absoluta da paridade de poder
de compras, dado que o5 precos ndo sio estaciondrios de segunda ordem, & combinacio linear de longo

praze deve ser ndo estactondrio de primeira ordem.
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equagio de paridade de poder de compra ponderada pela produtividade, em sua forma

log-linear poderia apresentar-se da seguinte forma:
PPP * *
5, _[S: +(pr Wpr)]_('gr -—Sr) (28}

sendo 877 =In(S™ )e 3, e I, sao os logaritmos neperianos das produtividades do

trabalho internacional e doméstica, respectivamente. A maior dificuldade deste sistema de
ajuste de taxa de cambio diz respeito certamente ao célculo da produtividade do trabalho,
pela sua metodologia ou pelos problemas relacionados & disponibilidade de dados com
maior fregiiéncia. Ademais, quando se tratar de uma economia com atividade produtiva
muite diversificada, havera limitagSes ndo s6é na metodologia de calculo, mas também na
avaliacio dos impactos de eventuais ajustes cambiais sobre os diversos setores da

SCOnOmia.

4 hipotese de substituicdo entre ativos domésticos e estrangeiros, prémio de risco e

paridade de juros

O conceito de paridade de taxa de juros reconhece que o investidor tem uma
escotha entre ativos retidos em determinada moeda nacional, rendendo uma taxa propria
de juros ry, e ativos retidos em moeda estrangeira, rendendo uma taxa propria de juros 1.
Assim, com uma unidade de moeda doméstica para investir, compara-se a op¢io de
acumular 1 + rs unidades com a opglio de converté-la 4 taxa a vista em s unidades de
moeda estrangeira, investindo em ativos estrangeiros e planejando converter de volta este
principal mais taxa de juros - taxa de cdmbio futura f (em moeda estrangeira por unidade

de moeda doméstica)- em s(1 + 1,)/f unidades de moeda doméstica ao final do periodo™.

0 equilibrio no mercado de ativos requer a condigdo de paridade de juros coberta

(UTP -uncovered interest parity):

= veja Isard {1987).
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(1+12)=s(1 +rf (29)

ou, para valores suficientemente pequenos de ry,

(f-sys={1+15(1 +1g) -1
=Tt Al +15) = 1r- 14 (30)

A nogfio de paridade de juros aberta ou a descoberto € baseada no argumento de
que especuladores que planejassem obter no futuro f unidades de moeda estrangeira em
alguma data futura, na troca de uma unidade de moeda doméstica, seriam tentados a
tomar uma po.sigﬁo a descoberto no mercado de cAmbio futuro se a taxa de cmbio spor
que eles esperaram prevalecer naquela data futura (5°, em moeda estrangeira por unidade
de moeda domestica) oferece-lhes a chance de converter de volta em moeda estrangeira
(ou moeda doméstica) com um lucro esperado s° - £ > 0 {ou 14" - 1/f < 0). Sobre a
suposicdo extrema de neutralidade de risco, tais argumentos se convertem em hipdtese
UIP:

s=f
e, assim, para valores suficientemente pequenos de 1y,
($-5Ys={r- 1)/l +1a) = 1r-14

- O que, até agora, poderia ser concluido sobre a relaglo entre taxa de cambio e
taxa de juros?
i} desvios observados de UIP, em geral, refletem custos de transagio, e a influéneia de
controle de capitais, ou o fato de gue os dados em consideraglio ndio incluem taxa de juros

em ativos suficientermente comparaveis,
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ii} as crescentes evidéncias rejeitam a hipotese de UIP na presenca de prémio de risco |
cambial, invalidando, assim, a paridade de juros descoberta como uma condi¢do geral dos
mercados monetarios internacionais; e,

11} as variaveis e as explicagGes satisfatorias do co-movimento de taxa de cimbio e taxa de
juros podem requerer que tais condicbes sejam encaixadas nos modelos que levam em

conta um completo sistema de relagOes macroecondmicas simultineas.

Ademais, o prémio de risco cambial sobre uma moeda estrangeira depende da co-
variabilidade entre o retorne real sobre ativos denominados em moeda estrangeira e

doméstica, sua variabilidade relativa e a aversiio ao risco dos investidores™.

- Mas quanto a relagio entre as taxas de cdmbio & vista e a termo ou futura, o que
pode ser dito? Pode-se concluir, de fato, que a taxa a termo € um bom estimador da taxa a
vista no futuro? Os agentes econdmicos podem cometer erros sistemdticos? Um grande
niimero de trabalhos empiricos conclui que a taxa & vista € a taxa a termo se movem
conjuntarente, ou seja, para todas as maturidades de contratos a termo, mudangas didrias,

semanais ou mensals na taxa a termo sio muito proximas das mudangas na taxa 2 vista:

A =~ fa.=Ds, =5,—5,, (31)

onde f, » €0 logaritmo natural da taxa a termo no tempo 1 para entrega x dias no futuro.

Estes mesmos estudos empiricos concluen também que, em geral, ha uma pequena

diferenca entre as taxas 4 vista e a termo, mas esta diferenga € relativamente constante e

# weja Rivera-Batiz & Rivera-Batiz (1994:143). Veja, também, Aglictia (1997:62), sobre a situagdo de
arbitragem imperfeita, definindo o conhecido “tinel da arbitragem™, quando o conpnto de imperfeighes
presentes no mercado estabelece um ajustamento da CIP, denotado por ¥ que aparecera na equagio da
CIp,



Dindmica macroccondmica e taxa de cdmbio 60

pequena se comparada com as mudangas etn ambas as taxas. Assim, a taxa a termo € uym
estimador nfo viesado da correspondente taxa 4 vista futura. Comtude, mesmo assim, em
muitos casos ¢ bastante recomendével a inclusdo de um prémio de risco, principalmente

em periodos de relativa turbuléncia e crises no mercado.

Para mustos outros estudos, entretanto, a existéncia de um prémio de risco no
mercado cambial proporciona uma hipotese altemativa & proposigiio de que a taxa de
cdmbio a termo € um estimador nfo viesado da taxa a vista futura, mesmo que isto ndo
comprometa a nogdo de eficiéncia de mercado. Desenvolvimentos mais recentes tratam
este prémuo de risco como uma fungdo da varidncia condicionada dos erros de previsio do
mercado, de modo que o prémio de risco seja dependente da concavidade da fungfo
utilidade ¢ da distribui¢iio de probabilidade de processos exodgenos (Frankel & Razin

1982}, ou ainda, da oferta de ativos e das varidncias e covaridncias (Dormbusch, 1983).

Agqui, a hipGtese testada € de ndo tendenciosidade no mercado 2 termo, ou seja, o
valor esperado da taxa a vista no futuro, dado um conjunto de informagBes, € igual a taxa

3 termio corrente;

£(s..)= 1,

ou hipitese de “eficiéncia especulativa”, conforme denominada por Bilson (1981) para

diferenciar da hipotese de eficiéncia de mercado.

Uma outra aproximacdo considerada bastante confisvel e importante para a relagio
entre a taxa de cAmbio ¢ a taxa de juros é imediatamente derivada da Equagio de Fisher.
Sob a hipdtese de paridade de poder de compra ¢ taxa de cdmbio a termo como um bom

estimador da taxa 4 vista futura, a equago da taxa real de juros € a seguinte:

r =i~ Apl, (32
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para ry taxa real de juros, / taxa nominal de juros e Ap: +1 taxa esperada de inflagio.

Como extensdo, o diferencial em favor de uma moeda doméstica &

aproximadarcente igual & taxa esperada de depreciagio da moeda doméstica em termos da

moeda estrangeira:
* ﬂ* e
I —1, =As (33)

de modo que, ao longo do tempo, paises com altas taxas nominais de juros em
comparagdo com ¢ resto do mundo tendem a apresentar uma taxa de cimbio crescente no

tempo.

No campo tedrico, como uma extensfo iogica da teoria quantitativa da demanda
por moeda para 0 caso de uma economia aberta, o modelo monetario de determinagio da
taxa de c&mbio sustenta a hipdtese, enire outras, de substituicHo perfeita entre os ativos
domésticos e os estrangeiros. Complementando esta hipotese estd a de que ha perfeita
mobilidade de capital e que a moeda doméstica ¢ demandada somente por residentes
domésticos e a moeda estrangeira somente por estrangeiros. Como retaguarda, as

elasticidades-juros de demanda por moeda sio idénticas entre os paises™,

Seguinde esta mesma preocupagio em evitar consideragio sobre o risco, 0 modeio
. monetdrio com precos sticky de Dombusch (1976)" mantém a hipGtese de ativos

domesticos e estrangeiros perfeitamente substitutos. Sua grande inovagdo, como se sabe,

¥ Lembrando que as implicagbes do modelo monetdrio sfo opostas as do modelo keynesiano com
mobilidade de capital, sepnndo Muuodell {(1968) ¢ Fleming (1962). Afinal, “¢ particularmente intevessante
notar que um diferencial de taxa de juros aumentodo lambém levard & depreciacdo” (Baillie &
MchMahon, 1992:72), engquanio que, no modelo kevnesiano, aumento nas taxas de juros leva a entrada de
capitais e, assim, 2 uma apreciacio na taxa de cimbio.

*! 14 o modelo com expectativas racionais de Dornbusch (1986) incorpora um prémio de risco.



Dindmica macroecongmica e faxa de edmbio 62

consiste em impor velocidades distintas para o ajustamento nos mercados monetarios -gue
se ajustam automaticamente- e de bens ~que se ajustam mais lentamente em direcio a uma
nova posicdo de equilibrio de longo prazo. MNeste caso, hi um custo de ajustamento ou
falta de informacio completa, o que permite explicar por que pregos e taxas de ciambio
podem se mover em dire¢Bes opostas e também como um novo equilibrio de longo prazo
36 pode ser obtido com defasagem em relago a alguma perturbaglio inicial de cardter

monetario.

Com a abordagem da carieira de ativos tem-se o relaxamento da hipétese de que
o5 ativos domesticos e oS estrangeiros s3o substitutos perfeitos livremente intercambiaveis
nos portfolios. dos investidores™. Segundo esta abordagem, ha pelo menos trés motivos
para este relaxamento desta hipdtese:
i} as diferengas de liquidez entre ativos;
it} o risco ou sua volatihdade e a esperanga de retormo ou seu rendimento medio; e

iii) restrigdes governamentais, como mmpostos e controles de capitais,

Por conseguinte, duas questdes se desdobram. A primeira diz respeito a
substituicio da moeda: o que determina a proporgio do total dos saldos monetarios que
residentes domésticos e estrangeiros desejam reter em moeda doméstica em relacgio a
moeda estrangeira? A segunda leva em consideracio o prémio de risco: como compensar
a aposta por determinados ativos ou moedas de investidores avessos ao risco? Apesar de
distintas, h& um fator comum permeando ambas as questBes, a saber, a incerteza sobre o '
comportamento futuro de determinada moeda, seja via seu custo de oportunidade
representado pela taxa antecipada de depreciagio da moeda domeéstica, seja pela
variabilidade relativa do retomno real sobre investimento doméstico vis-g-vis investimento

estrangeiro™.

* Veja McKinnon (1982).
* Veja R. Hodrick (1991}
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I1.8. Consideragles finais ao capitulo

Pode-se registrar o cardter particularmente financeiro do comportamento da taxa
de cambic e, por conseguinte, sen envolvimento instivel (de risco sistdmico e nio
assegurdvel) proprio do papel de destaque das expectativas. Por sua vez, sua dindmica
ciclica assegura a importincia de fatores fundamentais, estabelecendo um forte vinculo
entre seus movimentos endogenos € a agdo econdmica. Mesmo as§in1, a possibilidade
formal de ataques especulativos contra determinada moeda pode se apresentar, mesmo
que descolada dos fatores fundamentais, de modo exdgeno ao ciclo da moeda e de carater

transitério.

Ao Jongo deste capitulo um conjunto de conclusGes podem ser apontadas.
Primeiro, € provavel que o estado de conflanga sobre certo evento econdmico (paridade
cambial, no nosso caso), possa repousar em um estado de incerteza dita “domada”, tal que
o pesc do argumento € fortemente elevado para cada distribuiciio de probabilidade. A
ignordncia subjacente a cada evento ¢ bastante baixa, tornando o caleulo econdmico mais
assegurdvel e a trajetoria da economia mais estavel Neste caso particular, pouco pode ser
dito sobre as diferencas entre a incerteza e o risco, sendo que a parte ndo asseguravel do

risco (seu componente sistémico) ainda se mantenha.

Segundo, se os participantes do mercado cambial (e financeiro, em geral)
apresentam objetivos, leituras e prazos distintos, a taxa de cambio corrente se imiscui em
meio a posigies especulativas, protetoras, miméticas e ndo-profissionais, tornando-se um
bom predifor da taxa de cimbio futura, pois representa uma meédia ponderada de
compeortamente econdmico. Dada a intensa modernizacio de instrumentos financeiros, as
posicdes abertas neste mercado tendem a ser fortemente protegidas. Neste caso, a taxa de
cAmbio atua como um bom termdémetro das avaliag@es prospectivas do mercado
financeiro. Seu carater financeiro se intensifica e a possibihdade formal de ataques
especulativos contra determinada moeda aumenta na mesma dimensio. Aumenta, assim, a

vulnerabilidade financeira da economia com o desenvolvimento de sistemas modernos de
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protecdo (hedge). Noutras palavras, reduzem-se muito os riscos individuais ao mesmo

tempo em que s¢ ampliam o risco sistémico.

Terceiro, apesar de amplamente divulgados, modelos do tipo Paridade de Poder de
Compra e de Paridade de Taxa de Juros reforcam a idéia basica de que em tomo do
comportamento dindmico da taxa de cdmbio seguem algumas regularidade tedricas nas
suas relagBes deterministicas e causais. Certamente que inflagio e taxa de juros
condicionam © comportamento da taxa nominal de cdmbio, se o objetivo for manter
determinada taxa real de cimbio. E provavel que, em regime de inflagdo alta e crescente,
movimentos na faxa de cimbio acelerem o processo inflaciondrio e a alta nas taxas de
joros, numa corrida desenfreada por uma indexagio mais solida do poder de compra.
Neste caso, a melhor moeda ¢ uma moeda estrangeira forte. Mas, analiticamente, ¢ mais
provavel movimento causal € na diregiio de pregos/juros para cimbio, dado o objetivo de

sustentar a competitividade do setor exportador,

Caso contrario, em regime de inflagfio baixa e de taxa de cimbio relativamente
estdvel, rupturas no estado de confianga sobre a economia podem reverter aguela
causalidade. Ou seja, a relagdo causal cambio-precos (ou a relagdo cdmbio-juros) pode dar
a tbnica da dindimica macroecondmica, pelo menos até que os precos voltem a subir de
modo desenfreado. Tdo importantes ainda sfio os prémios pagos para se reter determinada
moeda, Numa trajetoria de especulaciio contra determinada moeda, tais prémios cambiais
sdo crescentes, dado que os ativos nfo sfo substitutos perfeitos e dada a aversdo ao risco,

uma vez rompida a confianca no sfafus quo da moeda.

Por fim, a leitura dos participantes do mercado cambial pode se alterar de grafista
a fundamentalista, ou o inverso. Situagbes de probabilidades de segunda ordem ndo
confidveis, de panico ¢ de caotizago, podem ser substituidas por momentos de maior
confianga no peso do argumento, mesmo que transttoriamente contaminados por uma
certa erradicidade, mas na direc8o 2 uma situagdo de incerteza “domada”. A trajetoria no

sentido oposto também pode ocorver, No primeiro caso, hi uma troca da leitura apoiada
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em graficos e comportamentos do tipo meédia mdvel para uma maior apreciagdo dos
fundamentos da economia; no outro caso, apaga-se a2 memora dos fundamentos e
assumem-se comportamentos frenéticos e de curto prazo, de realizactes desenfreadas de
ganhos,

Em sintese, a taxa de cdmbio segue um comportamento altamente instavel e volatil
em suas interacdes com moeda, preco ¢ juros. As expectativas comandam, em termos
gerals, tais instabilidades. Do ponto de vista das microestruturas financeiras, a taxa de
cimbio atua fortemente no caleulo dos especuladores, arbitradores e hedgers. Por
conseguinte, amplia a possibilidade formal de rupturas sistémicas, de carater repentino e
abrupto, for¢ando a mudanga no estado de confianga e, por isso mesmo, na leitura dos

agentes econdmicos.
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ANEXCO: Modelos Basicos de Determinagio da Taxa de Cdmbio e afgunsl

desdobramentos

1. Madelo Monetirio Flex Price

Suposigdes:
i} paridade de poder de compra (PPC) em sua forma absoluta valida para o curto ¢ o
longo prazo, quando os precos de todos os bens sio completamente flexiveis, em sua

forma logaritmica natural:

S, =P~ P )
que se mantém continuarmente,

e,=8,~p—p (2)

ii) condigio de equilibrio no mercado monetario:

m,—p, =, -~ A, (3.1)

m—-p =4y A1 (3.2)

sendo V, e y: os niveis de renda doméstica ¢ estrangeira, e 7, € r:as taxas de juros

interna e externa, respectivamente. Neste caso, se ¢ = g*e 4 = A®

(m,—m))~(p,~p)=¢0,-y)-(.-1)) (3.3)

iii) substituigio perfeita entre ativos nacionals e estrangeiros, o que implica em néo

consideracio sobre o prémio de risco;

i, —i, =As), ey

€
sendo As 1+ @ taxa de mudanga esperada da taxa de cdmbio para o tempo t+k.

Dada a saposigio (1)



Dindmiica macroecondgmica ¢ taxa de cdmbio 67

*
&S;:k = lﬁp::-k - Ap:-k

¢ e ¥ .. )
para Aka e Ap;, taxas esperadas de mudancas nos niveis de precos internos e

externos, respectivamente.

Dada s Condi¢do de Fisher:
r=i -~ Ap), (5.1)
ro=i =ApL, (52)
¢ aplicandio na equagdo (4):

I, ”i: = Ap:»s - Ap:+k

ir mz.t. 2(2‘1‘ "’?‘;)"(f: “rz’)

Assim, a taxa de juros deve se igualar entre 08 paises:

= (6)

Numa visdo de mercado eficiente da paridade da taxa de juros (PTJ), para expectativas
formadas racionalmente:

?’;""'“f{ :ir_ir _A}):kk_A}?::-k
r.—r, =As), ~Ap.,, — AP,

. . (7)
o F zASm-k -*Aka _Apr—ﬁc + &,

de modo que, dado s, um ruido branco, se o diferencial de taxa de juros € constante no

tempo, o log da taxa de cAmbio deve seguir um passeio aleatdrio.

Da equacdo (3.3) e da condiglo de PPP tem-se que:
s, = (m,—m) =gy, ~y, )~ Alr,-1,) 3.1)
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ou

s, ={m,—m)— @y, -y ) - AAs],,
que, em caso de expectativas formadas racionalmente, com alguns algebrismos por

“eragdo para frente”, obtém-se:

i 1= 5[ A Jnni o001 o
para £, um conjunto de informagSes e A / (1 + 1) um fator de desconto.
A eguagio (9) pode facilmente incorporar em sua solugdo bolhas especulativas racionais.

Neste caso, para simplificar, considere E(z.;) como uma combinagfo linear das varidveis

exogenas da equacio de taxa de cmbio fundamental em (9). Ou seja;

E(z ) =(m, —m ) + ¢y, +y.)’ (10)
Assimy

E[s,Q,1=(1+4)" z[ﬁ-ﬂ E(z.) an
Mas:

s, = Els,1Q,1+ 5, (12)

onde by ¢ a solugo geral da equagio em diferenca homogenea, tal que:

' 1
b =(2) 0. "
! 1+ 4 (b..r) 13

Note que a equaciio (12) é formalmente a solugdo de um modelo de equilibrio de
expectativas racionais, portanto, a trajetoria da taxa de cimbio, quando b # 0, desvia

sistematicamente daquela que € determinada com a ajuda das informacdes sobre os valores
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presentes e futuros dos determinantes fundamentais da taxa de cémbio (Aglietta,
1997:401).

A solucio geral desta equagio homogénea é:

£ b.0=(4), (1)

Este processo divergente, mdependente de Efs|Ch], é uma bolha especulativa racional.
Como existe uma infinidade de solugbes em (13), existem também infinitas possibilidades

de trajeténias divergentes da taxa de cmbio (Aglietta, 1997:401).

2. Modelo Monetario com Sticky Price

Mantém as suposigdes anteriores, com as seguintes alteracBes:

1) a condigiio de PPC ¢ valida somente para o longo prazo, podendo a taxa de cimbio se
desviar da taxa de cambio de equilibrio no curto prazo;

i) os bens nfio sfo substitutos perfeitos, com destaque para a estrutura dos pregos
relativos; e

i) os pregos dos bens s3o relativamente rigidos, se ajustando a um novo equilibrio de
longo prazo com uma defasagem devido basicamente ao custo de ajustamento ou 4 falta

de informagiio completa; o mercado monetario continua se ajustando instantaneamente.

Assim, a PPC para o longo prazo €

S;p = Prp ~Pue (15)
o que implica uma nova equagiio monetarista de taxa de cimbio, numa versdo de longo

prazo:

£

85, = (M — 1, ) = BV — ¥ ) — AAS], | (16)
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*
= Ap? Ap;
-k Lpﬁ-k LP:—;-J; ‘

£
ou, para As p

Spp, = My —10,) = §(V — i) =MD — AP ) ()

Os desvios de curto prazo da taxa de equilibrio de longo prazo sio definidos pela seguinte

equaghio de overshooting.

s, =5, —~(1/Aa)p,—py) (18)

Para expectativas racionais, = € T as taxas de crescimento dos pregos domésticos e
estrangeiros respectivamente, crescimento da renda exogeno e crescimento monetario

seguindo um passeio aleatorio, a equagdo {17) se torna:

8 =(m —m) =y, ~ )= Alm, — 7,) (17.1)

No curto prazo, a taxa de ¢3mbio pode desviar de seu nivel de equilibrio de longo prazo; a

convergéncia para um novo equilibrio de longo prazo se dd a uma velocidade 6 de

ajustamento:

A‘Sw}z - _9(5} . SLP, ) + Apz-{-k - A.pf+k (19)
ou, se as expectativas sdo racionais:

As,, = —O(s, =8, ) 7, — 7, (19.1)

Da equagdo {4), mantendo, portanto, a auséneia de um prémio de risco:

(s, =5, ) =—(1/ NG, — 1)~ (7, ~7,)] (20)
(s, =5, )=—(L/ O, - n)~( —=,)] (20.1)

Deste modo, o hiato entre a taxa de cimbio e seu nivel de equilibrio de longo prazo ¢

proporcional ao diferencial de taxa de juros. Uma politica monetaria austera provoca um



Dindmica macroecondmica e taxa de cdmbio . 71

diferencial de juros acima de seu nivel de equilibrio, o que implica entrada de capital,
provocando uma valorizagio da moeda acima de seu nivel de equilibrio e proporcional &

elasticidade de suas expectativas, seja adaptativa seja racional.

Combinando as equagles (17) e (20), obtém-se a equagdo monetaria geral de

determinacio da taxa de cmbio:

s,=(m —m )~ ¢y, —y,) - Mrm, -7 )-(110)i, -i)) @

Lembrando que 0 modelo de Dornbusch, com pregos rigidos e expéctativas adaptativas,
pode ser sintetizado a partir das seguintes equagdes, a partir das equacdes de (2) a (4}

m=p+& - A 22)
i=i +5° @3)
5 =6(3-5) (24)
m = pfé(s— p)—oi-y] 25)

Pode-se, ainda, recuperar o modelo monetdrio em termos de variaghes antecipadas e
variaches ndio antecipadas, tal que a decomposigio das variagbes observadas na taxa de

cAmbio entre o tempo t et + 1 seja

SHI - Sr = [(S:+1 - Er (S:+1 )] + [E; (su-l ) - S:] (26)

O primeiro componente desta equagio é a variagdo n3o antecipada ¢ o segundo € a
variagio antecipada. Se a taxa de cambio ¢é determinada pela equagio (11), entdo a

variagio antecipada € a seguinie:

1 *( A )i
§, = -, = E(z,..,.—z.) @D,
st E.E(Sz-i-l) Lsf 1+A§ 1"{"'2, [ !(Z.E-ri-r'l Zﬂ-i)] ( )
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de modo que a variagio antecipada da taxa de cambio € a soma atualizada das mudancas

antecipadas das varidveis fundamentais, ou de sua combinagio finear.

De outro lado, a variagio nfio antecipada €

1 &f 2 Y
§¥=5,—E(s,)= ( ) E (z.,.Y-E(z,
! et ( 1+ ) 1+ﬁ ; l+£ [ 3 (ZE-H-H) I(ZE-H'#'I)] (28)7

tal que o termo [#] ¢ o efeito da modificagio das expectativas sobre as mesmas variavets

fundamentais, ou sobre sua combinaglo linear, resultante das informacdes que nio

estariam disponiveis em t, mas apenas em t+1.
3. Modelo de Portfolio Equitibrado

Suposigles:

i} os investidores domésticos ¢ estrangeiros tém uma mesma preferéncia de portfolio,
sendo todos avessos 20 risco;

iiy o pals estrangeiro é pequeno ¢ o pais doméstico ¢ de tamanho razoavel tal que os
residentes domésticos ndo retém qualquer ative estrangéiro;

ifi) residentes domeésticos e estrangeiros demandam ativos de ambos os paises, podendo,
num processo de revisio de portfolio redistribuir a riqueza entre os paises;

iv} 0s ativos domésticos e estrangeiros nfo sdo substitutos perfeitos, implicando presencga
de um prémio de risco; e

v} a taxa de-cmbio a terme ndo se apresenta como um estimador ndo viesado da taxa de

cambio & vista no futuro.

Assim, a equagdo (4) se transforma em:

i ~1 =As/, + PR (29)

para prémio de risco PR, variante no tempo, Este prémio de risco € assumido ser uma
fungdo da riqueza doméstica ¢ estrangeira, W ¢ W* que, em caso de aplicagSes empiricas,

pode ser aproximada pela oferta e demanda por ativos:
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W .
— =Pl + Al =) = (Esu =5 oo G0

P 4

Deste modo, como aumentos no prémio de risco seguem aumentos no diferencial de taxas
de juros ou declinios na mudanca esperada da taxa de cimbio, os investidores redefinem

seus portfolios em favor de ativos domésticos.

Estes modelos, mesmo acrescidos de prémio de risco cambial, trabalham com uma
suposicdo mplicita de que os residentes domésticos nfio retém moedas estrangeiras, de
modo que a elasticidade de substituigio das moedas nacionais € zero. Somente em
McKinon (1982) esta suposi¢do serd relaxada, acrescentado, assim, um novo prémio de

risco sobre as moedas nacionais.
4. Modelo Pés-keynesiano

Assume-se que:

i) a taxa de cambio ¢ fortemente volati]l e seus desalinhamentos persistem por um longo
tempo, tanto para a taxa de cambio nominal quanto real;

i} o grau de volatilidade da taxa vara no tempo sem qualquer mudanga correspondente no
comportamento dos fundamentos; e,

iii) os agentes econdmicos relevantes, os traders, mantém dois tipos de expectativas sobre
os movimentos futuros da taxa cimbio; expectativas de curto -afetadas primariamente por
novidades econdmicas e politicas, especialmente politica monetaria- ¢ de medio prazo -
nfluenciadas pelos fundamentos econdmicos como o balango de pagamentos, o diferencial
de juros, a taxa relativa de inflagdio e a taxa de crescimento. Ambas devem ser analisadas

de modo correlacionado.

A taxa de cambio presente pode ser expressa como:

5= fI50 — 5t =501 on,
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€ - . roqr -~ -
sendo §,,, ataxa de cimbio esperada de médio prazo, S, ataxa de cimbio esperada de

curto prazo, ¢ S,_, ataxa de cmbio conhecida.

St = fIBC,, BC,,(r, =1 )(m, ~ 7, ),(g, — /)] 32),

) (D) ) G5 Q)
sendo que BC,: ¢ o saldo de conta corrente; 1 € a taxa de juros nominal, 7, € a taxa de
inflaglo; g. € a taxa de crescimento do produto agregado; “*” indica variaveis externas; (-)
indica apreciagio e (+) indica depreciagio da moeda doméstica. Neste modelo, assume-se
que a taxa de crescimento na economia terd um maior efeito sobre a taxa de cambio por
investimento internacional que por comércio, aumentando a demanda por moeda

domeéstica.

A equacio (30) mostra que os determinantes da taxa esperada de cAmbio sdo os nivels
vigentes e as taxas no periodo de tempo t. Aqui, varidveis independentes especificadas na

equagdo s3o derivadas de outras variaveis. Assim:

X, =f(Y,) (33)

onde Xy representa os valores esperados do conjunto de determinantes da taxa de cambio
esperada de médio prazo, enquanto Yy ¢ qualquer informagio que faga os agentes
reavaliarem os valores esperados das variaveis representadas por X Trata-se das

“novidades” na determinacio da taxa de cimbio.

Os movimento de curto prazo sfo assim definidos;
St = SIBC,, BC (r, ~ 1 ).(7, — 7,),(g, — & ), RULE,RUN] (34,
) -) (+) ) ) )

onde Si ¢ o valor esperado da taxa de cimbio no perode m (m < n); RULE ¢ a

m

compra ou venda dada por regras técmicas de comerciantes e operadores, RUN € o
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mumero de periodos consecutivos em que S que tem movido na mesma diregio {é positivo
s& § € crescente e negativo se S € decrescente). Aqui também, estes determinantes so

valores esperados:

X, =f(Y) (35)

Apesar da aparente similaridade entre as equacdes (33) e (35), nesta Ultima a elasticidade

das expectativas € maior,

A varigvel RULE contribui para o “efeito-Bandwagon”™.

Novidades ~» revisio ascendente — Compra de W — programa de - Comprade W
favordveis  de Sum compra de W

amoeda W

Finalmente, RUN representa ¢ “efeito cash-ir”. Conforme o esquerna acima, como a
moeda W se valorizou, a tentagdo por vendé-la aumentard. Assim, quando W se aprecia,
pode ser esperado que “novidades” negativas ganharfo mais e mais importincia para os

traders, o que significa que as “novidades™ positivas declinario.



IIT. Taxas de cdmbio, regimes cambiais e movimento de capital

I 1. Introducio

Ao longo de todo este século, algumas questdes permearam o debate acerca dos
regimes cambiais experimentados pelas diversas economias desenvolvidas e em
desenvolvimento. Ao adotar um regime cambial espera-se que este contribua efetivamente
para a estabilidade econdmica, estimule o comércio e o investimento estrangeiros, dé
autonomia para a gestio governamental das politicas monetaria e fiscal, além, ¢ claro, de
proteger a economia doméstica de perturbagbes advindas das financas internacionais.
Pode-se questionar se ha um regime cambial capaz de tanto, seja fixando ou fexibilizando
a taxa de cdmbio.

De outra parte, pesquisas tedricas € empiricas procuram destacar relagdes causais
e deterministicas entre a taxa de cambio e as contas do balango de pagamentos, entre a
taxa de cambio presente e a taxa futura, entre outros, ou apenas novas descobertas sobre
0 processo estocastico da sére temporal econdmica taxa de cdmbio. Ha, de fato,
regularidade tedricas, empiricamente robustas, que definem algum tipo de rules of thumb
da economia da taxa de cAdmbio? Situagdes de déficits comerciais crescentes sfo um bom
previsor para desvalorizagio cambial, ou que taxa de cdmbio segue um passeio aleatorio?
Ou ainda, reservas cambiais abundantes s&o mesmo sinal de forga de uma economia, de
capacidade de reagir firmemente a eventuais ataques especulativos? Taxas de cdmbio mais
pegged sio menos voldtels, por isso, mais imunes aos atagues especulativos ou as

perturbagOes das financas internacionais?

Este capitulo estd reservado para uma revisiio destas questdes, mesmo que, por
hora, apenas teoricamente, senfo apoiando-se¢ na experiéncia da América Latina, sem

qualquer preocupagio quanto a algum estudo de caso. Lembrando que no capitulo



Taxa de cambie, regimes cambiais e movimento de capital 77

posterior, comega-se a investigar a taxa de cimbio e os regimes cambiais no Brasil,

quando todas estas questdes deverio ser retomadas & luz de um estudo de caso.

1112, Regimes Cambiais: algumas ligBes contemporineas

Pode-se resumir os diferentes regimes cambiais nos seguintes: regime de cambio
fixo (puro ou ajustavel) e regime de cimbio flutuante (livre ou administrado). No caso do
regime de cambio fixo, eventuais desequilibrios do balango de pagamentos sfo ajustados
via variagdo nas reservas internacionais, o que coloca limites & sua administracgiio,
basicamente pelo proprio volume de reservas € pelo acesso ao crédito externo. Neste
¢aso, a economia fica muito dependente das condigSes econdmicas internacionais, tanto
para a geracio de saldos em transag@es correntes, quanto para se obter entrada de capital,

seja via politica de juros, seja via investimentos diretos & empréstimos.

No caso do regime de cambio “fixo-ajustavel”, o Sisterna Monetario Europeu €

paradigmatico™, Por um lado, vem obtendo éxito, uma vez que é administrado sobre

* Lembrando que no SME ¢ permitido um desvio de até 2.25% acima ou abaixo da patidade central. Tais
realinhamentos sfo resultados de decisdes multilaterais, diferentes das decises essencialmente unilaterais
do sisterna de Bretion Woods, Para wma suscinta apresentaclio do modus operandi deste sisterma, veja
Artes (1990 ). onde se discutem as  intervencdes sobre o mercado de taxas de cimbio, ¢ papel dos
controles de capital ¢ o papel do processo de realinhamento, HA macigas evidéncias de que o SME tem
reduzido a volatitidade das taxas de cimbio intra-zona, encuanto desestabilizagbes das taxas extra-zona
tém ocorride. Tudo indica que uma das causas do sucesse do SME ¢ a dominncia da Alemanha. O marco
¢ usado predominantemente como a moeda reserva pelos membros do SME, enquanto as intervengdes em
dolares sdo dominadas pelo Bundeshank. Pode-se fazer algumas consideragGes sobre o SME: (i) De fato, o
sistema de cambio fixo-ajustivel parece indicar maior estabilidade cambial; contudo, deVe;se advertir que
o principal instrumental tem sido 2 maior harmonia entre as politica monetdrias entre 0s paises membros.
{iiy A harmonizagdo das politicas monetarias entre 0s paises membros € cbstacularizada por movimentos
adversos em economias fortes come a americana. Como exemplo, tem-se a politica econdmica dos EUA
no comego dos anos 80, a chamada “diplomacia do ddlar forte”, que forgou as economias europdias a se
ajustarem. Apesar de poucas experiéncias j4 vividas pelo jovem SME, pode-se dizer que a constituigio de
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condigdes de flexibilidade, dentro de limites acordados coletivamente, sob a hegemdnica
posi¢io da Alemanha, Por outro lado, ainda no se pode considerar exitosa a capacidade
de os bancos centrais controlarem ataques especulativos, uma vez que se trata de um

processo de integracfo monetéria e financeira ainda muito pouco maduro.

No caso do regime de free-floating, o Banco Central escolhe sua politica
monetaria domeéstica e o mercado fixa a taxa de cimbio. Em regime fixed-exchange, ha
um enfoque direto sobre a determinagfo da politica monetaria e o Banco Central aceita e
implementa esta politica quase automaticamente. Um grande problema do free-floating
tem sido o fato da taxa real de cimbio ter experimentado nio somente volatilidades

extremas, mas também apresentar sérios desalinhamentos a médio prazo™.

O fim da conversibilidade dolar-ouro se associa com o fim da crenga de que o
sistema de taxas de cambio fixas seria condiglio sine gua non para a consolidagio de um
guadro de estabilidade monetaria ao nivel internacional. A expeniéncia vivida pelas
autoridades monetarias dos diversos paises industrializados e em industrializagiio com o
sistema de taxas de cambio fixas, as tornavam portadoras de dois desejos basicos:

i} tornar a politica monetaria mais independente; e,

zonas monetirias com paridades carbiais coordenadas nio implica maiores isolamentos das economias
participantes aos chogues externos. (ifi) Para se garantiv uma estabilidade canibial intra-zona mais
sustentavel nfo bastam politicas monetdria e fiscal bem coordenadas; faz-se necessdrio um
acompashamento também das suas relaglies inter-industrias, que torne os paises membros menos
vulnerdveis acs choques adversos -mesmo praticas protecionistas- vindos de fora da zona monetiria. Isto
poderia forgar determinade membro & alterar seus precos, tenddo que ser recomendado novo
realinhamento. Os dados parecem indicar gue estas relagfies inter-industriais tém se reduzido no interior
do SME, o que significa menor complementaridade produtiva.

3 Goodhart (1994a, 1994b) apresenta nm amplo quadro das possibilidades de politica mongtiria
associadas com as politicas cambiais para as diversas alternativas de regimes cambiais, evidenciando,
entre outras coisas, gue ndo se pode ter como alvo um regime cambial ideal, isolado das adversidades de
mma economia monetdria. Para o autor, a dificuldade nfio estd em faver politica monetdria, mas em
controlar o espectro de taxas de juros.
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i) reduzir os impactos das politicas econdmicas norte-americanas sobre o resto do

mundo™,

Assim, as principais economias capitalistas comegam a era das taxas de cimbio
flutuante, cu mais especialmente, dirty floating, isto é, taxas de cdmbio flutuante mas com
mtervengBes de autoridade monetirias, evitando maior volatiidade nas paridades.
Contudo, a passagem das taxas fixas para flutuantes ocorreu com uma dramética elevacio

nas volatilidades das taxas de cambio, tanto em termos nominais quanto reais. Mais além:
“uma das ligbes mais importantes do sisteme de taxas de cambio flextvel é que a transmissio
imerngcional de crescimento, inflagde e desemprego ndo diminuiu com ¢ nove

regime” (Baillic & McMahon, 1992:8)° .

Os dez anos que se sucederam ao abandono do sistema de taxas de cimbio fixas
coincidem com um forte desaquecimento das economias industrializadas, O fato é que as
taxas de cdmbio, a partir dos anos 1970, tém flutyado bem mais do que se esperava com o

novo sistema cambial.

* B bastante jlustrativa a defesa apresentada por Friedman ao regime de taxa de cambio flexivel
resusnindo a crenga da época: 1) a aceitaglio do “approach” da Paridade Poder de Compra para ajustar 2
taxa de cimbio, sem prejnizos para # competitividade. das exportagdes dos paises; ii) o regime de clrabio
flexivel é mais estivel, sendo que os especuladores tém papel decisivo nesta direcdo; i) a taxa de cimbio
fintuante isola um pais de choques vindos do resto do mundo; iv) a independéncia para o pals perseguir
determinada politica monetiria; v) ajuste da economia mundial sem o recurso 4 barreitas comerciais ¢
tarifarias; ¢, vi}‘us Bancos Centrais ndo necessitam reter reservas cambiais estrangeiras.

M As criticas de MacDonald (1989), direcionadas aos defensores do nove regime cambial, parecem
bastante adeguadas: (i) a tendéncia de longo praze nas taxas de cdmbio nio foi capturada pelo movimento
dos pregos relativos, ¢ o8 movimentos nas taxas nominais de cAmbio €m resultados em mudangas nas
taxas rears de cidmbio; (i) um dos aspectos mais marcantes do perfodo de taxas flutuantes 1ém sido as
turbiléncias ou volaiilidade das taxas de cimbio bilaterais; (iH) a volatilidade da taxa de ciimbio ¢ causada
por oversheoting - as taxas de cAmbio t€m sido muito mais voldteis do que 08 pregos de commodity; (V) a
taxa de cimbio flexivel nfic tem isolado as ecomomias, devido & presenga de crescentes fuxos
internacionais de capital -€ importante considerar a conta de capital; (v) a correlaglio entre taxa de juzos ¢
faxa de cambio & em alguns peripdos, ambiguoa; ¢, (vi) o grau de intervengdes no mercado de cimbic
externo tem sido maior na experiéncia recente comparado ao periodo de Bretton Woods,
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Note que regimes cambiais e monetarios definem as varidveis basicas de ajuste |
macroecondmico. Em caso de regime de cambio fixo com conversibilidade da moeda, a
oferta de moeda ¢ totalmente endogeneizada, a taxa de juros passa a ser determinada pela
arbitragem, o mercado de capitais e o banco central perdem a seignorage e os ganhos de
aplicacgiio referentes 4 moeda convertida em doélares™. Uma das principais preocupacdes
1o ajustamento do setor externo de economias endividadas e de regimes de altas taxas de
inflagiio diz respeito as formas de financiamento de eventuais déficits na conta de
transagdes correntes, o gue pode caracterizar se uma economia € ou ndo financeiramente

vulneravel.

Uma das vantagens apontadas para a adoglio de regime de cambio fixo € a
equiparagdo relativamente rapida da taxa de inflag8o do pais a que se atrelon a moeda. Se
a implautagio deste regime cambial se apresentar como wm dos instrumentos da politica
de contenclio de inflacio alta, tende a persistir, logo ao final do processo inflacionario, um
restduo inflacionario, principalmente entre os bens comercializavels, que gera uma
sobrevalorizagio da moeda, e desajusta, de imediato, a paridade cambial. Esta valorizacio
acelera a desinflagdo da economia, porém as custas de pressies na balanga comercial. A
queda abrupta da inflaciio permite a devolugiio do imposto inflacionario, que ¢ deslocado

para o consumo, gerando um incremento na absor¢io domestica.

As Ancoras nominais, uma das formas assumidas pelos regimes de cdmbio fixo, s§o
parte fundamental de qualquer processo de estabilizagiio de pregos em economias de
inflacio alta e crdnica, pois garante a credibilidade da moeda nacional. Este ganho de
eredibilidade do governo € fruto da disciplina monetaria e fiscal que tem de ser obedecida
para a manutencdo da paridade cambial Contudo, um dos principais problemas que a taxa
de cambio fixa introduz na economia € a rigidez. Se, por um lado, um regime de cambio
fixo permite que ela ndo sofra excessiva volatilidade caracteristica dos regimes de taxa de
cambio flutuante, por outro, obriga a mudanca dos precos domeésticos, quando ocorrem

choques nos termos de troca. Em presenca de choques, as vanagdes da taxa de cambio

% Vija, a respeito, Goldenstein & Silva Leme (1995).
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nominal sinalizam em direg8o aos setores para os quais devem se reorientar os recursos na
economia. Ao se fixar a taxa de cdmbio, impede-se que ela exerca este papel sinalizador.
Assim, a adogdo de sistemas cambiais do tipo padrio-ouro impede que, quando existe um
déficit no balango de pagamentos, com conseqiiente redugio da oferta monetéria, e a taxa
de cambio nominal permanece fixa, o ajuste imterno seja feito via reduglo dos precos
domésticos. Contudo, como, em geral, os pregos sfo rigidos para baixo, o resultado acaba

sendo uma recessio econbmica’ .

Regimes de taxa de cimbio com banda de flutuagio combinam as vantagens da
taxa de cémbio como fncora nomunal, a0 mesmo tempo em que dariam graus de
flexibilidade para lidar com movimentos de capitais e permitem um certo nivel de
acomodacio a choques aleatdérios na taxa de cdmbio, dentro dos limites da banda.
Teoricamente, uma das propriedades desse regime ¢ a relagfo negativa entre a taxa
gsperada de depreciagiio da moeda e a taxa de cAmbio, definida pela aproximacio ao lumite
supertor, ou mferior, da banda, que tende a validar a taxa esperada de apreciagfio.

Este regime permite também um certo grau de independéncia monetéria, & medida
que 0 Banco Central pode controlar a taxa de juros domestica por meio do controle da
taxa de depreciagio da moeda dentro da banda. Esta independéncia monetaria ¢ relativa, 2
medida em que ¢ limitada pelos proprios himites da banda. A ampliacio deste limite, que
expandiria 0 espago para uma politica monetiria mais ativa, pode contribuir para a
reduciio da credibilidade do regime, elemento essencial quando a estabilizagio € o objetivo
central da politica. Contudo,

“E importante ressaltar que nenhum destes regimes ¢ sustentavel, no longo prazo, em um
cendrie internacional no qual o volatilidade de capitais é elevada se a economia ndo estiver

razoaveimente equilibrada”. {Goldenstein & Silva Leme)

A constituicio de um padriio monetdrio, bem como sua sustentagdio por um longo

periodo de tempo, € indissociavel das transformagdes das forgas produtivas. Tratar deste

** Veja Portugal (1995).
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fenémeno de modo imbricado ¢ tarefa ardua que, se envéhrida de um processo de
recuperagao histdrica, ganba riqueza analitica, Afinal: “a moeda ¢ wma organizagiio e ndo
um mecanismo natural” (Aglietta, 1986:67). Sua organizacio depende de e se define no
estado latente das mudancas sociais e produtivas que, se se pretender duradoura, exige
respostas 2 um conjunto de contradigBes, a saber: 1) politicas de sustentagiio da unicidade
da moeda-padrdo; i) mobilidade de capitais num ambiente de integracio financeira; iii)

unidade ¢ contradicio das politicas monetéaria-fiscal-cambial nacionais, entre outras.

O periodo do entre-guerras, por exemplo, é rico de evidéncias empiricas de
tentativas de estabilidade do padrio monetario em momento de profundas indefinicSes
politicas ¢ econdmicas. Neste periodo, experimentaram-se trés diferentes regimes
cambiais, que sobreviveram de modo profundamente efémero, Apds a Primeira Grande
(uerra, verificaram-se, nas diversas economias capitalistas, fantasticas flutuagtes no valor
da moeda, o que € de grande interesse, pois o valor da moeda “ndo se modifica
iguglmente para fodas as pessoas € todos os propositos” (Keynes, 1923:87), suscitando
um intenso debate no comego dos anos 20 sobre as paridades cambiats, A aceleracgiio dos
preg:os’%é provocou ondas de especulacio de estogues, quando o empresario passa a se

voltar para o ganho fécil do curto prazo.

Por outro lado, durante o padrdo délar-ouro, acordado em 1944, a criagio de
reservas é fonte de volatilidades, uma vez que era dependente ndo apenas de posigles
favoréveis do balango de pagamentos do Estados Unidos, mas também “da disposicdo ou

relutdncia dos bancos centrais em manter saldos de dolares e libras em suas reservas,
em ver de converté-los em ouro” (Triffin, 1972). Neste periodo, os Estados Unidos

estavam livres de todas as responsabilidades nos dois processos fundamentais de regulagéo

* Grande parte dos cem anos que precederam a 1914 presencia uma relativa estabilidade do nivel de
precos, com mixima fiutuacio, em qualquer direclio, de 30 pontos, o que possivelmente explicz a
admirdvel estabilidade dos contratos firanceiros. A anilise de Keynes para o periodo do entre-guerras
suscita algumas reflexies sobre os objetivos macroecondmicos a serem perseguidos, bem como dos
instrumentos privilegiados de politicas monetdria, cambial ¢ fiscal.
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monetaria, ou seja, a criagio de liquidez e o ajuste do balango de pagamentos, ao mesmo

tempo em que as taxas de cimbio mostravam-se excessivamente rigidas®’.

O micio dos anos setenta € marcado por dois fatos que colocam fim na ordem
monetaria acordada em Bretton Woods: a declarac¢io unilateral dos Estados Unidos de
%nconversibilidade délar-ouro (1971) e a renincia dos principais paises & paridade fixa de
suas moedas com o ddlar (1973), maugurando o regime de cimbio flutuante.
Compreender o comportamento da taxa de cdmbio a partir de entdo € tarefa inehitével,
tanto teoricamente, quanto como instrumento (sendo, objetivo) de politica econdmica.
Afinal, nos anos 70 as taxas de cimbio sdo mais endogenamente determinadas do gue nos
anos 50 ¢ 60, caracterizadas por profunda instabilidade™ Assim, o que determina o
comportamento tdo instavel e oscilante das taxas de cdmbio com o novo regime cambial?
Qual é a funcio da taxa de cimbio? Que relagBes as taxas de cambio guardam com as
taxas de juros, o movimento de capitais, os niveis de pregos, a produtividade do trabalho?
Qual € o papel da politica monetaria neste contexto de flutuagSes cambiais ¢ de circuito
do crédito mais internacionalizados? Qual ¢ a contribuiciio dos déficits fiscal e externo
americanos para a instabilidade monetdria e cambial dos anos 70 e 807 Os modelos
convencionais sio capazes de compreender tantas mudangas? Estas sio algumas das

questdes que comecam a emergir na literatura de economia internacional.

De outra parte, o crescimento do euromercado de divisas -com predominéncia do

délar- complica amplamente a criacdo de reservas e, por sua vez, a propria analise da

“ Este problema ¢ tratado também por B. Eichengreen (1990), onde se pode obter umt paine] das diferentes
Ieitaras das dificuldades enfrentadas pelo padeio délar-ouro, bem como uma avaliacho da necessidade de
se promover desvalorizagbes no délar para solucionar o déficit americano,

# Cdlenlos de Williamson (1985) mostram uma acentuada oscilagdo das taxas de clmbio reais efetivas nas
principais economias capitalistas. O délar americano, por exemplo, que teve oscilagies maximas de 14%
entre 1963 ¢ 1972, oscilon 32% entre 1973 e 1982. (O iene japonés também flutuon 14% ¢ 35%, nos
respectivos perfodos. Para a libra esterlina os dados sfo de 17% e 60%, respectivamente.
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senhoriagem®. Pode-se, contudo, afirmar que o padrio-dolar acentuou a senhoriagem
americana, comprometendo ainda mais o “problema da confianca” na moeda-reserva e
encorajando o aumento de reservas em ativos alternativos ao délar. De uma tideranca
mundial nos anos 50 - via fortes saldos comerciais e programas de transferéncias
unilaterais- e anos 60 - via pesados investimentos diretos externos-, a economia americana
chega a0s anos 70 como um verdadeiro “império sem hegemonia” que, para alguns

autores, € a principal fonte de perturbagdes da economia internacional.

No caso da politica econdmica americana do inicio dos anos 80, denominada de
“diplomacia do dolar forte”, caracterizada por uma politica fiscal expansionista e politica
monetana ativa, mas acomodaticia, 0 que apreciou o dolar e elevou as taxas de juros, seu
resultado foi uma recessio mundial ¢ uma onda de crise de inadimpléncia nos paises
altamente endividados. Para completar o quadro, o déficit fiscal americano se resultou
nsolivel. Para muitos, € exatamente este déficit o responsavel pelas elevadas taxas de
juros, o que sustentava o dolar sobrevalorizado. Segundo Oppenheimer (1989), o fato de
que o dolar comegou a perder forca a partir de 1985, quando o déficit americano persistia,
¢ uma ndicagio de que este déficit nfio era o responsivel prncipal pela forga do délar,
Nio se deve negar, contudo, que o déficit fiscal associado a politica de juros altos foi um
poderoso instrumento de viabilizacio da contraditoria politica americana de restauragdo
do détar. A partir de 1985, o dolar entra em processo de desvalorizagiio, provavelmente
por causa dos diferenciais de juros desfavoraveis aos Estados Unidos, bem como do bom

desempenho do setor externo dos paises capitalistas avangados, como a Alemanha®.

Com as intensas mudangas ao nivel internacional -como a internacionalizagio do

cireuito de crédito, a perda da hegemonia dos bancos no processo de circulagio crediticia

* A questio da senhoriagem estd bem discatida em Parboni (1981), onde fica claro como os EUA nfio
estio sujeitos a constrangimentos externos devido aos persistentes desequilibrios nas transacBes correntes.
* s principais paises entram em processo de politicas macroecondmicas coordenadas, associando
desvalorizacio do dblar com politicas monetdrias mais expansionistas, num ambiente de auséneia de
pressies inflaciondrias nos EUA. Sobre este ponto, veja Miranda (19923,
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e 2 liquidez acentuada de ativos plurimonetarios-, o exercicio da politica monetira se
tormna extremamente complexo. Por conseguinte, colocam-se limites ao controle de
biquidez sistémica por parte de politicas monetarias. Neste ambiente, “as taxas de cdmbio
seguem uma Irajetdria cyja fendéncia ¢ indetermindgvel pela teoria econdmica
convencional” {Miranda, 1992). Na mesma diregio, as flutuacdes cambiais, depois de
1973, ndo conseguem promover o ajuste automdtico dos balangos de pagamentos,
distribuindo ignalmente os fluxos internacionais de capital.

O processo de Internacionalizagio dos bancos, o mercado. de eurododlares, as
fhatuagBes cambiais ¢ & inovagles financeiras tornam a politica monetdria extremamente
complexa, nio mais sendo eficaz na determinacio do prego e volume de crédito bancario.
Com os Eurcbancos, por exemplo, deixou de existir uma oferta limitada de ativos
monetarios que estaria sob o controle das Autoridades Monetérias, burlando, assim, a
restrigdo das reservas nacionais ¢ condictonando o comportamento dos juros. Se, por um
lado, pode-se dizer que o diferencial de juros é explicagfio para o movimento do capital ao
nivel internacional, valorizando a moeda no pais com jures mais altos, por outro lado, o
desenvolvimento do mercado de cdmbio, de mode a condicionar o prego do crédito,
inverte a causalidade acima. Ademais, a intensificagiio do movimento de capital a curto

prazo dificulta, sobremaneira, a execucio de politica monetaria e fiscal nos EUA.

Toda esta problematica, tanto ao nivel tedrico quanto ao nivel das experiéncias
histdricas, ¢ latente no debate em torno da nova ordem monetaria intermacional, que vem
se definindo num ambiente comraditério de globalizagiio financeira e de regionalizacio
produtiva. Este debate € a evidéncia de um processo historico certamente mconcluso, por
mais que se possa falar em trajetdrias plaustveis. Contudo, alguns pontos devem compor
este cendrio. Primeiro, convém destacar as ambigiindades entre as taxas de cimbio real ¢
nominal, sendo que a primeira reflete a competitividade relativa ex-post, enquanto a taxa
de cadmbic nominal se estabelece ex-amre. Assim, quando se define uma paridade cambial
{ex-ante) nfo se deve esperar, necessariamente, sua convergéneia para a taxa de cadmbio

real (ex-post).
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Segundo, independente dos regimes cambiais, o sistema monetario internacional ¢
nerentemente instivel, de modo que valem as licdes de seus constrangimentos e as
alterpativas abertas pela experiéncia do Sistema Monetdrio Europeu com o sistema de
“bandas de flutuagio para a taxa de cimbic”. Contudo, além de bastante recente, tal
experiéncia conta com a eficacia da politica monetéaria e da lideranca do Bundesbanfk, além
de pesados esforgos de negociagiio, s6 aplicaveis as condigdes atuais das economias
européias. Se, por um lado, o regime de cambio fixo, mas administrado, proposto em
Bretton Woods, mostrou suas fragilidades, por outro lado, o regime de cdmbio flexivel, de
flutuagiic admimstrada, implementado a partir de 1973, também ndo garantiu a
estabilidade monetana internacional, como acreditava Friedman, entre outros. A questio
subjacente a este debate pode ser resumida no seguinte: pode-se falar em um regime
cambial ideal, que promova o crescimento da producio e do comercial mundial com

estabilidade monetaria?

As diversas propostas de redefinicio da ordem monetéria parecem acreditar que a
resposta a questio acima € positiva®, Entretanto, tudo indica que nfio existe um regime
cambial ideal -seja fixo, flexivel ou administrado-, wma vez que a conflanga em uma
determinada moeda, seja ela “chave” ou nfo, vai depender da habilidade das autoridades
moanetarias em demonstrar capacidade de controlar os fluxos de capitais e de sustentar
intervencBes pertinentes nos mercados monetarios. O fate € que a taxa de cdmbio, a partir
de 1973, num mundo de incertezas, vem sendo cada vez mais alvo de ataques
especulativos, que guardam estreitas relagdes com as expectativas dos agentes mais
relevantes, nd sentido de gue guem detém um portfolio plurimonetario deve,
incessantemente, rever suas posigles para sustentar a valorizacfio de sua riqueza. Mesmo
com autonomia relativa, a pratica dos bancos centrais tem sido a de evitar movimentos
autocumnulativos de depreciacio da moeda nacional através de politica de juros. Isto
implica uma maior sincronizagio entre as politicas monetdrias nos diversos paises.

Contudo, as impossibilidade para o reordenamento do sistema monetario internacional

* Para um resuomo destas propostas, veja Baer (1994: 29-57).
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estio, de fato, associadas ao cardter inconcluse da nova divisiio internacional do

trabalho®.

Terceiro, as distintas propostas supbem wma concepedo tedrica que 6
marcadamente fragil diante dos fatos estiizados. Da no¢dio de moeda, do papel das
politicas monetaria e fiscal, das relacGes entre varidveis relevantes -taxa de juros, pregos,
competitividade, etc.- vis-d-vis A taxa de cambio, fica tudo ainda por se esclarecer. Por
exemplo, como assumir autonomia da politica monetiria quando a dindmica monetdria ¢
fundamentalmente privada? Como tornar as economias mais resisientes ao fluxos
especulativos dos capitais de curto prazo em situagio de globalizagdo financeira? Com
que instrumentos devem contar as autoridades monetarias para garantir a estabillidade

mopetaria gue supere o problema das assimetrias?

E preciso recomstruir as “pecas” mais importantes deste jogo, comegando
principalmente com ym revisdo tedrica, que é certamente uma grande lacuna, pois se as
abordagens convencionais nio contemplam a realidade em todo o seu espectro, as
abordagens alternativas representam um bom pomto de partida, mas carecem de mais

especulacBes analiticas e, principalmente, empiricas.

1113, Regras tedricas versus comportamentos idiossmeraticos

Vamos comegar apresentando algumas regras de bolso para os estudiosos de
economia internacional. Em primeiro lugar, acredita-se que as desvalorizagbes geralmente
ocorrem apGs perfodos de politica monetaria expansionista (Eichengreen et alli
1905:253). Talvez por temer desgastes politicos de um élevado nivel de desemprego, as

antoridades monetirias promovam uma poliica de estimulos a atividade econdmica

* Brg Tavares {1992:52), “1..) ndo estd terminado ¢ processo de restruturagiio dus economias centrais no
gue concerng g estabelecer claramente uma nova divisdo internacional do trabalhe ou wma nova ordem

econémica internacional, na qual se confirme de vez g perda da hegemonia norte-amerciana”,
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interna. Como conseqii€ncia imediata desta politica, vé-se um aumento de pregos e
salarios, 0 que provavelmente ir4 impactar negativamente sobre o setor exportador.
Menor competitividade externa se traduz em frace desempenho das exportagBes,
provocando uma queda nos saldos comerciais ¢ perda de reservas internacionais para
compensar tais desequilibrios. Logo, as autoridades monetéarias tratariam de desvalorizar a
taxa de cdmbio, objetivando o equilibric das comtas extemas. Este cendrio de maior
instabilidade cambial pode se transmitir para as decisdes quanto a formagio dos pregos e
salarios, reforcando um ciclo perverso de queda da competividade externa. Se a taxa de
cimbio fosse flexivel o suficiente para amortecer aumentos de pregos ¢ neutralizar seus
efeitos sobre o setor exportador, ainda assim, teria que contar com uma decisiva
credibilidade do governo para sustentar variagdes na taxa de cdmbio sem comprometer as
decisdes dos #raders. Lembrando que excessivas volatilidades cambiais sdo tidas como
fator de desestimulo as exportagBes. Mas, muitas vezes, pouca volatilidade cambial nio
altera os planos dos fraders (Gonzaga & Terra, 1995).

Na verdade, uma alternativa menos arriscada € a reversfio na politica monetéria,
tornando-a mais restritiva, o que, de imediato, inverteria a trajetdria dos pregos e saldrios,
e renovaria o8 estimulos do setor exportador. O equilibrio da conta de comércio externo
3¢ restauraria € as reservas se manteriam, se ndo se expandissem. Neste caso também, ¢
presiso  sustentar uma nova paridade cambial, mas possivelmente, com menor

mstabilidade.

Resultados apontados em alguns trabalhos indicam que as desvalorizaghes geram
um pequenc efeifo contracionista no primeiro ano, depois comegam a enfraquecer seus
efeitos, tornando-se neutros no longe prazo (Edwards, 1986). Trata-se do “problema da
desvalorizacio contracionista”, ou ainda, os reajustamentos de pregos relativos se ddo
com declinio na producgiio total. Mesmo assim, desvalorizagdes nominais resultam em
substitnicio de gastos, aumento da produco de fradables e melhoria nas exportagdes. Do
lado da demanda agrepada, o “problema” pode, enmtdo, ocomer basicamente por trés

motivos: 1) desvalorizacBes nominais podem resultar em pressSes contracionistas sobre a
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demanda agregada, mais que compensando os efeitos de subsﬁtuigﬁo de gastos, 1) efeitos
distributivos da renda em beneficio de classes com akta propensio a poupar; e, i) efeito-
elasticidade, ou seja, baixa elasticidade prego de importagic e exportacio, quando as
desvalorizagdes geram déficits comerciais. Do lado da oferta agregada, as desvalorizagBes
contracionistas tomam lugar devido aos seus efeitos sobre os custos dos insumos

intermediarios importados.

De outra parte, apregoa-se uma forte relagio de co-movimento entre a entrada
liguida de capitais externos e a taxa de cimbio real. Em geral, espera-se que influxos de
capitais respondam por apreciagdes reais nas taxas de cfimbio. Como a conta de
transacdes correntes mede a mudanca na riqueza liquida da economia, um déficit nesta
conta pode ser financiado ou por entrada liquida de capitais ou por redugio nas reservas e,
com isso, haveria uma perda de riqueza na economia. Aumentos dos investimentos
domésticos mais que proporcionalmente ac aumento da poupanga doméstica podem
também refletir déficits em transagdes correntes. Quanto maior for este hiato entre
investimento e poupanga, maior devera ser a entrada de capital. As taxas de cimbio
podem\saﬁer fortes alteracOes para cima ou para baixo, em parte conforme o regime
cambial vigente, ou devido & situacio da conta de reservas cambiais. Ajustes nas taxas de
cambio podem melhorar a situagio externa, tornando a economia menos vulneravel, ou
podem agravar ainda mais os desequilibrios macroecondmicos, se a mflagio se encontrar

em trajetoria ascendente.

Na verdade, co-movimentos nas taxas de cambio, fluxos de capital externos e
transagBes correntes s3o mais idiossincraticos do que generalizveis, independente do
regime carnbial e mais fortemente dependente das condigles macroecondmicas em geral.
Mesmo assim, fortes movimentos de apreciacdio ou depreciagiio cambial podem ocorrer
sem qualquer justificativa dos fundamentos, adquirindo certa autonomia em movimentos
unidirecionados e caracteristicos de um processo auto-realizavel. O mesmo pode ser dito
acerca dos fluxos de capitais que, por avaliagbes ndo sustentadas em pardmetros de

comportamento das varidveis reais e monetadas, mas por mero “temor de mercado”,
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assumem uma trajetdria também unidirecionada e, como agravante, concentrada no

tempo, numa espécie de “boomy” de decises curto-prazistas.

Mais recentemente, tem sido divulgado um conjunto de evidéncias empiricas
alegando que ndo simplesmente © nivel de paridade cambial, mas também a sua
‘fiolatilidade afetam adversamente o setor exportador. Ou ainda, que uma forma mais
flexivel de taxa de cambio limita a volatilidade das moedas, reduzindo a suscetibilidade da

gconomia a ataques especulativos e sustentando estimulos ao setor exportador.

QOutra hinha de preocupaciic diz respeito ao efeito “contagio de vizinhanga”
{spillover effect), de sorte que mudangas nas paridades cambiais de paises vizinhos, mas
nio necesariamente proximos em termo geografico, podem provocar uma reversio da
politica cambial interna. Em caso de ataques especulativos na vizinhanga o resultado €
similar. Ha um certo “efeito informacgdo” que provoca uma concentrago no tempo de

atagues especulativos.

Poucas sdo as evidéncias de que indisciplina fiscal empurre a economia para crises
cambiais, ou que a conta de transagBes correntes seja, de fato, um indicador solido de
equilibrio no front externo, pelo menos para as decisbes de investimentos externos diretos
g em portfolio em economias domésticas em processo de ajustamento e para 0 acesso as
linhas internacionais de financiamento para o setor privado destas economias, Qs déficits
na conta de transacBes correntes podem ser absorvidos, sem grandes problemas, em
economias receptoras liquidas de capitais e de elevadas reservas intemacionais. Fatos ja
confirmados pelas experiéncias recentes indicam, contudo, que uma simples inversiio de
sinal na conta de capital ou nas reservas cambiais, mesmo que ainda elevadas, podem
suscitar mudancas de avaliacdo repentinas, dado um cenario de déficits crescentes de
conta corrente. Mais uma vez, realinhamentos na paridade cambial podem agravar, ainda

mais, as condigdes de liquidez internacional desta economia doméstica.



Taxa de cdmbio, regimes cambigis e movimenta de capital 91

Contudo, grande parte destes fendmenos sfio bastante recentes e, muitas das vezes,
ambiguos. Fatos estilizados apontam pelo menos trés pontos importantes nas definicdes
dos instrumentos de ajustamento macroecondmico. Primeiro, em caso de taxas de cimbio
muito pegged, a destruigio da confianca ¢ da credibilidade sobre os compromissos das
autoridades monetarias podem forgar uma reorientagdo radical de suas politicas. Segundo,
qualquer realichamento ocasional, de irrefutdvel prova de fragilidade de politica, pode
reforgar, e ndo neutralizar, ataques especulativos. Terceiro, livres ﬂutﬁar,;fies das taxas de
cambio podem ser facilmente convertidas em indexagbes com expectativas explosivas e
para frente de precos ¢ salirios e com isso, em novas variagdes na paridade, de modo que
a volatilidade se amplia acentuadamente e um quadro de inflagio se estabelece. Por
conseguinte, volta-se para uma nova regra entre os economistas: néo se pode falar em um
regime de cdmbio ideal, mas em taxas de cAmbio ajustadas -mas ndo necessariamente de

equilibrio~ aos targets das politicas monetaria e fiscal.

Grande parte dos estudiosos do Sistema Monetario Europeu, a0 analisarem o caso
da crise no Mecanismo de Taxa de Cimbio, notaram gue a crise nio precisa ser precedida
por politicas fiscal ¢ monetdria expansionistas ou por exaustdo de reservas internacionais.
Os ataques especulativos podem preceder mais do gue seguir desequilibrios na politica
fiscal doméstica ¢ no desempenho adverso das transagbes correntes. Entretanto, os
mesmos pesquisadores ddo um peso significativo ao “contagio de vizinhanga” bem como a
seu conseqiiente “efeito informagdo™ De qualquer forma, eles concordam com a
possibilidade de maltiplos equilibrios no mercado de cdmbio externo, conforme sugestdes
apontadas por Flood & Garber (1984 e 1989) e Obstield (1986). A propodsito, vale a
intrigante questio levantada por Eichengreen et alli (1995): em caso de comprovagio dos
vinculos entre ataques especulativos e equilibnios mdltiplos, o gue coordena as

expectativas e as agdes dos participantes do mercado?

De qualquer modo, as autoridades monetdrias contam com as intervengdes
esteriizadas ou nio esterilizadas no mercado cambial No caso de infervengles

esterilizadas, 0 governo sustenta uma determinada paridade cambial, vendendo reservas
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externas por moeda domestica, neutralizando o efeito potencial sobre a base monetiria
domestica a0 comprar proporcional e simultaneamente titulos em moeda doméstica. Com
1850, nfio hd qualquer impacto sobre a oferta monetéria, alterando apenas a oferta de
titulos em moeda doméstica. Caso a intervengfio seja nfio esterilizada, o governo apenas
troca reservas externas por moeda local, sem contrapartida em compra de titulos

domeésticos.

Como as reservas oficiais informam as compras e vendas de ativos de reservas
oficiais pelo Banco Central, em caso de entrada intensa de capitais externos, © governo
pode intervir ativamente comprando moeda estrangeira advinda desta entrada de capital,
de modo gue aumentos na conta de capital s8o acompanhados por aumentos nas reservas
oficiais. Caso ndo haja intervengdes do govemd em resposta 4 entrada de capitais,
aomentos na conta de capitais financiam eventuais déficits na conta de fransagbes
correntes, podendo haver poucas mudangas nas reservas oficiais retidas pelo Banco
Central. Tem-se que avaliar, ainda, se aumentos da comta de capitais superam as
importacdes ligudas da conta de transagBes correntes, o que, mesmo sem intervencies

das autoridades monetarias, ainda assim, haveria um aumento nas reservas oficiais.

Lembrando que aumentos nas reservas oficiais sdo comumente tidos com um sinal
de forca da economia doméstica. De fato, as possibilidades de neutraliza¢io de possiveis
ataques especulativos sobre a moeda local sdo mais facilmente amortecidos ou
contornados. Em caso de crescentes déficits de transagdes correntes, o achmulo de
reservas externas deve crescér mais gque proporcionalmente. Mas, ha ainda que avaliar os
custos de retencio destas reservas oficiais nos cofres do Banco Central, uma vez que a
taxa de jurgs gue as remuneram no mercado internacional podem ser inferiores as taxas de
wros doméstica que remumneram sua contrapartida em titulos pablicos e compras de
moedas locais. Casos mais recentes de expansfio da conta de capitais nos paises da
Ameérica Latina apontam para este cendrio, uma vez que o diferencial de juros ¢, ele
proprio, um fator de aceleragio dos influxos de capitais € um atrativo nas vendas de

titulos publicos.
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NE.4. Fluxos de capitais e taxas de cdmbio: o caso da América Latina

Neste momento, avaliam-se as relacBes entre a taxa de cmbio e os movimentos de
capitais 4 luz de experiéncias recentes na Ameérica Latina. Ndo se pretende, contudo,
realizar um exercicio empirico mais abrangente, mas tdo somente recuperar os tracos
marcantes do processo recemte de revitalizagio dos fluxos financeiros internacionais nas
economias desta regifo. Destaca-se, ainda, que nfio se trata de um fenémeno homogéneo
neste espago geografico, nem quanto ao #iming 6u mesmo quanto 3 magnitude dos fluxos
financeiros nas diversas economias. Ou seja, algumas economias demandam inicialmente
um volume maior destes capitais, outras mantém-se, ao longo de toda a década de 1990,
como uma demandante fraca; outras, ainda, como ¢é o caso do Brasil, s6 comecam a
receber grandes volumes de capital externo, na forma de aplicagdes financeiras, a partir de
1992,

Note, micialmente, a mudanga nos regimes cambiais nas economias da América
Latina. Segundo dados da publicacdo International Financial Statistics (IMF), mesmo
com 0 colapso de Bretton Woods, no comege dos anos 70, muitos paises da regifio
mauatinham suas taxas de cimbio fixas. Somente na década de 1980, com a crise da divida
externa e a agudizacio do processo inflacionario, comegam a ser implantado nesta regifio
regimes de taxas de cimbio mais flexiveis. Destaca-se que a adogio deste novo regime ¢
estimulada pelo préoprio FMIE (Fundo Monetario Internacional}) em seus programas de
ajustamento. Para muitos autores, as desvalorizagBes nominais mais freqientes sfo
excessivamente inflaciondrias, uma vez que introduzem um componente inercial ao
processo inflacionario. Nio necessariamente por conta exclusiva deste novo regime, mas €
fato que um dos maiores problemas destas economias diz respeito a uma conjuntura

hiperinflacionana sempre latente.

0 quadro 3, de ades3o ao sistema de cimbio fixo na América Latina, mostra ainda
gue a chegada da década de 1990 coincide com uma nova e significativa mudanca nos

regimes cambiais, O debate sobre taxa de cdmbio como &ncora nominal em politicas de
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estabilizagdo volta a ocupar espago na agenda das politicas anti-inflagio. Por conseguinte, |
a visdo de que as taxas de cambio flexiveis estimulam o comportamento inflacionario dos
agentes econdmicos adquirem maiores dimensGes. Paises como a Argentina, o Brasil e o
México comegam a adotar sistemas de taxas de cimbio pegged; no caso da Argentina,
com a Lei de Conversibilidade (1991}, o sistema € propriamente de taxa de cimbio fixa;
no Meéxico (1993) e no Brasil (1994), adota-se algo mais proximo de regime fixo, mas

ajustavel com bandas de flutuaciio ou com metas de paridade.

Quadro 3. Taxas de Cambio Fixas nos Paises da América Latina (1979-1995)

1978 1982 1985 1960 18991 1985
Bolivia Equador Guatemalz  Haiti Argentina  Argentina
Chite El Salvador Haiti Panamd  Nigaragua Brasil
Costa Rica Guatemala  Honduras Rep. Dom. Panama Panama
Rep. Dom. Haiti Nicaragua Meéxico
Equador Honduras Panama Chile
El Salvador  México Paraguai

Guatemnala Nicaragua Peru

Haiti Panami Venegzuela

Honduras Paraguai

Nicaragua Rep. Dom.

Panama Venezuela

Paraguai

Venezuela

MHotas: O Panama usa o ddlar dos Estados Unidos come sua moeda ¢omente. Com exceclo do Haiti,
todos os paises fam sua taxa de cambio ao dolar dos Estados Unidos,
Fonte: IMF,

De um lado, os paises tratavam passivamente a taxa de c¢dmbio, num sistema de
crawling peg, ajustando periodicamente a taxa de cAmbio nominal de acordo com o
diferencial de taxa de inflagdo interna e externa. Neste caso, a economia aprende a
conviver com g inflacio alta, generalizando a indexaciio com expectativas para frente. De
outro lado, a introdugio de sistemas de taxas de cimbio fixas, como tem ocorrido nos
altimos anos, for¢a a apreciagio real das moedas locais e, por conseguinte, impacta
negativamente sobre o desempenho da conta de comeéreio. Ha uma extensa literatura
apontando para as possibilidades formais de ataques especulativos contra a moeda
apreciada, basicamente em comtexto de quebra de confianga, por parte do mercado

financeiro, quanto a reputacio das autoridades monetarias em sustentar certa paridade.
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Como alento, resta esperar que as entradas liquidas de capitais sejam suficientes para
financiar os déficits de transacBes correntes. Neste cenario, o financiamento do balango de
pagamentos torna-se decisivo para o éxito dos planos de estabilizacie com ancoragem

cambial.

Em geral, a surpreendente entrada de capitais no periodo recente na América
Latina ¢ acompanhada por forte apreciagdo real das taxas de cédmbio, geragio de
crescentes déficits comerciais e de transagdes correntes, crescimento econdmico (tabela 2)
e expansio desenfreada das reservas internacionais. E o que pode ser facilmente deduzido
com & leitura das tabelas seguintes. A necessidade emergente de estabilizagdo inflacionaria
se associa a um periodo de fraco desempenho nas atividades econdmicas das economias
centrais, queda nas taxas de juros internacionais e o proprio desempenho do balango de
pagamentos dos Estados Unidos. Os novos regimes monetdrios implantados nestas
economias periféricas indicam saidas para a instabilidade cambial ¢ de pregos internos ao
ancorarem suas politicas macroecondmicas no principio de que as entradas macigas de
recursos externos, que ampliam reservas internacionais, sustentem paridades cambiais
fixas, senfic em forma de bandas estreitas de flutuagdes, ou ainda ajustadas por algum
indice de preco interno.

A tabela 1 mostra uma clara mudanga no balango de pagamentos da América
Latina em suas principais contas, no comego dos anos 90. O superavit na conta de capital
volta a crescer apds alguns anos de queda, a partir de 1989. Entre 1990 e 1991, a conta de
capital somou US$ 62,2 bilhdes, para um acumulo de USS 33,0 bithGes em reservas nos
bancos cenirais da regido. O restante foi utilizado para o financiamento do déficit de
transagdes correntes. Ou seja, considerando estes dois anos, o financiamento do déficit de
transacOes correntes e o achmulo de reservas oficials ocuparam um proporgio idéntica da

entrada liquida de capitais.
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Tabela 1. Balanco de Pagamentos na América Latina (1980-1996)

Conta de Bens,
servicos e transfer, Saldo na conta

privadas de capital Saldo Total

ANos LSS bit. % PiB USs bt % PIB USShil. %PIB

N 4 (3 {4 &) &)
1680 -30,3 43 47,0 6,7 3,7 0.5
1981 -43,5 -85 59,4 7.4 -1,6 0.2
1982 -42.2 -5,5 451 5,9 182 25
1883 116 -7 22,4 3,2 20 0.3
1884 3,2 -0,5 1558 23 9.3 1.4
1985 4.4 -0.6 6,7 0.9 1.1 0.2
1986 -18,9 2.6 14,2 1.9 68 @ 1.0
1987 ~12,0 -1.6 14,5 1,9 3.3 0,4
1988 12,4 -1.5 8,2 1.0 -T,1 -0,9
1989 ~10,0 -1 15,7 1.7 2,1 0.2
1980 -8,8 -0,8 241 23 15,1 1,4
1981 -22,3 2,1 381 3.8 17.5 17

Notes: O sinal negative indica déficit. Saldo na conta de bens, servicos e transferéncias ¢ igual ao saldo
de conta comente menos transferéncias oficials. A coiuna (5) € iguat & soma de {1) e (3) mals erros e
omisslies. C sinal positivo nesta coluna indica a acumulaclo de ragervas internacionais pelas autoridades
monetarias,

Fontes: Calve et all (1883),

Tabela 2. América Latina e Paises Selecionados. Taxa média anual do crescimento
do PIE {%)

1970-1980  1980-1990 1980-1884 1995 1996

América Latina £6 1,2 38 8.3 37
Argentina 2.8 -0.9 7.7 -4 5 4 4
BrasH B& 16 23 42 31
Chile 25 28 6,8 85 = 12
Colbmbia 5.4 3.7 40 52 2.1
Riéxico 87 1.7 26 5.6 51
" Peru 38 1.2 49 8.9 28
Lrugua) 30 0,5 4,7 -2.8 5,0

Fonte: CEPAL, Extraido de Firench-Davis & Criffth-Jones (1987.28)

A ancoragem cambial introduzida nos diversos planos de estabilizagio na América
Latina, com apreciacic real de suas moedas, por um lado, contraria os fundamentals, uma
vez que a relagiio endividamento/PIB € alta e a maturidade da divida € curta, a razio
déficit comercial/PIB ¢ crescente, a produtividade € baixa, o nivel de atividade é
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indesgjavel, ¢ a negociabilidade de titulos em moedas locais no mercado financeiro
internacional ¢ baixa. Por outro lado, a excessiva apreciagiio cambial engessa a politica
econdmica nestes paises, comprometendo a formagiio de convengdes quanto ao firturo dos

acontecimentos nestas economias,

Tabeia 3. América Latina e Paices Selecionados. Déficit em Conta Corrente
{(milhdes de USS)

1983-1980 1991 1602 1993 1994 1995 1996

América Latina 9.653 20670 33.168 43894 53.051 37.908 48252

Argentina 1413 647  6.546 7.363 10070 2468 4025
Brasit 1.554 1443  (6.140) 608 1451 17718 24137
Chile 1.101 287  1.065 2421 1.045 {86y 2.877
Colombia 668 (2.363) (925) 2.081 2833 4340 4793
Meéxico 502 14995 24918 23486 29.163 1.877 2087
Peru 932 16849 2143 2217 2734 4234 4108

Fonte: CEPAL. Exiraldo de Firench-Davis & Griffth-Jones {1887:32}

Como ja destacado, o processo de desregulamentacgio financeira, de inovagdes
técnicas e de modernizagio de instrumentos financeiros para especulaciio e hedge tornam
a politica monetaria extremamente complexa e pouco eficaz na determinagiio do prego ¢
do volume de crédito bancado. Os determinantes exdgenos dos intensos influxos de
capitais rumo a América Latina estdo inseridos neste contexto, o que lhes conferem um

componente expectacional extremamente fragil

Se, por um lado, pode-se dizer que o diferencial de juros é explicagdo para o
movimento internacional de capital, de cardter estritamente especulativo, valorizando a
moeda doméstica, ou sustentando determinada panidade cambial, no pais de juros reais
mais elevados, acrescidos de elevados “prémios de nsco”, por outro lado, o
desenvolvimento do mercado de cambio, de modo a condicionar o prego do crédito,
inverte a causalidade no sentido cambio-movimento de capital. Em outras palavras, vale o
principio pés-keynesiano de corrida s moedas mais fortes ou, no nosso caso, de maior
rentabilidade, num certo efeito bandwagon, até o ponio em que Os agentes comegam a

internalizar seus rendimentos {cash-in), haja visto evemuais desvalorizagdes esperadas na
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moeda que detém. A América Latina, em sua recente abertura financeira, nio foge a esta

logica.

Estas expressivas entradas de capitais na América Latina, assim como em qualquer
outra regifio do mundo capitalista, afetam as economias pelo menos em quatro aspectos®’.
Primeiro, elas amphiam a disponibilidade de capitais nestas economias, permitinde uma
expansdo do consumo interno e melhoria na lucratividade esperadﬁ dos retornos das
mversdes. Vale salientar, contudo, que

o qumento do investimento no primeire gilingiiénio dos anos 90 foi muito menor que o dos
ingressos de capitals, o gue significow que a maior parte dos fluxos externos financiou um

aumente do consumo” (Firench-Davis & Griffth-Yones, 1997:26).

Segundo, aumentam, sobretudo, os precos dos bens non-tradeables, apreciando a
taxa de cambio. Isto pode ser observado na tabela 4, para os indices de taxa de cambio
real para diversos paises da Ameérica Latina. Terceiro, procurando atenuar os efeitos
adversos causados pela apreciacio real das taxas de cambio, as autoridades monetéarias
intensificam as intervengdes esterizadoras no mercado, perpetuando os altos diferenciais
de juros e, ap mesmo temi:o, comprometendo as comtas publicas. Por fim, zo mesmo
tempo em que os influxos de capitais sinalizam para novas oportunidades de investimentos
nas economias receptoras, eles também se constituem em base propicia para crises de
liguidez, se sfio de cardter especulativos, principalmente em contexto de quebra de

gonfianga no commmitment das autoridades monetarias locais.

Sobre este Gltimo ponto, vale destacar que a maior parte dos fluxos financeiros sdo

de carater reversivel a curto prazo e tipicamente especulativo. Como agravante,
“a vuinerabilidade de paises receptores, com elevados déficits em conta corrente € taxas de
cémbio atrasadgs, torna-se crescente perante credores externos gue, dada a elevada
exposicdo ou momtante de afivos financeiros que 1ém na regide, reqgem com maior
sensibilidade diemte de qualguer ‘md noticia’ (Firench-Dravis & Griffth-Jones, 1997.27).

7 Veija a respeito G. Calvo (1993).
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Tabela 4. América l.atina e Paises Selecionados. indice de Taxa de Cambio Real

{1987-90=100)

1983-1986 1987-1990 1961 19802 1983 1994 1905
Ameérica Lating
Média Ponderada 97.4 100 87.1 86.0 811 748 76.4
Média Simples 85.8 100 g64 950 93.7 921 947
Argentina 76.5 100 673 6286 60.1 633 703
Brasil 117.2 10 g3.2 1005 9808 734 55.5
Chile 65.8 100 1001 g66 979 978 936
Coldmbia 65.1 100 1241 893 966 83.0 831
México 960 100 81.3 748 T1.2 731 10840
Peru 136.4 1030 54.0 532 548 563

867

Forte: CERAL. BExtraido de Firench-Davis & Griffth-Jones {1597:32)

Pode-se questionar se as condigdes internas destas economias ou se elementos
externos, advindos das economias desenvolvidas, condicionam mais fortemente os influxos
de capital externos para a regidio. Em sintese, os determinantes do aumento de captaglio de
fecursos externos nas economias latino americanas podem ser emumerados, pelo lado da
oferta, nos seguintes (Gongalvez, 1995
(i maior mobilidade mtemacicnal decorremte da liberalizaciio financeira nos paises

desenvolvidos desde fins dos anos 80;

{iiy desenvolvimento dos servigos financeiros e de produtos derivativos no mercado

fnanceiro;

{1ii).queda dos juros internacionais;

{iv) estratégia de diversificagio dos investidores institucionais; e,

{v} avangos nas telecomunicagdes.

E. do lado da demanda por parte dos principais paises receptores, a revitalizagdo

de fluxos de capitais na América Latina se deve basicamente &

(i} politica de juros altos como compoenente de planos de estabilizagio;

(i} flexibilizaglio de movimentos de capital externo no mercado de capitais do pais;

(iif) reduglio de restrigdes quanto a0 prazo minimo de permanéncia de capitais estrangeiros

de curto prazo no pais € quanto a composicio de carteiras;
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(iv) nivel de endividamento de empresas nacionais relativamente baixo; e,
{v} ancoragens nominais dando credibilidade as moedas nacionais, pelo menos para o

prazo relevanie de aplicagdes especulativas.

Contudo, os determinantes do lado da oferta, ou seja, os de carater externos, sio
decisivamente os mais relevantes para o fendmeno da “enxurrada” de capitais externos nas
principais economias da América Latina, pelo menos num primeiro momento:

"0 boom noe mercado de agdes e a alto dos retornos se materializaram apos o capital ter
comecade a entrar na regido. Seria dificil, portanto, argumentar gue elevados diferenciais

nos retornos de mercados de agbes eram responsdvels por atralr a primeira onda de
capitais.” (Calvo, 1993:121)

Assim como para Ffrench-Davis & Griffth-Jones (1997:101), dos fatores que
determinam os investimentos financeiros nos paises da América Latina, alguns sio de
origem global, € certo que,

“wma razdo suficiente para aplicar em agbes na América Lating ¢é que o seu preco, como das

agbes de vérios paises da Asia Oriental, aumentox mais ripido do que o das agdes nos paises
desenvolvidos durante o periodo de 1990 a 19927

O processo de liberalizagio cambial® certamente reforgou e acelerou tais
movimentos especulativos.  Associam-se aqui outros elementos importantes, como
definicBes dos compromissos financeiros com os credores externos, a coeréncia entre a
politica econdmica e a estabilidade politica, avangos nas reformas estruturais, de mudangas
no papel do ‘estadc} e de suas relagBes com a economia, privatiza¢ies, entre outros. Esta
liberalizacio cambial tem como implicagfio os seguintes (Gongalvez, 1995):

(i} necessidade de um maior volume de reservas internacionais, com custos defimdos a
partir do diferencial de taxa de retorno do capital estrangeiro aplicado no pals e a taxa de
juros imternacionais que remunera as reservas;

{it) maior volatilidade da taxa de cambio e das proprias reservas internacionais, guando as

intervengdes no mercado cambial se tornam ainda mais fregiientes;

“ Para uma critica a0 processo de liberalizagio cambial no Brasil, veja R. Gongalves (1995).
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(#ii} maior variabilidade dos precos dos ativos financeiros;
(iv) apreciagio cambial; e,

(v) sumento de riscos e incertezas.

E certo que a entrada liquida e crescente de capitais financeiros na regido se
associa com a necessidade emergencial de combate 4 inflagdio, pautada em ancoragem
nominal, com a fixagio da taxa de cmbio ou mesmo com um processo mais aprofundado
de dolarizagiio da economia. Neste aspecto, esta entrada de capitais representa um alento
para as autonidade monetarias, que podem optar por um ajustamento externo passivo e,
com isso, gasham autonomia para a implementacio de planos de estabilizacdo sem
restrighes externas. As reservas cambials seguem crescentes, ¢ (U€ para 08 gOVernos
nacionais € sinal de acerto nas medidas econémicas e de credibilidade na paridade cambial

fortemente apreciada, em termos reais.

Ao mesmo tempo que promove a liberalizacio cambial e dos mercados financeiros,
estas economias sustentam taxas de juros reais elevadas para garantir a permanéncia dos
capitais na regiic. Mostram-se, com isso, as implicagBes perversas para estas ecopomias
destas entradas descontroladas de capitals, Elas comegam a colher pesados déficits
comerciais e de transacdes correntes, combinados com fracas metas fiscais, mesmo com
politica fiscal austera e disciplinar. A reducglo das exportagdes sinaliza para um
encolhimento da atividade produtiva, com crescente desemprego e recorrente necessidade
de rever as metas da politica econdmica. Afinal, usar a taxa de cimbio como ancora
nominal pode ser uma medida eficaz de combate 4 inflaglo, pelo menes num primeiro
momento; persisiir com uma taxa de cimbio apreciada pode ser decisivo para a definigio
de uma “armadifha cambial”. Qu seja, € preciso manter a politica cambial na mesma
dire¢dio, como um compromisso de politica econfmica, sob risco de perder credibilidade e

de, com isso, provocar uma reviravolta nos fluxos de capitais.
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HL5. Consideracdes finais ao capftulo

De fato, as questdes apontadas na introdugiio a este capitulo sio pertinentes.
Primeiro, constatou-se que o melhor regime cambial € aquele que contempla a situagiio
mternacional, em termos de liquidez e flexibilidade de movimento de capitais, e 2 situaciio
econdmica interna, em termos das necessidades diversas de ajustamento macroecondmico,
mas que, qualquer &xito no curto prazo, ndo necessariamente, € sinal de equilibrio
permanente. Mudangas nos regimes cambiais (¢ monetarios, em geral), guardam fortes
vinculos com movimentos enddgenos na economia, em grande parte, provocados pelos

proprios regimes cambiais.

Por exemplo, ao se fixar a taxa de c&mbio poder-se-ia acurnular déficits comerciais
crescentes, o que levania a flexibilizar 2 taxa de cambio, em algum momento. Contudo,
déficits comerciais sfo financidvess, basicamente por entradas liquidas de capitais. Afora
os guestionamentos sobre a sustentabilidade deste financiamento para médio e longo
prazo, 180 se pode negar que as expectativas quanto a uma eventual degvalorizagiio da
moeda local poderd tomar lugar em momentos posteriores. Um quadro de instabilidade
cambial €, no minimo, provavel. De outro lado, flexibilizando a taxa de c8mbio, seja num
sistema do tipo crawing peg, seja de flutuacSes mais intensas, a taxa de cimbio real
poderia se manter estavel ¢ problemas de défieits comerciais seriam pouce provaveis.
Desta forma, nada garante que os agentes econdmicos em geral nio estejam apreensivos
guanto ac quadro inflacionario. Ou seja, ?ade-se traduzir esta apreensio para um quadro

de instabifidade de pregos.

- Em ambos 08 casos, assim como em diversos outres, movimentos enddgenos
tomam & forma de uma reviso das expectativas do mercado e, com 1580, de reversdo do
cenario macroecondmico; caso tipico sfo as profecias auto-realizaveis. Instabilidades
cambiais e de precos poder-se-iam culminar em crises monetdrias e financeiras. Talvez
neste momento, a crenga sobre as virtudes do regime cambial corrente abra espagos para

novas crengas sobre novas formas de gestio da taxa de cdmbio. Pode-se até dizer que
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regimes de taxas de cdmbio mais pegged sio seguidos por fegimes de taxas de cimbio
mais flexivels, ¢ vice-versa. No se deve, contudo, acreditar que mudangas nos regimes
monetérios possam atuar como dewx ex machine; sio todos de reduzida vida (il se nio se
seguiremt politicas monetana e fiscal compativeis com planos de estabilizacio ¢ de

crescimento & quadro de Hquidez internacional,

A experiéncia recente latino-amernicana ¢ reveladora. Inicialmente, seguindo uma
tendéncia internacional, inspirada no Acordo de Bretton Woods, o regime de cdmbio fixo
exercia fascinio e desejo de estabilidade econbmica ¢ autonomia monetaria. Um processo
inflacionario toma conta da regifio ja4 no comego dos anos 80, forgando-a a rever os
instrumentos de politica econdmica. No bojo das diversas experiéncia heterodoxas de
combate a inflagio retoma-se o debate sobre as virtudes de taxas de cAmbio mais flexivers.
Na década de 90, condicBes externas bastante favoriveis e retorno da inflagio. alta
definem a troca de regimes de taxa de cimbio mais flexivels para regimes mais fixos
(Ancoras cambiais), apostando no cerceamento do processo inflaciondrio, com politicas
monetaria ¢ fiscal austeras. Experiéncias como a da crise do México (1994), revelaram um
canjmfto de dificuldades que estas economias deverio enffentar sempre que as
expectativas de mercado se reverterem. O resultado € direto: todo o esforgo de

estabilizaciio econémica € jogado por terra quase imediatamente,



IV. Regimes cambiais no Brasil

V. 1. Introductio

Neste capitulo, nosso objetivo ¢ propor uma revisdo dos regimes cambiais no
Brasil, no periodo recente, averiguando o que a literatura de economia internacional
recorrentemente chama de regularidades no comportamento da taxa de cimbio. Vimos
que, no estudo de regimes ¢ politicas cambiais pode-se facilmente acreditar que um
determinado regime seja mais adequado do gue outro, ou que haja uma taxa de cidmbio de

equilibrio de longo prazo.

Assume-se um conjunto de regularidades tedricas amplamente divulgado na
Hteratura de econonya da taxa de cimbio, ja estudado em momentos anteriores. Neste
instante, {rata-se da experiéncia brasileira a partir da década de 80, comegando por uma
caracterizagdo das fases da politica cambial, apreendendo tanto os movimentos de
apreciacio e depreciacio da taxa de cimbio quanto ¢ momento em tome da transigio de
regimes. Pergunta-se se as evidéncias empiricas apontam para algum tipo de

comportamento idiossincratico ou ndo.

Para isso, caracterizam-se as fases da politica cambial brasilerra. Segue-se a
periodizacio apontada por Gongalves (1994), acrescentando uma fase inicial de evolugio
e crise da politica de minidesvalorizagdes seguindo o principio da paridade de poder de
compras. Assim, tém-se as seguintes fases; Fase I (janeiro de 1979 a dezembro de 1984);
Fase II flaneiro de 1985 a setembro 1987); Fase Il {(outubro 1987 a fevereiro 1990, Fase
IV {margo de 1990 a setembro 1991); Fase V (outubro de 1991 a junho de 1994); e Fase
VI (julho de 1994 em diante).
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I¥.2. Caracterizacio das fases da politica cambial

A andlise das séries das taxas de cAmbio nominal, real e real efetiva no deixa
dtvidas quanto a tendéncia & apreciagio nos periodos de aceleracio inflacionaria e a forte
valorizagio da moeda doméstica no perfodo recente, impulsionada pelas entradas macicas
de capitais externos voldteis ¢ pela politica interna de juros reais exorbitantes. Ao longo
das décadas de 80 e de 90, as séries se comportam em movimentos éiclicos- que alteram
periodos de apreciagio seguidos por periodos de depreciacio cambial. Este movimento,
contudo, parece ndo seguir nenhuma tendéncia a qualquer posigiio de equilibrio ou de
qualquer outro valor referencial®.

Por todo o pertodo, movimentos na taxa de cAmbio seguem, em diregio oposta &
instabilidade inflacionaria, uma carateristica marcante da economia brasileira de entio.
Seguem, ainda, movimentos abruptos de ruptura na varifincia das séries, para, em seguida,
retomar a patamares mais suaves de variagOes. Veja os casos de final de 1979 e inicio de
1983, devido basicamente as maxidesvalorizacbes, o ano de 1986, devido ao
congelamento, enire outros. Note que, no periodo de implantagdo dos planos de combate
& mflagio (Plano Cruzado 1986, Planc Cruzado I 1987, Plano Verio 1989, Plano Collor
1989 ¢ Plano Real 1994) a variabilidade da taxa de cdmbio € bem mais intensa, devido ao
fato de gue estes planos inauguram um novo padrdo monetério ¢ debelam a inflago, pelo
menos num primeiro momento. Registra-se que, por algum tempo, o fendmeno da
indexaclo permanece rondando 2 mente dos agentes econdmicos, que apestam muito
pouco no sucesso da estabilizacdo monetaria e ainda conservam avaliagBes passadas,
numa recuse irrefutavel & paridade imposta por politicas de estabilizac8o. Veja que foram

necessarios mais de trés anos de politica cambial intensamente austera (Plano Real}, com

* Testes de raiz unitaria (Dickey-Fuller Aumentado) indicam que as séries de taxas de ciimbio efetiva real
e de paridade nfo s30 estaciondrigs, mas estacionarias em primeira diferenca, com tendéneia e com drift
significatives © com defasagem de cinco periodos spficientes para evigar autocorrelagéic da parte ndio
sistemdtica. As séries se comportam como um passeio aleatorio com drift (Veja exercicios empiricos do
capitule seguinie).
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destaque para um ambiente externo bastante favoravel, para que o processo de

desindexacio de pregos e salarios comegasse a avangar no Brasil.

Conforme esperado, a mudanca de regime de taxa de cAmbio fixa, seja
administrada, seja por congelamento, para um regime de flutuacio livre, senfio
administrada, implica em maior instabilidade nas taxas de cimbio reais € nominais. Se
associado a pressdes inflaciondrias, implica ainda apreciagdo cambial. Em regime de
floating, a economia parece mais sensivel as perturbacGes externas, enquanto que, em
caso de ajuste cambial via paridade de poder de compra, ao sustentar a renda do setor
exportador, o desempenho comercial externo apresenta-se mais satisfatorio. Contudo, em
regime de inflagio alta, o ajuste de cAmbio real via paridade de poder de compra é uma
panacéia, uma vez gue 0s pregos estiio indexados a expectativas futuras, ponderado ainda
pelo comportamento muito nstavel das taxas de juros. Trata-se de um processo de
financeirizaciic da formagio de pregos que, nestas circunstincias, reforga as
(rejavahiaches, cada vez mais proximas umas das outras, quanto 4 insustentabilidade da
paridade cambial, Consehda-se aqgui, uma mevimernte perverso de perda gradual dos
atributos bésicos da moeda nacional, de reserva de valer, meio de troca a quase perda de

sua_fingdo basica de ser unidade de medida™.

A passagem para regimes de cimbic mats ancorado, como o congelamento e a
banda de flutuagio, também como esperado, implica redugdio da variabilidade cambial.
Neste-caso, 0 desempenho comercial externo depende, em grande medida, da paridade
real acordada pelas autoridédes monetarias. Se se trata de uma apreciagio real, com
moeda nacional desvalorizada, os saldos comerciais se sustentam; contudo, situaces de
apreciagio cambial no Brasil combinam fortemente com pressdes inflacionarias. Se se
presenciz uma situacio de depreciagio cambial, ou de moeda nacional sobrevalorizada, o

ajustamento do balango de pagamentos fica condicionado ao desempenho da conta de

* No caso do Brasil, o sistema de imdexacfio entdo vigente nfo permitia a explosio do processo
inflacionsrio para wma hiperinflacio ¢, com isso, as fimgles de meios de troca ¢ de unidade de valores sio
sustentadas.



Regimes cambiais no Brasil 107

capital. Note que, nos anos 80, a economia brasileira é exportadora liquida de capital,
tornando, assim, inadequada para o médio prazo qualquer situagio de depreciacia real.
Observe ainda que a mudanga de cAmbic flutuante administrado via minidesvalorizacdes
para regime de banda de flutuagBes coincide com uma mudanga de sinal dos fluxos de
capital, 0 que reforca a tese da estabilidade de taxas de cBmbio real e nominal, mas com

reversdo brusca no desempenho comercial externo.

Movimentos de apreciagio sdo seguidos por movimentos contrarios,
condicionados & evolugiio de valores fundamentais, sem qualquer tendéncia rume a um
valor de equilibrio ¢ com forte alterac@es das paridades nominais, causadas basicamente
por intervengdes governamentais na forma de planos de estabilizaciio de pregos. Vé-se,
com isso, o papel central das taxas de cdmbio na elaboragdes de politicas econdmicas

estabilizadoras.

O Grafico abaixo ilusita que a apreciagdo cambial ¢ bastante forte apds a
implanta¢3o do Plano Real, em meados de 1994. O Grafico mostra o logaritmo da taxa de
cambio efetiva real e de suva primeira diferenga, condicionadas as diversas medidas
econdmicas de tentativas de estabilizagdo inflacionaria ao longo dos anos 80. Para este

periodo, a politica cambial brasileira pode ser dividida basicamente em seis fases.

1. A politica de minidesvalorizacdes cambiais’', que se estende até final de 1984, sofre de
falta de credibiidade no ano de 1980, quando das tentativas frustradas de prefixacio
cambial, e efn fevereiro de 1983, devido & maxidesvalorizagio de 30%. Ao longo deste
periodo, 0 ajuste cambial se faz conforme o principio da paridade poder de compra,

objetivando manter os nivets de renda do setor exportador.

%A politica de minidesvalorizaciies inicia-se a partit de agosto de 1968, guando houve uma
desvalorizagfic de 13,33% do emido cruzeiro em rtelagio ao  ddlar norte-americano, Tais
minidesvalorizacies passaram a georrer em periodos curtos de tempo com o objetivo explicito de preservar
a competitividade do setor exportador, evitando, com isso, maxidesvalorizacbes.
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Esta politica se mostrou extremamente precaria, principalmente em momentos de |
aceleragdo dos pregos seja interno, seja externo, como © caso da desvalorizagio nominal
de 30% ao final de 1979, quando os pregos relativos encontravam-se desalinhados, com
forte deterioracdo dos termos de troca. Desde final da década de 70, ha um expressivo
aumento da divida externa e, devido a “estatiza¢@o” desta divida, a divida interna piblica
também tomna-se preocupamte. Este quadro conjuntural é agravado pelo aumento dos

juros internacionais e pelo segunds choque do petrdleo.

Grafico 1. Logaritmo da taxa de cambio efetiva real e sua primeira diferenga (1979-1996)
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2. A segunda fase compreende o periodo que vai do inicio de 1985 até setembro de 1987,
caracterizado pelo regime de cdmbio fixo temporirio, em situagic de congelamento
imposto pelo Plano Cruzado. A variabilidade da taxa de cdmbio é menor se comparada ao
pericdo anterior, porém ainda bem elevada, principalmente devido ao fracasso do plano de

estabilizagio. Néo ¢ um periodo homogéneo. A partir de 1985, a politica cambial ¢
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baseada em minidesvalorizagOes diarias prefixadas da moeda nacional, com base na
variacio da inflagiio nos trés meses anteriores. Com a escalada dos pregos, o governo da
Nova Republica anuncia um programa heterodoxo de combate 4 inflagio -Plano Cruzado-,
com congelamento temporario do cambio. Mas, a partir de 24 de novembro de 1986, com
o fracasso do plano econOmico, retorna-se 4 desvalorizag@o cambial didria. Como a
mflacio emtra em trajetoria explosiva, foram anunciadas duas nudidesvalorizagdes (7.5% ¢

9,5%) em um intervalo de tempo de pouco mais de um més.

3. A terceira fase, de outubro de 1987 a fevereiro de 1990, é caracterizada por forte
apreciacio cambial (desvalorizagiio da moeda nacional) associada a aceleragfio da inflacdo,
Neste momento, as tentativas do Plano Cruzado 2, do Pacto Soctal ¢ do Plane Verdo
fracassam, tormando 2 variabilidade das taxas de c&mbio bastante pronunciada. Pode-se
dizer que a principal caracteristica desta fase é a implantagfio do sistema de taxas de
cambio flutuantes, ou seja, as operagdes no mercado cambial brasileiro passanam a ser

realizadas em dois segmentos, o de taxas administradas e o de taxas flutuantes™.

Uma outra caracteristica desta fase ¢ a presenga de uma grande nimero de
medidas econdmicas de combate a inflagio, sendo que nenhuma delas teve éxito. Mesmo
com a manutencio da pelitica de minidesvalorizacbes didrias por tode- ¢ ano de 1988,
ainda assim a correcio cambial perdeu para a inflagio {veja quadro 5, de desalinhamento

cambial, logo na frente).

4. A quarta fase, de margo de 1990 a setembro de 1991, o Plano Coller interrompe uma
inflagio explosiva que havia chegado a 80% no més de margo de 1990. As

mididesvalerizagdes s3o adotadas como medidas de ajuste cambial ¢ a variéncia da taxa de

52 Este segmento futnante foi criado a partir da resolucio no. 1.552, de 22 de dezembro de 1988 ¢
regnlamentado pela Circalar no. 1.402, de 2 de janeiro de 1989. A principal caracteristica deste nove
segmento erd a flexibilizagio- das cotagBes-de-acordo com as variagles-do estoque do divisas, retirando do
governo o duus de utilizar suss reservas oficiais para atender a demanda por moeda estrangeira, dada a
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cambio ¢ bastante reduzida. A economia come¢a a dar sinais de recessiio. Na verdade,
novas regras na area cambial fixam metas para as reservas cambiais compativeis com a
base monetéria, sem vinculos diretos com a inflagio interna™. Ou seja, 0 governo intervém
no mercado para garantir o cumprimento de tais metas monetérias, cabendo aoc mercado o

ajuste entre 3 demanda ¢ a oferta de divisas dentro de limites desejaveis.

Q fato € que esta politica cambial acabou por implicar uma forte valorizagio da
moeda nacional, uma vez que a oferta de divisas estrangeiras era bem superior a sua
demanda, forcando o governo a atuar no mercado na forma da operagio denominada por

i

“flutuagdo admimistrada”, comprando divisas e forgando a desvalorizagio da moeda

doméstica.

5. A guinta fase, de outubro de 1991 a junho de 1994, € um periodo caracterizado por
ascensdo inflacionéria e apreciagdo cambial, combinada com aumento das reservas
internacionais e maiores taxas de juros. Apés a minidesvalorizagio de 14,1%, em outubro
de 1991, passa a ser adotada uma politica cambial em termos reais, que estimula o setor
expartéxier. Adiciona-se neste periodo uma politica de juros elevados, atraindo a entrada
de capitais estrangeiros. A economia di swais de entrar em uma fase rigorosamente
distinta daquela do periodo de ajustamento dos anos 80 no que se refere aos saldos

comercials, 4 conta de capitais, 4 politica cambial, a inflag@o € ao crescimento econdmico.

6. A dhima fase, coincide com o Plano Real, que comeca em julho de 1994, A inflagio
chegou 2 50% em junho de 1994, ao mesmo tempo em Gue as reservas internacionais

ultrapassavam a casa dos US$ 40 bilhdes. Nesta fase, o cdmbio ¢ fixo {mas ajustavel), com

sua oferta. Deste modo, demandas crescentes por moeda estrangeira se traduziriam em elevagio das
cotagdes do sepmento flutuante,

% A resolucio no. 1.690, de 18 de masgo de 1990, transferiu do Banco Central para o mercado a
responsabilidade de determinar a taxa de cimbio (taxas livees), conforme oferta ¢ demanda de divisas no
segmento comercial.
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ensaios de uma politica de bandas de flutuagio®™. A maior dependéncia aos fluxos
internacionais de curto prazo toma a economia brasileira mais vulneravel aos movimentos
financeiros de seus vizinhos Argentina e México. De fato, entre fevereiro e marco de
1995, a economia brasileira apresenta turbuléncias no seu mercado cambial e financeiro,
devido & crise mexicana de final de 1994 e comeco de 1995. Por todo o periodo de
vigéncia do Plano Real, a varisbilidade das taxas de cimbio ¢ bastante reduzida, com

destaque para a forte redugio de varidncia das taxas nominais.

A economia brasileira dos anos 80 e 90 ilustra diverso eventos sem, contudo,
apresentar uma situagio de ataque especulativo bem sucedido™. Nio se pode falar em
crise cambial causada por movimentos abruptos na avaliagio dos agentes relevantes, em
condigdes de dificuldades de intervengBes governamentais, ¢ que, contudo, nfio implica
baixa mstabilidade na taxa de cimbio, ou ainda, em viés expectacional numa ou noutra
diregio. Realinhamentos e desvalorizagBes ocorreram sem ataques especulativos prévios,

ou sem que crises de carater especulativo assim exigissem. As desvalorizagBes na moeda

** A partir de 10 margo de 1995, o governe anuncios uma banda de flutuagio cambial de 0,88 - 0,93, que
s alieron em 23 de junho do mesmo ano para 0,91 -0,99. Esta banda sofreu nova alteracio em 31 de
Jangiro de 1996, passando para (,97 - 1,06, As mndangas nestes pardmetros de flutnacio em. nenhnm
momento representaram modificagdes na filosofia da politica cambial: “segue-se a orientagdo de que a
evolugdo da taxe de cambio tem gue refletir | entre owtras, as condigbes do mercade doméstico (como
inflagiio, ganhos de produtividade, taxas de juros) e, externamente, o comporiamento dos pregos, como
também do dolar no mercado internacional” . (IPEA. Boletiny Conjuntural, janeire de 1997, p. 15).

** £ bastante oportuna a distingio entre “crise” -ataques especulativos- e “eventos” no mercado cambial.
Ataques especulativos sgo definidos como periodos de intensas pressGes expectacionais que levam as taxa
de cAmbiv a valores extremos e nfio correspondentes a gualquer fundamento real ou nominal, de modo
repentino e abrupto e com limitada capacidade de a¢io das autoridades monetdrias. Enire seus impactos
estin uma forte queda de reservas internacional por conta da defesa do governo & determinada paridade, e
w2 aversio & moeda nacional como reserva de valor, sendo como meio de froca. Os “eventos”™, por sua
vez, correspondem a uma situacfo, quase sempre necessaria, de reglinhamento da paridade para um
gvenmmal ajnstamento do setor externo, nio precedido de atagues especulativos ¢ também nfo causador dos
mesmos. Sjo, portanto, medidas de politica econdniica, nem sempre bem sucedidas no seu objetivo de
manter estdvel a paridade real.
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nacional parecem ter ocorrido sempre apés alguma tentativa de estabilizacio inflaciondria
ser mal sucedida ou quando da necessidade de geragdio de saldos comerciais por conta das
restrigBes de divisas™. Assim, as apreciagdes cambiais nfo sdo precedidas por ataques
especulativos, nem, contudo, implicam em uma situagio de profunda mstabilidade no

mercado a ponto de serem elas préprias a causa principal de ataques ou crises,

O quadro 4, logo a seguir, resume a conjuntura econdmica e os; principais eventos
relacionados com a politica cambial ao longo das duas dltimas décadas. O esforco de
trazer & luz uma sintese da politica econbmica corre o risco de algumas omissdes. Este
cenario certamente auxilia na compreensido das diversas fases da politica cambial e das

restrigdes impostas ao setor externo brasileiro.

Destaca-se que eventos do tipo ataques especulattvos contra uma moeda sio
provavelmente muito pouco previsiveis quanto 30 seu 4mng, mas devido & conjuntura
dos valores fundamentais pode-se fazer conjecturas, apresentam, muitas das vezes um
carater inercial tanto sobre a propria taxa de cdmbio, quanto sobre os impactos
macroecondmicos de suas -alteragGes. Por um lado, h&d uma certa resisténcia das
autoridades monetarias em alterar muito abruptamente a taxa de cdmbio, em forma de
maxidesvalorizagdes, 0 que poderia romper certas convengdes e credibilidade na politica

econdmica. Por outro lado, talvez por razdes tradicionalmente citadas como o efeito da

* Um tratamento empirico sobre os periodos anieriores € posteriores a0s evenios ou crises cambiais pode
ser encontrado em B. Eichengreen et alli (1995). Segundo o auntor, as desvalorizacBes geralmente ocorrem
depois de periodos de politica monetdria expansionista, seguido, por conseguinte, por inflagio de pregos e
satarios e deterioragio da competitividade internacional, o que sugere uma cansalidade questiondvel, pelo
menos 1o caso da economia brasileirs na saida frustrada de planos de estabilizaclio. A causalidade
apontada pelo autor apresema-se, muitas das vezes, ambigua. Pertodos de estabilizagfio de precos nfo
correspondem, pecessariamente, & expansdo moneldria, assim comoe nem gventual politica monetaria
sapansionista explica a, exacerbagio dos pregos ¢ salidos. Altas nos pregos infernos podem ser
compensadas por reajustes ua taxas de cimbio nominal estabilizando minimamente as taxas reais, sem
comprometimento parg COm o setor exportador.
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“curve-I”, entre outros, mudangas nas paridades nominais e reais nio se transmitem

diretamente para o saldo comercial.

Guadro 4, Politica cambial brasileira a partir de 1979

Coniuntura Econbmica
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O quadro 3 ilustra os esforgos, com pouco €xito, das autoridades monetarias em
manter determinada taxa de cimbio de equilibrio. 880 poucos os anos de convergéncia da
correciio cambial a uma dada taxa de inflagio. Mesmo alguns anos de pronmunciadas
intervencdes no mercado cambial, na forma de maxidesvalorizagGes ou na mudanga de
regiﬁm de cotaghio da taxa de clmbio, produzem efeitos pouco significativos,

principalmente se se tratar de um ano marcado por aceleracio inflacionaria.
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Quadro 5. Taxa de inflagio e Corregio Cambial no Brasil em % (1978-1987)

Anos | IGP-DI" | IPA-DI' [TxCamb®] (3)(f) | (3/(2) | Resultados
{1} (2) (3) {4) {5) {6)

1878 77.2 80,1 827 8,75 7.00|Desvalorizagdoe
1980 110,24 121,3 81,7 -23,09 -26.93: Valorizacdo
1081 95,18 94,3 95,3 0,06 0,51iConvergéneia
982 899,71 84,7 95,8 -1,96 0,561 Valor/Conver
1983 211,02 234 2864 24.24 15,68 Desvalorizagéo
1954 223.9 2303 2185 -1,87 -3,57|Valorizagéo
1985 23511 2257 2312 -1,17 1,69 Desvalorizag8o
1886 a5 62,6 4582  -14,38  -10,00! Valorizacdo
1987 415,83 4072 3654 978 -8, 24 Valorizagio
1988 1037,56 1050 8895 13021 -13,98|Valorizacio
14988 17829 17488 1300,3 -25,83 -24, 26} Valorizagho
1840 14766 14485 15669 573 1,58\ Desvalorizacso
1597 - 4802 4717 514.8 5,98 7.56| Desvalorizagdo
1982 11587.94; 115427 10834 -7,52 -1,24Valorizacdo
1993 270855, 2636,3| 23883 -11.,37 -8,13{ Valorizaggo
7994 1093.84] 102936 73766 -28.83 -25 83| Valorizacéo
1965 14,78 6,39 13,84 -0,73 1,10t Desvalorizacio
1986 . 89,34 11,34 .1 2,04 -3,80i Valorizagdo
1997 7.48 7,21 7.36 0,11 0,14|Convergéncia

Ows. {1) Variagdo % et 12 meses
{2 Variagdo % RIAISE (oficial) em 12 meses
Fonrte: Gonjuntura Econdmica. Varios Nameras

Ainda neste quadro 5, observe que o nimero de anos em que ha desvalorizagio da
moeda doméstica {ou valorizagio da taxa de-cémbio), ¢ bem wferior ao nimero de anos
de valorizacio da moeda domestica. S8c quatro anos contra dez anos, respectivamente.
Hi, apenas, dois anos de relativa convergéncia da corregiio cambial, no sentido da
aproximacdo da desvalorizagio nominal da moeda doméstica comparada com a evolugio
dos indices de pregos. Contudo, outros trés anos apresentam resultados ambiguos, para os
diferentes indices de pregos. Portanto, a utilizago seja do IGP-DI (indice Geral de Precos
Disponibilidade Interna), seja do IPA-DI (Indice de Pregos no Atacado - Disponibilidade
Interna) altera a andlise somente para estes anos de ambigiiidade nos resultados (1982,
1985 e 1995). Os anos de maior divergéncia entre a desvalorizagdo nominal da taxa de
cambio € a evoluglo dos indices de pregos sfo, na maioria das vezes, aqueles em que se
verificou alguma intervencic governamental, seja com medidas de combate 4 inflagdo, seja

com mudancas nos regimes cambiais (1980, 1983, 1988, 1989 e 1994).
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Em sintese, se 2s autoridades monetarias procuraram convergir as desvalorizagdes |
cambiais por algum indice de prego, elas tiveram, claramente, pouco éxito. A fragilidade
das intervencbes govemamentais € ainda maior nos anos de aceleragio da inflagio.
Considerando todo o periodo (1979-1997), hia uma nitida valorizagio da moeda
doméstica, sendo que aproximadamente 1/3 do total da valorizagdo ocorren em apenas
quatro anos de um total de dezenove anos, ou seja, no periodo proximo ac do Plano Real
{1994-1997). Observe que, um calculo de depreciagiofapreciagio real da taxa de cimbio,
de modo mais efetivo, deveria descontar os ganhos diferencias de produtividades entre

duas economias.

Cabera questionar se a redugio da variabilidade das taxas de cimbio nominal e real
em periodos de taxas pegged se transmite para uma reduclio na incerteza sobre a taxa de
cidmbio. O caso brasileiro dos anos recentes parece indicar que a maior estabilidade na
paridade cambial ndo corresponde a uma redugio proporcional na variabilidade do prémio
de risco cambial. Se este prémio de risco ¢ instavel e alto, certamente que a incerteza
sobre a paridade cambial é um fato real, mesmo em situacio de taxas pegged, de
abundéncia de reservas internacionais e de intenso influxo de capitais. Numa palavra, a
economia pode estar mais propensa a ataques especulativos nesta circunstancia do que em

regimes floating antetiores.

IV 3. Politica cambial, regimes e balan¢o de pagamentos

Nesta parte do trabalho, vamos tratar dos principais vinculos entre as contas do
balango de pagamentos ¢ a dindmica da taxa de cdmbio no Brasil, a partir do comego da
década de oitenta, com séries de periodicidade mensal e trimestral. Estamos preocupados
em examinar o comportamento real de algumas varidveis macroecondmicas {inclusive do
setor externo) na busca por manifestages empiricas de mudancas de politica e

caracteriza-las como sendo fregiientes ou atipicas. Em outras palavras, saber:
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1) como 08 setores externos e internos da economia brasileira respondem por intervencdes

governamentais no mercado cambial, com desvalorizagbes e mudangas nos regimes

cambiais?

i) mudancas nos regimes cambiais ¢ desvalorizagBes sfo respostas a fraqueza da
econoria, como desequilibrios nas contas externas ou na atividade econdmica doméstica,
ou sio motivadas pela necessidade em antecipar “profecias auto-realiziveis™ n#o

justificiveis pelos fundamentos?

iit) movimentos de capitais externos estiio mais associados & ampliacio de reservas ou ao

financiamento. de eventuais déficits na conta de transagdes correntes?

iv) as desvalorizagGes realmente ocorrem depois de periodos de politica monetaria

expansionista’

v) periodos de retornos médios mais elevados sdo também os periodos de malor

volgtilidade dos retornos?

vi) se os movimentos de capitals externos estio associados com mOVIIentos na taxa de
cimbio e com mudangas na volatilidade cambial, como o setor exportador se comporta
frente aos momentos de intensas entradas liquidas de capitals extemos e em situagles

adversas para a liguidez internacional?

vii) a estratégia de defesa da taxa de cAmbio, ou de determinada paridade cambial pode

levar a politica macroecondmica ao fundo do pogo?

As séries estatisticas sio de periodicidade mensal, log dos niveis, transformadas as
bases para as datas de referéncia, como o més inicial de uma determinada fase ou o més
em gue OCOITEram certos eventos, avaliando seus comportamentos num intervalo de doze

meses antes e doze meses apos O evento, ou simplesmente o periodo de vigéncia das fases,



Regimes cambiais no Brasil 117

Seguem duas sessdes basicas de avaliaciio dos mdicaddres Macroecondmicos: Uma
que procura comparar periodos de desvalorizagdes com periodos de apreciagdes reais nas
taxas de cimbio, e outra que estuda as transigSes de regimes cambais. Espera-se, com esta
segmentacdo, gvaliar eventuais assimetrias no comportamento dos indicadores
econdmicos selecionados por conta de especificidades proprias das gestdes da politica

econdmica do momento, associadas aos respectivos regimes monetarios e cambiais.

Desvalorizagies ¢ Apreciagbes

Um evento marcante na politica cambial, no comego dos asos oitenta, foi a
maxidesvalorizacio de 30%, em 21 de fevereiro de 1983, num contexioc de crise cambial,
escassez de liquidez internacional € recessdo mundial. Poucos anos antes, em dezersbro de
1979, o mesmo evento havia se mamfestado, mum ano marcado por erros de avaliagio das
autoridades econdmicas e de fracasso da politica de prefixagio cambial A
maxidesvalorizagiio de 30%, de dezembro de 1979, revela este fato. A politica cambial
vigente- era baseada em minidesvalorizagBes que preservavam as receitas do setor
exportador, estimulando a geragiio de saldos na conta de comércio. Trata-se de eventos
que colocam em xeque a eficicia do gradualismo da politica cambial, uma vez que os

resultados na conta de comércio vinham se agravando.

A analise grafica da maxidesvalorizacio de 1983 ¢ bastante ilustrativa. Note gue se

trata de uma desvalorizagio da moeda local forgada por péssimos desempenhos das contas
do balango de pagamentos, com forie queda das exportagdes e das reservas oficiais e

aumento da volatilidade das taxas de cimbio’. Vé-se, ainda, um cendrio de recessdio da

producio ndustrial que precede a maxidesvalorizacio. Um melhor desempenho da

produgdo industrial acompanha a recuperagéio do setor exportador.

" A volatitidade cambial foi obtida a partir de wmn modelo GARCH(1,1), conforme serd discutido no
capitulo seguinte.
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A persisténcia dos efeitos da maxidesvalorizagdo €, contudo, de horizonte de
tempo muito curto, um vez que, j4 em meados do ano de 1984, os saldos comerciais e a
produciio mdustrial voltam a cair. Outro aspecto importante deste evento diz respeito a
glasticidade-renda de demanda das importagbes e exportagbes. Claramente, as
exportacles sdo mais eldsticas e respondem methor aos beneficios da desvalorizagio; as
i‘mpartag;ﬁes j& apresentavam uma tendéncia de queda antes da desvalorizagdo e, durante o
curto periodo de moeda local competitiva, as importagdes se mantiveram relativamente

gonstantes.
Grafico 2. Maxidesvalorizaciio de fevereiro de 1983  {1983.02=100)
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Assim, a desvalorizagiio de 1983 foi precedida por estagnagiio econdmica, mas seu
fator decisivo foi a crise de hquidez, num contexto adverso de entrada de capitais externos
e de fraco crescimento das economias mundiais, Uma das regras basicas apontada por
estudioso da questdo cambial vé-se em xeque: a desvalorizagdo aqui analisada no ocorre

apds um periodo de politica monetiria expansionista, nem foi acompanhada de uma
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politica monetana restritiva, mas de expansio da produgHo; esta, por sua vez, inteiramente

voltada para a expansiio das exportagies™.

Numa situacio oposta & desvalorizagho forcada da moeda doméstica, estd o
periodo de implantagdo do Plano Real (julho de 1994), de apreciagfio acelerada e real A
Gitima fase da politica cambial €, sem davida, a fase mais distinta ja vivida pelo setor
externo brasileiro. Contrario ac comego dos anos oitenta, esta fase af)resenta abundancia
de liquidez internacional com queda nas taxas de juros das economias mundiais e
liberalizacdo financeira. Nao ha, com isso, restricdes ao movimento de capitais de curto

prazo, seja quanto & sua remuneracdo, seja quanto as barreiras institucionats,

Ao longo dos fltimos trés anos de Plano Real, a taxa de cimbio, que havia se
valorizado fortemente no segundo semestre de 1994, mantém-se em patamar levemente
superior ¢ fracamente crescente, © que resulta em uma acentuada tedugfio da sua
volatiidade. Como esta fraca desvalorizagdo nfo compensou o processo imicial de
apreciagho real, pode-se dizer que todo este periodo é dominado por uma paridade
cambial adversa ao setor exportador. Como era esperado, os saldos comerciais cairam
rapidamente, se tormando novamente negativos e a conta de transagbes correntes,
seguindo esta mesma trajetéria, aponta para um déficit de US$28 bilhdes em 1997. O
quadro nfo ¢ propriamente de recessio, mas a produgio industrial € bastante ciclica com

ligeira tendéncia a queda.

Nesta fase, as reservas oficiais podem ser divididas em dois momentos. Um
primeiro momento, quando a entrada liquida de capitats nfio era suficiente para financiar o
total dos déficits acumulados do lado da conta de comércio ¢ de transagGes correntes,

provocando uma reducio nas reservas oficiais. QOuiro momento, em que hd uma

% pode-se questionar S¢ a economia € capaz de responder tho eficazmente aos estimulos do setor
sxporiador. No caso da economia brasileira, isto ¢ facilmente explicado pela elevada capacidade ociosa de
entdio, propria de um periodo de crise precedido de wma expansfio acelerada da capacidade produtiva da

econonmia,
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desenfreada expansio da conta de capital, mesmo com crescentes déficits comerciais,

verifica-se uma expansdo das reservas oficiais.

Grafico 3. Plano Real - julho de 1994
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Novamente, mais uma “regra de bolso” pde-se a perder nas imensas contradicOes

do processo de ajustamento do setor externo brasileiro. Primeiro, observando com

atenciio o grafico do Plano Real, nota-se que a fixagio da taxa de cambio, como uma

incora da estabilizacio de pregos, reduz, de fato, a volatilidade cambial; contudo, os

putros indicadores passaram a apresentar um comportamento bastante instavel, exceto as

reservas cambiais a partir do segundo semestre de 1995. Este ¢ o caso da produgiio

industrial, das exportagbes, da conta comercial e mesmo das importacBes em sua

tendéncia expansiva.

Com o Plano Real, outra questdo volta a ocupar espago no debate académico: a

questdo da taxa de cimbio de equilibrio. Afinal a forte apreciagic da moeda doméstica

parece romper com seus fundamentos, se desviando de uma posicio de equilibrip,
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Comparando com o comportamento dos diversos deflatores realmente nfio resta qualquer
divida quanto a valorizaglo real da moeda doméstica no periodo recente, A tabela 2, logo

abaixo, ilustra este fato.

Tabela 5. Medidas de Taxa de Cambio Real

1980 1891 1992 1983 1994 1995 1996

IPCPA 100 88 109 114 129 154 172
JPMorgan TCER 100 80 73 82 95 101 97
TCER Manufat 100 73 74 82 8% g4 92
TCER indust 100 78 78 89 96 98 97
IPC TCER 100 88 78 82 93 {12 120

Saldrio em Forex 100 83 89 107 138 196 245

Forte: R. Dembusch (1987:16). Aumento no indice representa uma apreciagio reat.

Todas as séries de taxa real de cAmbio indicam, de fato, uma forte aprecia¢do real

nos uliimos anos:
“comparado com a média de 1980-1994 -periodo de deterioragdo na performance do Brasil,
a taxg de cdmbio efetiva real tem se upreciado 35%. Parte desta apreciagio real -5%- é
devido o recente aumento do dolar em relac@lo as moedas européins e 0o ileng” . (Dorpbusch,

199716,

Também Fishlow (1997} concorda que:
“ndo ki divvidg alguma quanto a apreciagdo, como ¢ caracieristica de todos os esforgos de
estabilizagdo de inflacdo alta. Mas, muitos economistas a calculam perto de 3% mais do que
50%. Ista coloca o Plane Real dentro de uma margem de sucesso provavel mais do que de

Jutha inexoravel”, (Fishlow, 1997:16).

Observe a preocupacio quanto ao tamanho da apreciagio real. De fato, no periodo
inicial de um plano de combate & inflagio alta hd uma apreciacio real, com a taxa de
cambio se estabilizando em um nivel pouco competitivo para o setor exportador. Com
isso, os pregos domésticos, aqueles denominados por mon fradables, aumentam
relativamente mais rapido. Em algum momento apés a implantaciio do plano econdmico,
pode-se notar uma certa tendéncia a convergéncia do comportamento dos precos non

tradables comparado aos de fradables:
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“a moral da historia é que reservas externas adequadas sdo necessdrias para susteniar um
programa  anti-inflagdo em sua primeira fase. Mas, logo depois, crescimento na
produtividade interna & taxas mais elevados (..) pode comecar a corroer a diferenga inicial

de pregos ¢ levar a uma maior competitividade” . (Fishlow, 1997:17).

Esta dindmica parece refletir com clareza a realidade econdmica brasileira apds o
Real. De um lado, o Brasil tem mantido niveis bastante elevados de reservas oficiais,
mesmo antes do Plano Real ¢ que se mantém apds trés anos do real. E nitido o fato de que
o nivel destas reservas flutua consideravelmente conforme a conjuntura internacional das
finangas. Este foi o caso do periodo da crise do México, quando as reservas cairam muito
fortemente quase colocando a economia brasileira em situagio de crise de liquidez. De
outro lado, o crescimento da produtividade mostra-se bastante significativo na década de
90 -perto de 2,56% a0 ano-, principalmente se comparado com o crescimento da década
de 80 -cerca de 0,23% ao ano™. Permite-se, por conseguinte, compensar as apreciagdes
reais s¢ o crescimento da produtividade do trabalho da-se na mesma proporgdo do

diferencial de precos internos e externos®™.

Voitando & preocupagio central deste debate, estd a referéncia a alguma taxa de
cimbio de equilibrio, associada aos fundamentos de longo prazo. Antes, porém, ¢ bom
distingmir as diferengas entre “defasagem” e “apreciac@o” na taxa de cambio. No primeiro

caso, diz-se que hd uma defasagem cambial quando se faz alguma alusio a uma taxa de

¥ Ygja Considera (1996). O indice de produtividade do trabalkio na indhstria mamsfatoreira no Brasil,
quande comparade com Estados Unidos, Alemanha e Japfo, mostra um desempenho muito fraco no
periodo 1980-89. Contudo, se se considera a década atual, dados para o periodo 1990-94, mostram um
crescimento médio bastante significativo (Rielschowski, 1994:23; Biclschowslkd & Stumpo, 1996:183). £
hastante clara 2 mudanca na estratura da economia brasileira na década de 90, em termos das contas do
halange de pagamentos, do crescimento econdmico ¢ da produtividade, da inflagfo, emprego e produgiio,
entre outros. Para uma avaliacdo das assimetrias entre as duas dltimas décadas e seus impactos sobre o
ajustamento do setor externo brasileiro, veja Holland, Camuto e Xavier (1998).

% Conforme Franco (1996:15), “Trabalhando-se com dados da Fiesp (..} a taxa de crescimento da
produtividade do trabalhe (produgdo por horas trabalhadas) de 1986 a 1990 foi de menos de 1,4%

anuais, enguanto gue ne periodo 1990-1995 o crescimento foi de surpreendentes 7,6% anuais.”
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cambio de equilibrio, de modo que a taxa de cimbio estd “fora do equi]ibrio”, ou seja, ela
n&o € consistente com algum tipo de fundamento que se acredita ser o correto. Ha uma
mensa colegio de trabalhos sobre este tema na literatura de economia internacional, desde
textos mais gerais ¢ abstratos até aqueles que procuram, inadvertidamente, encontrar um
método simples e direto de medir a taxa de cimbio de equilibrio®. Franco (1996:19)
afirma corretamente que ““defasagem’ ou ‘atraso’ traz uma evidente alusdo temporal:
quer dizer a perda de wma referéncia passada ou a violagdo de um padrdo”. No segundo
caso, diz-se que um determinada moeda doméstica encontra-se apreciada, em termos
nominais, reais ou a partir de um cesta de moedas, quando esta mesma moeda se torna

migis cara perante as demais.

Esta distingdo conceitual permite dizer, por exemplo, que uma moeda doméstica
pode estar apreciada, mas nfo necessariamente sobrevalorizada. Em outras palavras, a
apreciacio pode ser acompanhada por uma mudanga nos fundamentos, tal que uma nova

paridade cambial se estabelece:
“k claro que os ﬁndﬁmentos’ do setor externo podem ter se modificado de tal forma gue as
faxas de cdmbio gue erom ‘correlas’ ou de ‘equilibric’ numa deferminada comfiguracdo
macroecondmica deixam de sé-lo diante de novas condigles presenles numa outra

configuragiio, num momento posterior.” {Franco, 1996:20).

O proprio Franco questiona se hé razio para acreditar que um plano anti-inflagio
tio recente como o Plano Real permite mudancas tdo significativas nos fundamentos
macroecondmicos, de modo que possa se falar em uma nova taxa de cdmbio de equilibrio
pos real. Da mesma forma que o autor acredita que o nivel prudente para o déficit em
conta corrente € algo perto de 3% do PIB (Franco, 1996:32), quando ja em 1997, trés
anos apds o real, este cifra superou a 4% do PIB e, ainda assim, ndo ha indicios de crise

de liquidez, pelo menos no horizonte de curto prazo.

* Dizia Charles Kindleberger {1953) que se alguém ficasse pensando muito sobre os desequilibrios dos
regimes monetarios € esperasse encontrar algwm tipo de solugfo perfeita para cles terminaria
enlouguecido.
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Por outra parte, a gestdo recente da politica cambia.i contrasta com periodos
anteriores ao Plano Real, basicamente pelo fato de que o sistema bancario mantém posicio
vendida na maior parte do periodo, mesmo em contexto de desvalorizagio da moeda
brasileira. Este foi, por exemplo, o caso verificado por conta da correciio de 0,28% nas
intrabandas cambiais, em 17 de margo de 1997 (veja quadro 6), por parte do Banco
Central. Isto causou certa surpresa no mercado, provocando especulagdes quanto a
possivel aumento no ritmo de desvalorizagdes do real. Com a corregio de 0,28%, as
cotagles aproximaram-s¢ do teto da intrabanda, forgando o Banco Central a vender
délares no segmento livre para defender os limites da intrabanda. Na seqiiéncia do leiliio
de spread de 17 de margo, o Banco Central ficou nove dias (teis sem realizar uma

alteracdo na intrabanda:
“Embora este leildo tenha acarretodo aumento na volatilidade do mercado, atingiu em cheio
o propésito principal de aumentor as dificuldades dos operadores em prever a data ¢ o

percentual das alteragbes nas intrabandas e, com isso, lucrar com ¢ carregamento de

 posicio”. { Bacen, 1997:25).

Quadro 6. Mudangas nas Bandas de Flutuagio

Banda Cambial _
Data Limite |Limite j8pread da Correcio do
iInferior |[Superior JBanda Piso {%)

1995 D6 Mari 0,88 0,9 465 -

10 Mar 0,88 0,93 5,68 3,33

22 Mar 0,91 0,99 8,79 6,45
1998 30 Jan 0.97 1,06 9,28 ] 7.07
1957 18Fev | 1,05 1,14 8,57 7,55

Fonte: Bacen/Sishacen

QObserve, ainda, uma significativa reducio dos leildes realizados pelo Banco
Central, principalmente se se compararem 0s dois primeiros anos do Plano Real com o

terceiro ano™. Ha, também uma redugfio nos leildes de compra e um simultineo aumento

2 Este capitulo foi revisto na semana dp crash da Bolsa de Hong Kong, em outubro de 1997, Nesta

gcasifio, o volume de leildes aumenton significativamente ¢ a saida liquida de capitais, em apenas uma
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dos leildes de venda, no segmento fivre. O comportamento das reservas oficiais é o
principal responsavel por esta relativa calmaria no mercado, com forte credibilidade do
Bacen, mesmo com uma gueda das reservas, no primeiro trimestre de 1997. No conceito
de caixa (disponibilidades imediatas) as reservas internacionais, que eram de US$36,5
bilhdes no ano de inauguragdo do real, mantiveram-se crescentes pelo menos até
gavembro de 1996, chegando a USS 59,2 bilhdes, quando se estabilizam. No comego de
1997, elas caem um pouco e fecham em margo em 1/S$58,1 bilhes, voltando a crescer

novamente no segundo trimestre de 1997

Quadro 7. Leildes Realizados pelo Banco Central - Mercados Livre e Flutuantes

Feriodo Compra Venda Spread
Livre Flutuante Livre Flutuante Livre Flutuante

995 103 19 20 40 37 23
1595 109 2 4 38 77 9

1o. Tri 30 1 3 21 14 4

20. Tri 34 0 0 10 18 4]

30. Tri 17 1 0 7 24 5

4do. Tri 28 0 1 0 21 ]
1897 18 0 8 0 19 Q

fo. Tr 18 0 & 0 19 4]

Fonte: Bacen/Sisbacen

Tramsicdes de Regimes

Analisaremos as transicbes das diversas fases de politica cambial, como ja
definidas: i) de regime de taxas de cimbio fixas, mas ajustaveis por minidesvalorizagdes
difrias, para regime de congelamento temporério; ii) de regime de clmbio fixo, mas
ajustavel com minidesvalorizagdes apés fracasso do Plano Cruzado para regime dual, com
a implantagio do segmento de cdmbio flutuante; ili) de regimes mais flexiveis para outro
com predominio de mididesvalorizagdes e de final das mididesvalorizagGes para regimes

mais pegged, também com ajustes no diferencial de pregos; ¢, finalmente, v) de regimes de

semana, chegor a US$ 9 bilhdes, forgando as reservas externas a cairem para algo préximo a USS 54
pilhdes.
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ajustamento diario para regime de banda de flutuagdo mais estreita com forte apreciagio
real da moeda.

Primeiro, com o Plano Cruzado, inaugura-se uma nova fase de experiéncias de
politicas de estabilizagBo de pre¢os na economia brasileira, de congelamentos de pregos,
salarios e tarifas publicas, com regras de transigio de regimes monetarios ¢ de saidas do
congelamento previamente estabelecidos. O congelamento da taxﬁ de cimbio num
contexto de estabilizagio dos precos e salarios tem como conseqiéneia imediata a
valorizagio da moeda doméstica (veja grafico 4). Provavelmente por isso, a economia
apresenta, na maioria das vezes, deficits de conta de comércio apds um plano econdmico
de combate a inflagio. Este ¢ mtidamente o caso da transiciio de regime imposta pelo
Plano Cruzado que, da mesma forma que no inicio dos demais planos, hd um movimento

de expansio na atividade econémica.

Grafico 4. Fixagdo da taxa de cdmbio - Plano Cruzado {1986.03=100)
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Neste caso, a valorizagio da moeda segue uma exigéneia do processo de
estabilizagiio, n@o havendo, mais uma vez, qualquer vinculo com algum tipo de
especulagio de mercado sobre a moeda local. O fracasso deste plano levou o governo a
adotar novamente a politica de minidesvalorizagdes ja a partir de novembro de 1986,
quando a economia acusava déficits comerciais. A desvalorizagio da moeda de entdo, o
cruzado, em 9,5% com o Plano Bresser, precede um periodo de expansio da atividade
econOmica, mas de geragao de déficits comerciais combinada com queda pronunciada das

reservas oficiais.

Segundo, a transigio de um periodo de congelamento sucedido por
minidesvalorizagdo para um regime de cimbic mais flexivel é acompanhada por uma
ampliacdo da volatilidade cambial (conforme grafico 5). Trata-se de um periodo
conturbado para 2 politica econdmica com sucessivas mudangas de ministros da fazenda e
de regras para estancar ¢ processo inflacionario e aumentar a credibilidade frente as

negociagdes da divida externa.

Terceiro, com o Plano Colior, reimaugura-se¢ mais uma fase de valorizagio da
moeda local, com conseqii€ncias adversas para a conta de comércio, mas com expansio
da atividade produtiva. A mudanca de um sistema de taxas mais flexiveis para outro de

taxas administradas corresponde a uma redugo na sua volatiidade.

No caso particular do Plano Collor, por compor nas suas medidas de politica
econdmica de um severo enxﬁgamenm de liquidez interna, a produgio industrial cal com a
estabilizagiio de precos. De outra parte, inaugura-se, neste instante, uma nova trajetOda
nas contas de comércio (declinante) e de capital (ascendente). Destaca-se que as reservas
oficiais 50 comecaram a se expandir ao final de 1991, quando a entrada liquida de capital
supera as importacdes lquidas de bens e servigos.

A transicdo de um sistema de desvalorizagOes administradas, mas em intervalos de

tempo malores, para um sistema de desvalorizagSes diarias pode ser mnterpretado a partir
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do gréfico 6, onde a volatilidade das taxas de cambio € bastante ilustrativa. No periodo de
vigéneia do Plano Coller 11, devido ao retorno as minidesvalorizagbes diarias, as taxas de
cdmbio apresentam uma volatiidade bem mais reduzida, as exportagbes sobem e as
importagdes caerm. Neste caso, em particular, as reservas externas retidas no Bacen se

ampliaram bem mais do que os resultados posttivos dos saldos comerciais.

Gréfico 5. Transigdo de Sistema Dual para Mididesvalorizacdes  1990.03~100
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O fracasso do Plano Collor I, assim como do Plano Collor I, como dos demais
planos anteriores que procuravam estancar o processo inflacionério, tem como resultado
imediato o retorno das taxas de inflagio ¢ desvalorizagBes na moeda doméstica. Neste
periodo, as desvalorizagdes mostram-se pouco significativas para recuperar niveis
tistéricos de saldos comerciais, uma vez que o processo de abertura comercial comega a

mostrar seus impactos no forte desernpenho das mportacdes.

Finalmente, tem-se a transicio de uma etapa de minidesvalorizagdes com

aceleragio da inflagio para uma ancoragem cambial e conseqilente apreciagio real da
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moeda doméstica a partir do Plano Real. A volatilidade condicionada capta muito bem |
esta mudanga de regime, se reduzindo pronunciadamente. Entretanto, a reduciio da
volatilidade cambial ndo ¢ acompanhada por uma melhoria nos saldos comerciails, com a
mudanga de taxas mais flexiveis para taxas mais fixas com minidesvalorizacdes digrias. O
primeiro trimestre do Plano Real € um periodo de recessZo para a produgo industrial e de
queda na liquidez internacional. Ou seja, a entrada liquida- de capitais externos sé cemeca
a se ampliar sets meses apds a inauguragdo da nova moeda Real Lembrando que esta
entrada foi bastante significativa, jd a partir de comege de 1992, quando ja havia sinais de
fracasso do Collor . No ultimo trimestre 1992, quando a mflagiio se acelerava ¢ o
diferencial de taxa de juros ainda nfic era significativo, a conta de capital representou
perto de 6% do PIB e a conta de transacBes correntes encontrava-se relativamente

equilibrada.

Grafico 6. Transicio de Mididesvalorizagées para Minidesvalorizagbes {1991.10=100}
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Isto aponta para um fato importante: a entrada de capitais ocorreu bem antes da

apreciagiio real da moeda doméstica, mesmo sob condigGes pouco favordveis em termos
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de diferencial de retorno e num ambiente de indefini¢Bes de politica econdmica. O periodo
imediatamente apos a valorizagdo forcada do Real coincide com uma forte retraglio na
conta de captal, saindo de pouco mais que 4,0% do PIB para menos de 2,0% do PIB, no
comego de 1995, Trata-se do mesmo periodo de queda acentuada na conta de transagdes
correntes, tornando-se inclusive negativa, chegando em meados de 1995 a cerca de 2,5%
do PIB. Esta trajetoria deficitaria da conta corrente se expande e, em 1997, passa dos
4,0% do PIB. As reservas externas, por conseguinte, cairam bastante, mas logo voltaram a
subir € j& acumulam US$ 60 bilhdes, em junho de 1997.

- O gque explicaria tanta assimetria de comportamento das variaveis nesta fase
inicial do Plano Real? Muito deve ser atribuido as turbuléncias no mercado financeiro e
cambial mexicano no final de 1994 ¢ comego de 1993, que se arrastava por todo o ano de
1994, Pode-se-dizer que um certo “contagio na vizinhanga” ameagou o sucesso do Plano

Real poucos meses apds sua implantacio.

A partir de meados de 1995, passada a turbuléncia nos mereados monetarios e
financeiros vizinhos, restabelece-se a expressiva entrada liquida de capitais externos, mais
que proporcionalmente aos déficits de conta de coméreio e de tramsagdes correntes,

ampliando sobremaneira as reservas cambias oficiais.

1V 4 Consideragbes finais ao capitulo

Esta recuperagio dos principais eventos da politica cambial brasileira no periodo
recente sdo suficientes para se fazerem algumas consideragbes importantes. Primeiro, as
desvalorizacties cambials nfio sio necessariamente precedidas por politicas monetarias
expansivas, mas muitas das vezes, ocorrem devido a graves desequilibrios nas contas
externas, em contexto de estagnagio da produgdo industrial e de escassez de liquidez
internacional. Como ficou demonstrado, os seis meses que precedem a desvalorizagio da

moeda doméstica, em fevereiro de 1983, sfio caracterizados por profunda estagnacio na
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atividade industrial. Em éituagﬁes opostas, de aprecia¢io real da moeda, o inverso da
regra também ndo se aplica. Ou seja, a moeda pode se apreciar mesmo quando ha
expansio da atividade econdmica; € decisivo, contudo, o fato de que, na maioria das vezes
em que a moeda se aprecia, a atividade econdmica vé-se estimulada, provavelmente por
que 530 os planos de estabilizagBio que causam a apreciagdo e provocam uma aceleragiio

da demanda agregada interna.

Segundo, a politica de minidesvalonizagGes didrias € bastante eficaz para a geracgio
de saldos comerciais e de transagOes correntes e, geralmente, reduz a volatilidade das
taxas de cAmbio. Por se apresentarem sempre que hd alguma necessidade de ajuste
externo, as minidesvalorizagbes convivem, entretanto, Com movimentos contracionistas na
atividade econfmica e de aceleracio inflacionaria. Neste aspecto, procurar reajustar
diariamente a taxa de cimbio nominal ao diferencial de pregos, conforme a paridade de
poder de compra, mostra-se algo ineficaz. Como o desejo das autoridades monetarias €
procurar sustentar certa taxa real de cimbio, o setor exportador mostra-se bastante ativo.

Noutras palavras, as transighes para periodos de desvalonizagBes cambiats
menores, em periodos de tempo mais curtos, sfo sempre influenciadas pela retomada da
mflagfio a patamares crescenies, O que mesmo assim, conforme o aprofundamento do
quadro inflacionario, pode ndio seguir uma regra do tipo paridade de poder de compra,

devido ao crescente pesc da indexagdo com expectativas.

Terceiro, a redugio da volatilidade das taxas de cimbio nem sempre representam
estimulos ao setor exportador, como no caso da-ultima fase de pelitica cambial do Plano
Real, provavelmente porque a estabilidade das taxas de cadmbio nfio se traduz em uma
situaciio de moeda doméstica competitiva. Mais preocupados com a sustentagdo de-certa
taxa real de cambio do que com a volatilidade das taxas de cimbio, o setor exportador
segue a direcido da competitividade-prego-cmbio, com fortes tendéneias a se contrair
pesadamente em situagGes adversas deste pardmetro prego-cdmbio. Note, ainda, que ha

uma nitida moudanga no padrio de gjustamento externo no comego dos anos noventa, que
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torna mais significativos os efeitos das elesticidades-renda de exportagio e importagdo do

que os efeitos das elasticidades-preco de exportagio e importagio.

Quarto, entradas liquidas de capitais externos nfo sdo induzidas por uma corrida
rume & moeda local em franca valorizagfo, uma vez que a conta de capitals se tornava
crescente, ¢ significativamente distinta de seu comportamento dos Ultimos dez anos
anteriores, justamente no periodo em que a moeda nacional mats se desvalorizava, mas,
principalmente, quando o diferencial das taxas de retorno domésticas comparado com as

taxas internacionais ainda ndo represemtavam um atrativo aos fluxos internacionais dos

capitais.

Por fim, ¢ certamente forte a relacdo de co-mevimento enire a apreciaco real da
taxa de cimbio © a expressiva entrada liquida de capitais, principalmente, a partir do
segundo trimestre de 1995, ou sela, quando a paridade cambial se encontra fortemente
determinada pelas agdes diarias do Banco Central, em recorrentes demonstragbes de
manutencio da politica cambial vigente com credibilidade. A expansio desenfreada das
reservas oficiais mostra que o governo intervém ativamente no mercado de cambio

externo frente as entradas maeicas de capitais externos,



V. Comportamento empirico da taxa de cidmbio no Brasil: uma analise da

volatilidade cambial

V.1 Introducio

Estudos recentes apontam para algumas regularidades empiricas das séries
temporais de taxas de cambio, de dificil aceitacio para modelos lineares tradicionais de
séries temporats. Por muitos anos, as teorias financeiras trabathavam com a hipétese de
gue os retomos eram gaussianos independentes e identicamente disﬁbuidos, Herencia
{1997) relata que somente a partir da década de 1960 a modelagem das séries financeiras
comega a rejeitar a hipotese de normalidade, atraves do trabalho de Mandelbrot (1963).
Afinal, a distribuigdo dos retornos apresentava uma cauda pesada e havia um
comportamento peculiar pas observagtes, conhecido como agmpamento de volatilidade

{volatility clustering).

O desenvolvimento de modelos no lineares nfio gaussianos se associa com
avancos dos strumentos computacionais, permitindo a reproducio de alguns fatos
estilizados mals relevantes e recentemente tratados na literatura econométnica. Assim,
novas familias de modelos ndo lineares procuram reproduzir os fatos estilizados e, por
conseguinte, fornecer boas previsdes, Neste capituloe, recupera-se dois modelos basicos de
volatilidade, objetivando apreciar as causas de tantas flutuagdes na taxa de cimbio no

Brasil.

Fm geral, as séries de taxas (nominais) de cAmbio ndo s3o estacionarias,
apresentam heterocedasticidade condicional autorregressiva, seus erros tém distribuigbes

nAo-noTmals € assimétricas, enire-outros. Vale lembrar o exercicio econométrico realizado
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por R. Engle (1982)%, que procurava testar a hipotese de existéncia de uma relagdo
positiva entre 2 média e a varidncia da inflagio™. No nosso caso, pode-se propor que o
nivel da taxa de cdmbio afeta a variancia condicional. Ou ainda, que ha um processo do
tipo agrupamento de volatilidade (varifincia condicional), quando periodos de elevadas
volatilidades sio seguidos por periodos de mesma magmitude na varidncia, e periodos de

baixa volatilidade s8o seguidos por outros de baixa varidncia.

Recuperam-se, inicialmente, algumas destas propriedades estatisticas, tidas como
relevantes no estudo desta série temporal econdmica, numa analise univariada da taxa real
de cambio dolarfreal, em séne semanal de inicio de 1986 a meados de 1995 ¢ da taxa de

cambio real efetiva, de janeiro de 1979 a outubro de 1996.

Nesta parte do trabalho pretende-se tratar das seguintes questdes:
1. A taxa de cAmbio segue um processo aleatdrio?
2. Hia indicios de heterocedasticidade nas perturbagfes da série de taxa de-cambio?
3. Qual € a volatilidade cambial (condicional} nas diferentes fases da politica cambial?
4. Reducio na volatilidade nes perfodos de taxas de cimbio mais pegged se transmite para
utna redugiio comparavel na incerteza da taxa de cambio, ou no prémio de risco cambial?

5. Pode-se dizer que a taxa de cimbio ¢ influenciada pela sua propria volatilidade?

V.2, Algumas Regularidades Empiricas

Nao-Fstacionaridade ¢ Processo Aleatorio

Uma descrigio geral do comportamento estocastico da taxa de cambio estabelece

que o logaritmo da taxa de cAmbio segue aproximadamente uma martingala:

# Veia R. Engle (1982).
* Engle, contudo, ndo rejeitou a hipdtese de existéncia de uma relacio positiva entre 0 nivel ¢ a vaniancia
condicional da inflagdo.
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S, =S8, 1Y, ey
E(uu )=0 paratss

=g’ parat=s
E{u)=20

O fato mais marcante, e contririo aos. fatos estilizados, é que na maioria dos
modelos de taxa de cmbio ha alguma noglo de taxa de cmbio de equilibrio, Em geral,
nestes modelos, a taxa de cambio se modifica no tempo conforme as forgas econdmicas
fundamentais, Como tais forgas do mundo real se movem muito lentamente no tempo,
espera-s¢ que a taxa de cimbio real A vista siga também um padrio relativamente suave
{smooth path). Mesmo assim, as taxas de cdmbio podem se mover de modo erritico para

chima ou para baixo, apresentando momentos de pico e cutros de pronunciado vale,

A propésito, o trabalho de Froot & Rogoff (1995) elucida bastante a trajetéria dos
testes empiricos para séries temporais de taxa de cAmbio. Os autores assumem, de saida,
que ha um amplo comjunto de evidéncias que sugere que a taxa de cAmbio real ndo é um
passelo aleatorio, e que choques sobre a taxa de cambio real enfraguecem-se no tempo,
embora muito lentamente, Contudo, devido ao fato de que a convergéneia para a paridade
de poder de compra ser relativamente lenta, ndo € facil testar empiricamente a hipotese de

passeio aleatdrio,

A hipétese de estacionaridade nas séries temporais € pré-requisito para os estudos
comportamentais em que se aplica a teoria assintotica usual. A estimagio de um modelo
de regressio supde, entre outras, que todas as séries Sejam estacionarias. A
estacionaridade de segunda ordem ou em covaridncia se define por um processo

gstocastico com média e varifingeia invariantes no tempo e covaridncia dependente dos
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intervalos de tempo®. Em geral, testes empiricos apontam que muitas das séries temporais |
econdmuicas, especialmente financeiras, inclusive das séries de taxas de cimbio,
apresentam®®:

i) comportamento suave, que pode ser observado em graficos de nivel, mas sio bastanie
erraticas para graficos em diferenga;

i} hd guase sempre uma aparente tendéncia linear em nivel, enquanto que tomando a
diferenca elas sdo menos frending,

1} tendem a apresentar alta correlagfo temporal;

v} média € varidncia ndo constantes no tempo;

v} heterocedasticidade condicional, mesmo que a varidncia ndo-condicional seja constante;
vi) média varia no tempo com componentes deterministicos ¢/ou estocasticos; €,

vii} componentes que podem ser decompostos €m temporarios e permanentes.

Unaa série € dita ser integrada de ordem. d, denotada Yy ~ I(d), se sua d-ésima

diferenca ¢ estacionaria®’. De um modo mais amplo, conforme Granger & Terisvirta
{1993:49), diz-se que uma varidvel é I{(d) se sua d-¢sima diferenca possui meméria linear
curta. Muitos dos resultados recentes para a série de taxa de cambio indicam que esta
segue um processo integrado de primewra ordem, sendo exigido, portanto, tomar a

primeira diferenga para se obter a estacionaridade.

Em muitas aplicacdes, 0s requisitos para estacionaridade e para ergodicidade sio

os mesmos, embora existam processos que $d0 estaciondrios, porém ndo ergoticos. Um

** Destaca-se.que, em caso de tendéncia estocdstica, o correlograna ndo cai rapidamente pars zero, o que
6 s¢ verifica se a tendéncia for deterministica.
% Conforme D. Hendry (1594).

1 Um exemplo simples de uma série I(1), ou seja, integrada de primeira ordem, é uin passeio aleatorio,
sem média ¥, = V_, + &, oncomo média, ¥, = ¥, +M+E (ouy, =mi+ Y, & ;) Uma

série (0), ou seia, ndo imteprada, oscila em torno de sua mddia, enquanto uma série X(1) ndo ¢ reversivel 4
media.
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processo ergdtico € um processo estacionanio de segunda ordem onde a média das

covanfneias vai para zero.

Para testar a estacionaridade das séries econOmicas procede-se, inicialmente, ao

teste de raiz unitaria com constante e tendéncia incluidas:

¥, ::CX'[‘}’I'{"W{A +5f parat=1,.., T (2)

onde ¢ + yt representa uma tendéncia deterministica, como uma fungo finear do tempo.
Testa-se entdo a hipotese;

Ho: p = 1 (passeio aleatdrio com driff e tendéncia linear}

V5.

Ha: p < 1 (autorregressivo de primeira ordem sobre uma tendéncia deterministica)

Sob rejeicBio da hipdtese nula, Yt € um processo AR(1) estacionario, sobre
tendéncia linear se ¥ ndo for zero. Aceitando a hipdtese nula {p = 1), dependendo do
processo gerador de dados, poderemos ter um passeio aleatdrio com ou sem driff ou um

passelo aleatdrio sobre uma tendéncia determinista.

Ao realizar tal teste, a hipotese de independéncia dos erros é fundamental. Como a
especificagfio acima pode violar tal hipotese, € necessario reparametrizar O processo
gerador do dados incorporando defasagem para controlar a independéncia dos erros.

Tem-se entdo a seguinte especificaco:

Av,=a+p+(p-Dy,., +Z§iAy,_l + &, (3)

i=l

quando o mumero de defasagem m sera escolhido de tal sorte a garantir que &, seja um

ruido branco. O teste € agora chamado de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), derivado do
teste anfertor Dickey~Fuller (DF).



Comportamento empirico da toxa de combio no Brosil 138

Processos heterocedasticos condicionados e modelos de volatilidade

Evidéncias empiricas indicam que as séries financeiras, entre elas as taxas de
cambio, seguem periodos de relativa quiescéncia, nos quais movimentos digrios, semanais
ou mensals sdo muito pequenos, seguidos por periodos de relativa turbuléncia, quando
estes movimentos sio mais amplos ¢ fregiientemente unidirecionados. O que parecia um
mero artefato estatistico vem se comprovando um movimento verdadeiramente real das
séries de taxa de cdmbio, proprio da atividade especulativa que age neste mercado.
Contudo, os modelos convencionais de determinacio da taxa de cAmbio nfio permitiam
captar esta seqiiéncia de periodos de quiescéneia seguidos por periodos de turbuléncia,

nem tampouco, uma distribuigdo leptociirtica das séries, como sera pesquisado adiante.

Até entio, a varidncia condicional era mantida constante no tempo, garantida pela
hipitese de homocedasticidade. R. Engle {1982) procedeu o teste para um processo
ARCH, motivado pelo fate de que a vanincia dos residuos correntes pareciam
relacionados com ao quadrado do nivel passado da série ou a0 quadrado dos residuos
defasados. Trata-se de um modeio cujo comportamento no tempo da vanincla esta
associado a um processo estocastico no-linear. Assim, a varnédncia ndo-condicional é
copstante no tempo, enquanto a varidncia condicional ¢ ela prépria um processo

. .. - - 3
autorregressivo resultando em erros condicionais heterocedasticos™ .

O estudo sobre volatilidade do precos de um dado ativo {(ag8es, titulos, taxas de
cAmbio, taxas de juros, indices financeiros em geral) € importanie por um conjunto de
motivos, Em geral, nos modelos de precificacdo de ativos, todas as variavels sdo
conhecidas, exceto a volatilidade, o que estimula o Interesse em estima-la. Em modelos do
tipo Black & Scholes, para calculo de preco do prémio para a compra de uma opsdo de
compra, por exemplo, a solugfo para a equagfo de dindmica dos precos, modelada atraves

de equagbes diferenciais estocasticas, pode ser invertida, expressando a volatilidade como

% 0 modelo do tipo ARCH é claramente nfo-linear na vavidncia, mas pode-se mostrar (que este mexielo &
ecuivalente a nm processo linear, do tipe ARMA. no guadrado das varidveis.
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uma fungdo das outras variavels, encontrando, assinm, a volatilidade implicita ou passada.
Neste caso, contudo, a volatilidade € tratada como urma constante no tempo em que é

negociada a referida opgo de compra.

Uma outra razdo para se inferir a volatilidade € que ela pode ser tratada como uma
medida de risco de um dado ativo, uma vez que a volatilidade € propriamente o grau de
variabilidade que apresentam as variagdes dos pregos, ou os retornos. Como os pregos
consecutivos dos ativos sdo altamente correlacionados, o reforno®™, como uma funcio da
vaniag#io dos pregos de dois dias consecutivos, pode tornar a série estaciondria, com nivel
médio proximo de zero. Com isso, torma-se mais facil o uso de testes de hipotese de
passeio aleatorio e martingala (as previsdes nfio podem ser melhoradas utilizando-se de
informaces passadas), de hipOtese de mercado eficiente ou de hipOtese de Pareto (a

canda da distribuicio dos retornos € mais pesada que a normal) .

Como desdobramento desta hipdtese de Pareto, ha o fendmeno tipicamente
finamoeiro denominado por agrupamento de volatilidade, ou seja, grandes mudangas nos
retornos tendem a ser seguidas por novas grandes mudangas, e de outra parte, pequenas

mudancas nos retomnos sfio acompanhadas por pequenas mudangas.

Teoricamente, estes dois fatos estilizados observados para séries financeiras podem
ser reproduzidos pelos modelos de volatilidade, seja do tipo ARCH, seja do tipo varidncia
estocastica. Em ambos os modelos, trata-se de inferir sobre a evolugio da volatilidade no
tempo. Veja, a8 seguir, a apresentacBo tedrica destes dois modelos de volatididade

condicionada.

* Os retornos composios ¥, de uma seqiiéncia de pregos {R}, podem assimn serem definidos:
¥y, = zf&h’}(P) = ]Il(f)r) - hl(P[_l) , sendo 111(0) o logaritmo neperiano.
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Modelo de volatilidade do tipo ARCH

Vimos que o primeiro trabalho na linha de modelos Autoregressivos de Varidncia
Condicional Heteroscedastica (ARCH) € de Engle (1982), modelando a inflagiio inglesa.
Daf em diante, um conjunto significativo de trabalhos com esta modelagem ARCH,
associados principalmente as séries financeiras, mostravam-se bem sucedidos, como

relatou Bollerslev et alli (1992).

Uma das caracteristicas principais do modelo ARCH ¢ que a volatilidade ¢ uma
varidvel observavel quando os parmetros sfo conhecidos. Estimando o8 pardmetros, por
exemplo, pelo método de maxima verossimilhanga, obtém-se a volatilidade estimada. Seja

uin processo estocastico do tipo:

v, =x,p+e & |2y ~ N (0, ) @),
gendo
b= o4 =E[ £ |Qu1] o),

2 2 2
= ot QL EAT A Eat-TOLEL,

para qualquer @; diferente de zero (i=1, 2 .. p). Emum modelo ARCH, as estruturas dos
erros sfo tais que sua média condicional € igual a zero, ou ainda,{ &} nlo _é senialmente

correlacionado, isto é, E&&.,, s # 0.
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Na condigdo de estacionaridade de um processo ARCH, para garantir a

positividade da varidncia condicional, o espago paramétrico deve ser restrito mais um

pouco de formaque @, > e ;20 (i =1, ..., p).

O modelo ARCH mais simples ¢ o de primeira ordem, ou seja, ARCH(1), que

pode ser definide como:

h=0c" =+, «S‘; (6)

Neste modelo:

¥ (..} percebemos que grandes desvios (com respeitc 4 média igual a zere) ou um grande
valor do quadrado do retorno produz um aumento da varidncia condicional no instante
posterior. Modelar a varidncia condicional como dependente dos quadrados das observagSes
tem um apelo natural ¢ constitui uma forma muito elegante ¢ simples de gerar conglomerados

de volatilidade ™. (Herencia, 1997:47).

O fato € que modelos do tipo ARCH s&o capazes de capturar periodos de relativa
trangiiilidade e de intensa volatilidade nas séries econdmicas. Trata-se de estudar o
comportamento dos agentes econdmicos sob condigfes de incerteza, no sentido de que é
preciso tomar decisGes baseadas na distribuigiio de uma varidvel aleatoria. Neste caso,

medidas quantitativas de risco usam a varidncia condicional variante no tempo.

Desde entiio, uma familia de modelos com heterocedasticidade condicionada vem
sendo desenvolvida, como o modelo ARCH Generalizado, chamado por GARCH(p.q),
que permite ambos oS componentes autorregressivo e meédia moével na varifncia

heterocedastica *. Neste caso, a variancia condicionada dos erros do processo estocastico

*® Tamo o modelo ARCH gquanto o modelo GARCH sfo estimados por méxima verossimilhanga,
assumindo que os erros $30 condicionais normalmente distribuidos. Uma vez que a varidncia assume uma
forma nio-tinear, & funcdo de verossimithanca deve ser estimada por métodos iterativos.
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{y,} consiste em um processo ARMA. Conforme Bollerslev (1986;1988), um
GARGH(p,q) pode ser definido do seguinte modo:

4 F
h=o,+ 3 oie’ + Y Bl (7N
i=1 =}

Esta especificagio tem lugar no mundo das financas, onde um agente econdmico
procura inferir a varifincla corrente a partir de um processo de revisdo da meédia ponderada
de um processo de longo prazo e sua varidncta, procurando, assim, aprender com erros

cometidos no passado.

A condiclo de estacionaridade de um modelo GARCH(p,q), obtida por Bollerslev
{1986), é a seguinte;

2; ai+i Bi<1 | (8)

F=1

de modo que, quando a soma dos pardmeiros @; ¢ [ é igual a 1 temos um modelo

GARCH Integrado, ou IGARCH(p, q). Aqui também, pode-se facilmente obter um
modelo mais simplificado do tipo GARCH(1,1), guando a varlincia condicionada

apresenta a seguinte definig8o:

=, + o g+ Biin %)

Neste caso, quando ¢ é pequeno e & + 1 é grande, a fa.c. dos quadrados das

observacBes apresenta uma autocorrelagio de primeira ordem pequena e as demais caem
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lentamente, o que, com fregiiéncia, se verifica em séries financeiras. Em caso de valores

para ¢y + f; proximos da unidade, tem-se um modelo IGARCH(p,q).

Lembrando que modelos deste tipo sdo caracterizados pela persisténcia de choques
de volatiidade no horizonte infinito. Conforme o Teorema de Bollerslev, o modelo
IGARCH nfio € covariante estacionario, além do fato de que o efeito dos choques na
variancia condicional permanece indefinidamente”. Como destaca Herencia (1997:60),

“embora o efeito dos chogues ndo possa influir indefinidamente, o decaimento da suo

influéncia pode apresentar diferentes velocidades. Desta forma, além da escolha do tipo de

persisténcia é necessario encontrar uma formea de medir essa velocidade de decaimento ™.

No caso do modelo JIGARCH, quando ¢, = 0, a varidncia hy (=6 ) é uma
martingala, com varincia ndo condicional zero, mas com varidncia condicional, um

processo nfio estacionario. Caso o, > 0, o’ , ¢ estritamente estacionaria se g+ A <[.

A curtose pode ser obtida através da seguinte expressao:

k=60a%/(1-B%-20:B; - 30%) (10)

Caso a média da seqiiéncia dependa de sua propnia varidncia condicional, tem-se o

modelo ARCH-M (ARCH na media):

W= A0t g (11)

" {Jma medida pratica da persisténcia ¢ a meia~vida (half-life), que pode ser definida do seguinte modo:
mv = -In(2)n(p), sendo p = o+ By, A mefa-vida mede o periodo de tempo necessatio para que o efeito de
wm choque na variincia condicional diminua até a metade.
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Dado que o risco de um ativo pode ser medido pela varigncia de seus retornos, o

prémio de nisco aumentard com a varidncia condicional dos retornos, Considere entfio que

¥r seja o excesso de retomo em se manter um determinado ativo em um portfolio, 4 é o

prémio de risco e & ¢ o choque inesperado™,

Eon=w =B+ dh §>0 (12)

b B= 0+ Y oEh

f=1
onde o efeito de maior variabilidade de & sobre o nivel de y; ¢ capturado pelo pardmetro 8.
Os modelos do tipo ARCH com efeito na média o sio muito adequados para a analise
da taxa de cadmbio, uma vez que sua dupla natureza (duas moedas, duas economias, ...)
dificulta a interpretagiio do coeficiente & como prémio de misco (Bollerslev, Chou &
Kroner, 1992).

Do mesmo modo, modelos GARCH-M (GARCH na Média) ou GARCH-EAR
(GARCH Auttorregressivo Exponencial} especificam a média condicional como uma
fungio da volatilidade, sendo que o primeiro € mais apropriado para analises de prémio de
risco, relacionando as taxas de cAmbio spor e a forward, enquanto que o segundo

caracteriza melhor séries ndo-lineares na média & na variincia.

Define-se, deste modo, um conjunio de modelos tedricos que permite captar a
volatilidade que varia no tempo tio marcante no comportamento dos precos dos ativos ¢
nos mercados de taxa de cambio. Esta propriedade estatistica vem sendo tratada como
uma regularidade da série de taxa de cimbio, Mais recentemente, dois outros modelos do

tips ARCH passaram a compor a agenda da pesquisa empirica”™: o modelo TARCH

"2 Seguindo a teoria financeira, este modelo propde que ativos de mais alto risco devem pagar, na média,
um reforno mais elevado. A tepria sugere que o reworne médio (. deva ser relacionado com a varidocia do
retomno by,

3 & breve revisdo destes novos modelos tem o vinico obietive de informar o leitor das novidades na drea.
N30 serdo realizados festes para modelos do tipo TARCH ¢ EGARCH.
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(Threshold ARCH) e o modelo EGARCH (Exponential GARCH), objetivando captar
melhor as assimetrias no comportamento das séries econdmicas. Para o modelo TARCH,

a varidneia € do tipo;

B = o+ Z C’vigzt-i + Y82t~1dt-1 (13)

iz}

sendo d.; = I se &7 < 0, e zero nos cutros casos,

Ou ainda, pode-se imaginar um modelo TGARCH, tal que a varidncia seja

especificada da seguinte forma:

he= do+ 3 i’ + Y8 adis + Bl (14)

para di; = 1 se &5 < 0, e zero nos outros caso.

No caso do modelo EGARCH, a especificagio da varidncia € a seguinte:

log(c®) = © + Blog(c”.y) + al—g,ﬁl + £ (15)

-3 t-1

de modo que o impacto dos residuos mais recentes ¢ exponencial, e nfio quadratico, o que
parece ser o caso de choques inesperados e bastante pronunciados nas séries. A fungio de
méxima verossimilhanga ¢, neste caso, bem mais dificil de maximizar, dado que as
condiches de primeira ordem nfio tém expressdo analitica, assim como a matriz de

informacio. Modelos EGARCH definem uma resposta assimétrica da volatilidade com
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respeito ao sinal dos erros passados (“efeito de alavancagem”)’, isto 6, surpresas positivas
podem aumentar a volatilidade menos do que surpresas negativas, ou podem ainda reduzir
a volatilidade enquanto uma surpresa negativa pode aumentar a volatilidade, ou ainda,
ambas podem ter o mesmo efeito sobre a volatilidade. Tudo vai depender do sinal e do

valor do parimetro que permite que o efeito seja assimétrico, v,

Modelo de velatifidade estocdstica

Ha, ainda, um outro método para se estimar a volatilidade condicional as
variincias passadas e nfio mais as informagBes passadas das séries, como no caso dos
maodelos do tipo ARCH. Trata-se da volatilidade estocdstica, um método simples, gue
permite a incorporacdo da ndo-hnearidade nas séries econdmicas, quando a varidncia do
processo pode variar no tempo. Lembrando que, embora um processo estacionario deva
ter uma varidncia (nfio-condicional) constante, a varidncia condicional, também neste caso,
pode se alterar. Diferente dos modelos ARCH, quando a volatiidade poderia ser uma
variavel observavel se os pardmetros fossem conhecidos, 1o caso do modelo de varifncia

estocastica, a volatilidade é uma variavel ndo observavel

Assim, seja uma série ¥y, 10 nosso caso, & primeira diferenga do logaritmo da taxa

de cimbio, cujo processo gerador dos dados ¢ dado por:

Vi = O = oeexp(hy2) €, 1), parat=1,2,.., T (16),

sendo que o corresponde & varidncia ndo condicional e A, representa o logaritmo da

variancia, que é um modelo de volatilidade estocastica, definido através do seguinte:

™ Fernandes (1996) apresenta um quadro bastante ilustrativo da tipologia de modelos heterocedasticos
condicionais para oito variantes de modelo AR(1) e EAR(1,1).
** Veja Hamilton (1994: 668).
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he=¢hy; + 1y T~ NI(0, o) (I7)

para || < 1, e respeitadas as condigdes acima para as perturbactes €¢ e T}, sendo E[E¢1}]

=0, Vs2 0. Quando (b = 1, tem-se uma versio nfo-estacionaria do modelo.

Uma forma mats amplamente divulgada e de baixo custo computacional para tratar

este modelo consiste em escrever tal modelo em representacdo de espago de estado linear,

relacionando o observado(V; ) a0 nfio observado (hy). Como mesmo que a distribuicio de
€ seja normal, a0 se transformar a equaclo {17) acima para {18) abaixo, a distribuicio de

2 . g L . , -
log{€"; ) ndio ¢ mais normal e a estimativa se faz através do método de quase mdxima

verossimithanca (QMV), enquanto que os modelos antetores do tipo ARCH sio

estimados por maxima verossimilhanga. O uso de QMV consiste em tratar a distribuigio

de Ieg(sgt J como se fosse normal e calcular a quase verossimithanca e as estimativas da

volatilidade via Filtro de Kalman%‘

Uma forma mais amplamente divuigada e de baixo custo computacional para tratar
este modelo consiste em encontrar representacles em espago de estados, relacionando o
observado ao ndo observado. Como n#o se tem conhecimento da distribuigiio dos erros, a
estimativa se faz através do método de quase maxima verossimilhanca (QMV), enquanto
que os modelos anteriores do tipo ARCH sdo estimados por méxima verossimilhanga. O
uso de QMV consiste em aproximar a verossimilhanga pelos dois primeiros momentos e

calcular a quase verossimilhanca ¢ as estimativas da volatilidade via Filtro de Kalman''.

7€ Veja Hamilton (1994).

“ Uma boa referéncia bibliografica a respeito ¢ Harvey (1989: cap. 4). Lembrando que o Filiro de Kalman
4 um aigorismo recursivo, que como sub-produto decompdc a verossimilkanca através do erro de previsio
mn passo 2 frente.
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No caso de ¢ préximo de 1, a estimativa € similar a um modelo GARCH (1,1) com
a soma dos coeficientes préxima da unidade. Quando ¢ é igual a 1, tal que h; é um passeio

aleatorio, a estimativa € similar a um modelo IGARCH (1, 1)

Para que 0 modelo de varidneia estocistica esteja em representacio em espago de

estado linear, a seguinte transformacio é necesséria;
log v*,= logo® + loge?, + b (18)

log vi=1wx+h,+ & (18.1)

sendoque K = logc 2 4 E(logszt) ¢ E.;t = loga?‘t " E(logs‘?‘t), cuja representacio
em espaco de estados proporciona a base para a estimagBo por quase maxima

verossimilhanga através do filtro de Kaiman e também permite a estimacio da componente

varidneia h,.

{) método de varidncia estocastica € baseado na transformacio das observagdes
dada por;

log v4 = logo® + loge% + by,

cuja representagio espago de estados proporciona a base para a estimagiio por quase
maxima verossimilhanca através do filtro de Kalman e também permite 2 estimagfio da

componente varidncia A;.

™ Lembrando que nio é sempre que um modelo IGARCH ¢ caracterizado por chogues na variancia que
persistem ao lomgo do tempo; fudo depende de o, na especificacio GARCH ser igual a zero, Parz 2
estimagdo deste modelo de volatilidade estocastica, veja os procedimentos em Mills (1996:94-100) ¢
Koopman et alli {1995).
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O modelo basico de vanincia estocastica, também denominado por AR(1)-VE
{varidncia estocastica autoregressiva de primeira ordem), pade sofrer modificagdes para se
modelarem alguns fafos estilizados, como a cauda pesada, o efeito calendario, a

correlagdo serial e as intervengdes”.

V.3, Resultados empiricos

Tomame-se duas séries de taxas de cambio: taxa de cmbio real efetiva (TCRE)
calculada mensalmente, para o periodo de janeiro de 1979 a cutubro de 1996, e taxa de
cambio real (TCR), calculada semanalmente, para o periodo de primeira semana de
dezembro de 1985 a segunda semana do més de julho de 1995%. Da analise dos graficos 7
¢ 8 pode-se antecipar que ambas as séries nfo sio estacionanas; sendo, assim, NECessario
investigar a sua ordem de integragiio. A iabela 1 apresenta os resultados dos testes

Diickey-Fuller Aumentado, sob hipdiese nula de raiz unitaria.

Mesmo tomando a primewa diferenca das sénies em nivel, seus correlogramas
mostravam uma forte autocorrelagio de primeira ordem para o caso da TCER e de quarta

ordem para o ¢aso da TCR.

™ Paya um resumo destas regularidades erapiricas, veja Herencia (1997:155-8).

* Também foram pesquisadas outras séries de taxa de cdmbio para o Brasil, com freqiiéncias ¢ deflatores
difercntes, como o caso da série trimestral de taxa real de cimbio deflacionada por IPA e IPC, ¢ usadas
para o estudo de co-integracio do capitulo seguinte. Foram pesquisadas, ainda, a8 s¢ries de taxa e carabio
nominal, de taxa Black € de prémio do black. Em geral, as condigdes de estacionaridade sdo respeitadas.
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Grafico 7. Logaritmo da taxa de cambio efetiva real (1979-1996) 1990=100
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. Como a primeira diferenca da série TCER ainda apresentou uma forte memoéria
linear de primeira ordem, tomou-se uma regressio da série contra ela propria, defasada em
um periodo de tempo, no caso, um més. O residuo da regresséo apagou a memaria linear,

Na tabela 6, este residuo ¢ denominado por Primeira Diferenca Ajustada (EALTCER).

Grafico 8. Logaritmo da taxa de cambio real semanal {01.12.1985 - 28.02.19%95)
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Mota: Quanto as datas no eixo horizontal deste grafico lela, por exemplo, 12/61/85 como primeira semana
do més de dezembro de 1985,
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O mesmo pode ser inferido da série semanal de taxa de cimbio real (TCR), ou
seja, a série ndo ¢ estacionaria e se apresenta como integrada de primeira ordem, mas com
forte componente sazonal a cada quatro semanas, A sazonalidade deve ser um reflexo da
metodologia de caleulo da TCR A inflagio é normalmente medida quinzenal ou
mensalmente. Para o célculo da TCR utilizou-se o indice de quadrisemana da FIPE e a
taxa de cimbio nominal do ultimo dia da semana. Foi necessario controlar esta
sazonalidade para a realizagdo dos testes em primeira diferenga. Ou seja, tomou-se a
diferenca de ordem primeira e uma diferenca sazonal & defasagem de quatro semanas.

Formaimente:

DX, 5)=(1 - Lyl - L)X

para uma variavel aleatéria X, com diferenca de ordem » e ajuste sazonal de ordem 5. No
caso da TCR, » € igual & unidade e s ¢ igual a quatro. Foram adicionadas algumas
variavels dummies. 1988:48, 1989:44, 1990:28, 1991:14 ¢ 1994:28. O critério basico para
a adiclo de dmmies é a pesquisa de outliers na série indicando a presenca de valores
acima de mais ou menos dois desvios padres a contar da média da seqii€ncia da referida
varidgvel aleatoria. Tais dummies comcidem também com eventos na politica econdmica,
como a imfroduciio do segmento de cdmbio flutuante (1988:48), picos de inflagdo
acelerada {1989:44), impactos monetdrios do Plano Collor (1990:28), politicas de
mididesvalorizacGes em substituicio as minidesvalorizagfes cambiaits (1991:14), ¢
finalmente, a introduglo do Plano Real (1994:28), As estatisticas de teste de raiz unitaria
para estes residuos também sio apresentadas na tabela 6, onde a série ¢ denominada por

Primeira Diferenca Ajustada (EA4ALTCR) .

Segundo o teste ADF -Dickey-Fuller Aumentado-, a série de taxa de cambio
efetiva real (TCER) € nfio estacionaria sobre uma tendéncia deterministica; pelo teste de
raiz unitdria para série em primeira diferenca nota-se ainda que a sua ordem de integragio

¢ um. Em outras palavras, rejeita-se a hipdtese nula de raiz unitana apds tomar a primeira
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diferenga. Observe que testa-se I{d) contra I(d-1) com d grande, e dado que esta primeira
hipotese foi rejeitada, testa-se I(d-1) contra 1(d-2) até que a hipotese nula ndo seja
rejeitada. Resultados similares sfio amplamente encontrados na literatura brasileira,
principalmente para a série de taxa de cimbio real (Zini Jr. & Cati, 1993; Duarte &
Peretra, 1991; e Rosst, 1996).

Tabela 8. Testes de raiz unitaria - Dickey-Fuller Aumentado

Vatidveis Coeficientes defasagens estalisticat N Resuttado
Constante  TendBmeda  Van,

Pt

LYCER{Mensal)’ 03062 00002 0.0506 1 284 211 Aceita Ho
LTCR{Semanal)l® 04565 — 0,023 7 277 443 Aceita Ho
Primeira Diferenga’

JLTCER {Mengab —_ —_ D802 O -1188 210 Rejeita Ho
S4ALTCR (Semanal} - o 0105 4 12,08 a41 Rejeita Ho
Prim. Dif. Ajustada®

£ALTCER — - 0599 O 4443 200  Rejeita Ho
EA4ALTCR e . 2227 11 83 427 Rejeita Ho

Notas: {1} Valores crificos usados no feste ADF: 5% = 3,432 ¢ 1% = 4.004
{2) Valores qritices usados no teste ADF: 5% = -2.568 ¢ 1% = 3,447
{3} Valores oriticos usados no teste ADF: 5% =198 e 1% = 2575

Foram incorporadas defasagens suficientes para controlar a independéncia dos
erros. No caso das séries mensais, bastou uma defasagem para o teste de raiz unitina de
LTCER, nephuma defasagem para a primeira diferenca desta sénie, bem como para a sénie
de residuos. No caso das séries semanais, incorporaram-se sete defasagens para a série
LTCR, quatro defasagens para a primeira diferenca desta série e onze defasagens para o

residuo da série.

Volatilidade condicional de mudomgas no log da taxas de cdmbio

Inicialmente, sfo apresentadas estatisticas descritivas das séries temporais
utilizadas. Os resultados da tabela logo abaixo podem ser ilustrados pelas figuras de
distribuiclo de freqiiéncia. As séries temporais niio apresentam distribuiciio normal a 5%

de nivel de significincia. A série de taxa de cirmbio real (TCR) apresenta leve excesso de
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curtose em nivel € em primeira diferenca, mas forte excesso de curtose quande ajustada
sazonalmente e quando se faz o uso do residuo da regressfio da primeira diferenca com
ajuste sazonal sobre ela mesma defasada em um perdodo. S3o também assimétricas, com

assimetria positiva, as séries LD4LTCR ¢ RDALTCR.

No caso da série mensal de TCER, veja que fato similar acontece. A série em nivel

apresenta pequeno excesso de curtose e fraca assimetria negativa, mas as séries em

primeira diferenca ¢ de residuc -obtido da regressio da primeira diferenga sobre ela

mesma defasada em um periodo~ apresentam assimetria positiva e excesso de curtose.

Tabela 7. Estatisticas Basicas das Séries

[.TCR LDTCR LDALTCR | RDALTCR | LTCER DLTCER | RDLTCER
Dbservacoes 445 444 443 440 211 210 209
Meadia ~-19,45 ( 0 0 4,85 0 0
Desvio Patrao 017 0,16 0.24 0,023 0,19 004 4,04
Assimetria -£,65 -0.08 1,85 3,53 D521 1,184 1.31
Excesso de 0,35 079 7942 54 .27 -{} 66 4 88 579
Curtose '
Minimo 20t -6 A4 -2t -0,14 4,35 -3 13 0,12
Maximo -18.2 0,48 0,26 0,28 5221 g2 9,21
Normalidade X2 {2} 139,890,001 [ 11,64[0,00]: 818,110,007 |637,7{0,00] 32,16[0,001 :141,8{0,00] 47,15{0,00]

Uma avaliagio sobre a memoria linear nas séries através do correlograma reforga
as concluses sobre os testes de raiz unitaria j4 apresemtados. Veja que a figura 5 mostra
uma forte memoria linear nas séries em nivel, que cai fortemente para as séries em
primeira diferenca, mas ainda assim, pode-se dizer que ainda s3o significativas. No caso da
LTCR acusa-se uma forte sazonalidade a cada quatro periodos, e no caso da LTCER
ainda hd memoria linear em um perfode. As séries denominadas por Res. Prim. Dif (com
ajuste sazonal pars a LTCR), apagaram a memoria.

O grafico 9 apresenta a volatibdade n3o condicional para as séries logariimo
neperiano de taxa de cambio nominal, efetiva real e taxa de paridade. Fica evidente o

quanio a taxa de cAmbio € altamente volatil no Brasil, respondendo muito fortemente as
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adversidades em geral, como mudangas de regimes monetarios propostos pelos diversos
planos de estabilizaclo de precos, mudangas na. gestio da politica cambial. como a
implantacio do segmento de cdmbio flutuante, aceleragfo inflacionara provocando uma
mtensa desvalonzagfio da moeda nacional eventos externos, como a crise do México de
final de 1994 e comeco de 1995, entre outros. Periodos de minidesvalorizagdes, mas com
fortes intervencdes na forma de maxidesvalorizagfies mostram uma situagdo de excessiva
variabilidade. O mesmo se venifica em momentos de regime de cﬁmbié flutuante sucedido
por mididesvalorizagGes e no pericdo de implantagio do Plano Real. Mesmo em periodos

de congelamento temporéario de cambio, a volatilidade € bastante pronunciada.

Contudo, apesar de amplamente apresentada na literatura_ esta nfio € uma boa
medida de volatiidade se se pretende definir com exatiddo os periodos de maior
quiescéncia ¢ os de maior turbuléncia no mercado cambial, uma vez que € construida
sobre a média movel centrada em doze meses. O problema com esta medida de
volatilidade é o peso dado aos desvios padrBes ser o mesmo; loge, quando o desvio
padrio ¢ muito grande num periodo ele tende a ficar no céleulo, com o mesmo peso, por
um perioda igual ap tamanho da janela. De gualquer forma, o grifico 9 mostra que a
volatilidade ndio condicional (no caso, desvio-padriio) das séries de taxa nominal de

cambio (TxNom), taxa de cimbio efetiva real (TCER) e de taxa de paridade (TxPar)
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Figura 3. Distribuicio de Freqiiéncia das Séries LTCER, DLTCR, RDTCER
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Figura 5. Correlograma das Séries de LTCER ¢ LTCR
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apresentam picos pronunciados ndo necessaﬁamente coincidentes, ndc s quanto ao \
momento historico, mas também quanto 4 dimens3o. Por exemplo, os maiores valores de
volatilidade anualizada da série TxNom é de 10%; da série TCER ¢ de 8,5% e da TxPar é
de 8,9%. E importante enfatizar que as sénies de volatiidade nfo condictonal foram

apresentadas em desvio-padréio, sendo, portanto, necessario transforma-las para varnéncia

antes de multiplicd-las por V12 para o caso de uma comparacdo com os modelos de

volatihdade condicionals estimados logo a seguir.

Grafico 9. Desvio-padrio nao condicional do log das taxas de cambio efetiva real, taxa de

paridade e taxa nominal - centrado emn 12 meses  1990=100
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Os testes para um modelo do tipo GARCH (1,1) sfo apresentados a seguir, tanto
para a série semanal, quanto para a série mensal, avaliando a existéncia de um componente

autorregressivo € de outro componenie de média mével nas varidneias condicionadas as
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mformagdes passadas. Deve-se ficar atento as condigBes de estacionaridade destes

modelos, o que & facilmente observado a partir do somatério dos coeficientes de seus

parémetros.

Estes resultados indicam dois fatos basicos. Primeiro, a série de taxa de cimbio
mensal (LTCER) apresenta um ajustamento bastante razogvel ao modelo com residuos
GARCH(1,1) no que se refere a nulidade dos componentes autoregressivos € de média
movel. O teste de Durbin-Watson ¢ também adequado; contudo, este teste se mostra
viesado para este tipo de modelo, como mostrou Hendry (1986). O R ¢ ainda uma boa
medida de ajuste do modelo em relagio aos dados, ¢ no nosso caso, mostra-se bastante
inadequado. A condigo de estacionaridade do modelo estd garantida, uma vez que a
soma dos coeficientes € menor do que a unidade. Foram procedidos testes para modelos
de ordem superior e também para modelos sem o componente de média movel. Aqui,
avaliou-se a evoluglio dos critérios de Schwarz e de informagfo de Akaike. Os modelos

selecionados foram aqueles que apresentaram os menores valores destes critérios.

Tabeia 8. Resuitados dos Testes para Heterovedasticidade Condicionai a partir de um
modelo do fipo GARCH(1,1}

ALTCER ALTCR
Coef. DesPad Estatt & DW SC Coef, DesPad Estatt R° DW $C
000 18 -6.47 GOt 198 350
flp 00004 0003 308 000831 0.00207 304
oy 01230 004742 258 021882 0ONG17 229
B os831 012367 478 080020 041841 507

Mota: o € o componente sutoregressivo da equacio de varidncia (ARCH) e B+ € 0 componenie de média mdvel
da mesma eauacio (GARCH), SC é o critério de Schwarz.

Segundo, para a série de taxa real de cimbio (LTCR), de fregiiéncia semanal, os
resuitados também apontam no sentido da confirmacgiio de que a série em nivel, mostrada
anteriormente, apresenta forte evidéncia de heterocedasticidade condicional. Ou seja, ©
coeficiente do ARCH(1) diz que a varidncia de hoje € muito alta se a vanéncia passada
apresenta perturbacgdes (residuos quadrados) também altas, e o coeficiente do GARCH(1)
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mostra que este efeito persite no tempo. E validada também a condigio de
estacionaridade, o que pode ser confirmadoe no comportamento de previsio da variincia e

da média.

Grafico 10. Primeira diferencga do log da TCER (Mensal) 1979-1996
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Grafico 11. Primeira diferenga do jog da TCR, com ajuste sazonal- 1986:04.
'1994:28 {Semanal}

0.3

02

0.1 4

80

I

41 4

el \”WWWMMWMM o

B2 T R TTTT  ET P I T T T T T R R R T PTTTTTI Tee R
1210185 1101487 10/01/88 o/01/91 8O1A3

Nota: Quanto as datas no eixo horizontal deste grafico leia, por exemplo, 10/01/8% como primeira semana
do més de outubro de 1989
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Aqui também seguiram-se 0s mesmos procedimentos adotados pa série mensal
para a selegio de modelo a partir dos critérios de informagio, apontando para uma queda
significativa do critéric de Schwarz e de Akaike na redefinicio do modelo com variaveis

dummies acima especificadas®".

O grafico de volatilidade foram construidos a partir destas especificacdes de
modelos de heterocedasticidades condicionais. S#o apresentados, também, os graficos das

series em primeira diferenca e com ajuste sazonal, quando necessario.

Os movimentos intensos ¢ abruptos nas séries sfo explicados basicamente pelas
recorrentes mudangas nos regimes cambiais, causadas, em grande parte, pela instabilidade
das taxas de inflagio e necessidade de intervengBes radicais por parte das autoridades
moneidarias na forma de politicas de estabilizagio de pregos, com congelamento

temporano e/ou com reformas monetanias.

Foram também elaborados testes para modelos de volatilidade estocistica, cujo
resultado grafico pode ser observado logo a seguir e comparado com os resultados
graficos dos modelos com residuos GARCH(1,1), Selecionou-se o modelo com nivel fixo,
componente autoregressivo de primeira ordem ¢ componente irregular. O céleulo de by se
faz a partr do componente AR(1), gerade a partir desta especificacdo de modelo. Em

seguida, calculou-se 0 y ajustado, 0 que permitiu o calculo de sua varidncia. Finalmente,

® Para testar se os modelos de volatilidade especificados neste capitulo foram adequados para retirar toda
a nio-linearidade das séries, foram realizados testes de aumtocorrelagiio para o5 residuos ao quadro dos
modelos de volatilidade estimados, alem dg testes ARCH-LM, correlogramas e estatisticas-(Q} de Ljung-
Box, histograma e teste de normalidade. Procurou-~se avahiar 4 heteroscedasticidade nos residuos, assim
como a awtocorrelagio serial. O procedimento de teste ARCH-LM € baseado nz regressio do gquadrado dos
residnos sobre os mesmos defasados, verificando-se os coeficientes dos residnos ao quadrade defasados sio
todos zero, sob hipdtese de que ndo hd ARCH. A estatistica-Q de Ljung-Box testa a correlagio serial.
Destaca-se que os resuliados destes tesies para todos os modeles de volatihidade estimados rejeitaram a
hipdtese de correlaglio serial e de presenga de ARCH.
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chegou-se ao calculo de volatilidade estocastica. Nosso modelo teve a seguinte

especificagio algébrica:

h; = exp(Ar1#0,5)

yadj = TCER *exp(-Ar1*0,5)

SV=(,04813*exp(Ar1*0,5)

sendo que 0,04813 corresponde ao desvie padriic nio condicional de TCER, que ¢ um

ajuste necessario para se obter o estimador da volatilidade estocastica™.

Procedeu-se da mesma forma para o cileulo da volatiidade da taxa de cAmbio real,

com série semanal. Neste caso, a especificagio algébrica ¢ a seguinte:

h, = exp(Ar1*0,5)

yadj = RATCR *exp(-Arl *0,5)

SV=0,00922%exp(Ar1*0,5)

sendo que 0,00922 corresponde ao desvio padrio ndc condicional de RATCR, que ¢ um

ajuste necessario para se obter o estimador da volatilidade estocastica®™.

Certamente que a vanabilidade nas taxas de cdmbio € bem mais acentuada nos
periodos de aceleracfio inflacionania, como no perfodo imediatamente apds o fracasso do
Plano Cruzado e pouco anterior ao Plano Collor, cu no momento que antecede o Plano
Real. Mesmo seguindo a mesma direglio, as faxas pouco se gjusiam ao longo do tempo,
sendo que a série semanal apresenta uma variabilidade um pouco mais acentuada, com

picos de perturbages mais propunciados.

* Veja Koopmans et alii (1995:87).
®* Veja Koopmans et alii (1995:87)
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Gréfico 12. GARCH(1,1} e AR(1}-VE da TCER (Mensal} (1979.1-1996.10)
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Numa andlise comparativa entre os dois modelos de volatilidade, sabe-se ja que
ambos sSo capazes de reproduzir varios fatos estilizados observados em séries
financeiras™ . Primeiro, para comparar as volatilidades calculadas para séries mensais e

semanals € preciso usar a volatilidade anualizada. Isto € feito multiplicando-se as séries

mensais por J12 e as séries semanais por 32, Obviamente, trata-se apenas de uma
mudancga de escala, mas faz com que as s€ries sejam comparaveis. Tomando como
exemplo os valores de maior volatilidade, obtém-se no grafico 12, o modelo GARCH(1,1)
gue tem seu pico com 2,2% de volatilidade anualizada e o modelo AR(1)-VE (vanéncia
estocastica autorregressiva), com 2,0%. Para séries semanais, 1o grafico 13, o modelo
GARCH(1,1) tem seu pico em 45% de volatilidade anualizada e o modelo AR(1)-VE em
80%°.

® Caso o modelo seja adequado, entlio ele pode ser usado para previsio de média e de varidncia, com 95%
de intervalo de confianca. Veja que, no caso do modelo GARCH(1,1) para a série de periodicidade
mensal, devido ac fato de que 2 soma dos pardametros do modelo. GARCH(1,1) € menor do que um funcio
de previsio deve copvergir para a vanincia nio condicional rapidamente.

% Observe que a série mensal se refere & taxa de chmbio efetiva real (TCER), enquanto que a série
semanal diz respeiio 4 taxa de cimbio real (TCR), o gue pode explicar parte desta elevada dispersio dos
valores para as volatilidades anualizadas (de 2,2% para 43%, no caso do modelo GARCH(1,1) e de 2.0%
para 80%, ne caso do modelo AR~1-VE),
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Hé, portanto, divergéncias quanto a dimensfio dos picos de volatilidade, conforme
sugerem os graficos 12 e 13. Dentro da abordagem da variincia estocéastica, numa
modelagem AR(1)-VE, o estimador utilizado € o filtrado, enquanto que na abordagem
ARCH, para uma modelagem GARCH(1,1), o estimador uttlizado ¢ o usual. Os graficos
12 e 13 revelam que as diferencas entre as duas estimativas podem ser bastante grandes.
Para a série mensal, a volatilidade estimada pelo modelo GARCH ¢é maior que a
volatilidade estimada pelo modelo AR(1}-VE. Para a série semanal, ocotre o contrario.
No modelo de varidncia estocdstica, as observagOes extremas produzem um aumento
bastante grande na estimativa da volatilidade. Mesmo que a volatilidade do modelo
AR(1VE seja menos influenciada pela presen¢a de observagles extremas, uma
caracteristica desejavel para modelos de volatilidade, ainda assim, seus picos de
volatiidade sio bastante pronunciados se comparados com o modelo GARCH(1,1), no

caso da série semanal, mas bastante adequado para o caso da série mensal.,

Grafico 13. GARCH({1,1)-Desvio-Padrdo e AR{1}-VE da TCR {semanal) 1986-1984
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Nota: Quanto is datas no eixo horizontal deste grafico leia, por exemplo, 10/01/89 como primeira semana
do més de cuturbo de 1989,

Ha, ainda, um outro aspecto interessante nos modelos de volatilidade

apresentados. Ambos expressam muito claramente o fendmeno denominado agrupamento
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de volatiidade. Observe, por exemplo, a volﬁtilidade da série semanal de taxa real de
cAmbio, estimada pelo modelo AR(1)-VE. Entre a 46°. & a 51°. semana do ano de 1989 2

volatilidade anualizada esteve, em média, em 57%, cuja semana de pico, a 47°. teve

volatilidade anualizada de 66%, ou seja, um movimento de elevada volatilidade seguido

por outro de mesma intensidade na volatilidade. Este fato pode ser facilmente encontrado

nas outras volatifidades estimadas, seja pelo modelo AR(1)-VE, seja pelo GARCH(1.1),

para série semanal ou mensal.

V. 4. Consideragdes finais a¢ capitulo

No que se refere aos modelos de volatilidade utilizados neste capitulo, avaliou-se a
sua capacidade de reproduzir varios do fetos estilizados para séries de taxa de cémbio.
Vale destacar que ambos os modelos soffem influéncia diferenciada na presenga de
observagdes extremas, ficando a depender do tipo de intervencio que sofrem as séries
temporais. Como constatado em outros estudos sobre volatilidade, a eficiéncia das

estimativas depende da natureza das perturbacBes que geraram as observages extremas.

Notou-se que as oscilacBes nas variagtes da taxa de cambio sdo mais pronunciadas
na estimativa do modelo de varidncia estocéstica apenas para a série semanal. Nio se pode
confirmar se a volatilidade do modelo AR{1)-VE é menos influenciada pela presenca de
observacdes exiremas, porque apresenta-se mais difusc no tempo. Afinal, os resultados

para as séries semanais € mensais sdo bastante diferenciados.

Como uma medida de risco cambial, a volatiidade condicional ou a varidncia
gstocastica mostram claramente que o risco cambial estd muito fortemente associado aos
movimentos de aceleracio da desvalorizagio da moeda doméstica, que culmina em
alguma intervencdo governamental, alterando o regime monetario. Ou ainda, como uma
experiéneia recente, perturbacdes nos mercados financeiros e cambiais externos induzem a

alteragBes na politica econdmica interna. Neste sentido, picos de volatilidade sio



Comportamento empirico da taxa de cambic no Brasil 165

coincidentes com tais intervengdes. Note que, mesmo em periodos de relativa

tranginhdade econdmica, ainda assim a taxa de cimbio mostra-se volatil,

Desconsiderando os picos de volatilidade, a varidincia da taxa de cimbio estd
sempre se modificando com o tempo, independente do regime cambial ou da politica
econOmica mais geral. Neste sentido, regimes de taxas de cAmbio mais pegged nio
equivalem 2 varifincia constante da taxa de cimbio. Nem tampouco o contrario ¢ valido,
ou seja, regimes de taxa de cAmbio mais flexivel nio se expressam em ampliagdo tdo

pronunciada na volatilidade da taxa de cambio.

A volatilidade da taxa de cmbio real semanal, exatamente no periodo de intensa
mudanga nos regimes monetarios ~do Plano Cruzado ao periodo imediatamente anterior
ao Plano Real- lustra quio instével é a taxa de cdmbio ndo somente nos momentos de
menor estabilidade econdmica, com fracasso de zlguma medida de combate & inflacio,

mas também em periodos de relativo éxito destas medidas econOmicas.

Por conseguinte, movimentos mais acentuados nas taxas de clmbio ndo sdo
resultados diretos de ataques especulativos contra 2 moeda local, nem muito menos
causam tais atagues especulativos. Tais movimentos sfio muito mais resultado direto de
um progesso de deterioragio do valor da moeda, tipico de regime de inflagdo alta, ou de
necessidade de ajustamento do balango de pagamentos, ¢ que € caracteristico de
economas envidadas, ou ainda, de mudanga na condugio da politica econdmica interna
para acomodar choques externos, dada a vulnerabilidade financeira desta economia aos
acontecimentos nos mercados financeiros ¢ cambiais internacionais. Isto nfo nega a
existéncia de ataques especulativos no perfodo em estudo, apenas os tratam como ndc
exitosos, no sentido de que foram eles proprios os responsaveis por alteragbes nos

regimes monetarios, de modo abrupto e inesperado.



VI. Andlige de co-integracéo ¢ taxa de cimbio

Vi1 Introducdo

E ecrescente & literatura econdmica no Brasit sobre o comportamento da taxa de
cambio, seus determinantes ¢ desalinhamentos de uma eventual taxa de equilibrio. Testes
econometricos tém apresentado grandes divergéncias quanto 4 validade dos modelos de
paridade de poder de compra e de paridade de taxa de juros, no contexto de um modelo
monetario seja para pregos. flexiveis, seja rigidos. Amostras bem diferenciadas e para taxas
calculadas com metodologias muito distintas compdem. o debate. Alguns testes procuram
estimar diretamente uma certa taxa de cimbio de equilibrio; outros procuram avaliar os
impactos de seus desalinhamentos nas decisdes dos exportadores € importadores; outros

ainda, apresentados mais recentemente, seguem na direcio de um modelo nio-iinear.

O fato € que as discussdes sobre os fatores fundamentais que determinam a taxa de
cambio estio longe de uma conclusio. Rossi (1991) foi o primeiro trabalho a apresentar
testes de rajz unitdria para a taxa de cAmbio real no Brasil para o periodo de 1980 a 1988,
avaliando a validade da paridade de poder de compra. Em seguida, Duarte e Pereira
(1991), através de um teste de co-integragfio multivariada, testou conjuntamente a

paridade de poder de compra ¢ a paridade de taxa de juros.

Zini Jr. (1993} estava preocupado com o5 iumpactos da politica de
minidesvalorizagdes sobre o saldo comercial, estimando modelos com variantes na
metodologia de caleulo da taxa de cdmbio e na especificacfio das variavets explicattvas. O
autor seguin procedimentos convencionais de estimagiio sem, contudo, analisar as
condiches de estacionaridade das séries temporais, ¢ que gerou um conjunto de regressdes
espurias. Apesar da ma especificacdo de modelo, suas conclusdes apontam para uma forte

correlaciio entre o saldo comercial e a taxa de cdmbio real.
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Em Zim & Cati (1993) procederam-se os testes de co-integracio sobre a paridade
de poder de compras. Neste trabalho, os autores procuraram testar a validade da hipotese
de a panidade de poder de compras, em sita verso absoluta, explicar a taxa de cimbio real
no Brasil de 1855 a 1990, O teste consiste basicamente em verificar se o logaritmo da taxa
de cambio real, definido como log(RER,) = log(Sy) + log(P*) - log(P,} segue um processo
gstacionéﬁo, dado que as vanaveis S, F¥ e P, sio integradas de mesma ordem, ou ainda,
se existe um vetor de co-integracio representado por (1, 1, -1). Como as varidveis log(S,)
e log(Py} sdo integradas de ordem 2 e log(P*) € integrada de ordem 1, as trés variaveis ndo
podem ser ¢o-integradas. Como ha um subconjunto das variaveis que sfio integrados de
ordem mais baixa - log{S/P,) = log(8,) - log{Py) -, de primeira ordem, procurou-se obter
um vetor de co-integragdo do tipo (1, -1), o que eqgiiivale a testar se os desvios da taxa

real de cAmbio sdo, na média, zero.

Seus resultados apontam no sentido da rejeicfio da hipdtese de que a paridade de
poder de compra explique a taxa de cdmbio real no longo prazo. Vale destacar que os
autores apontam na direcdc correta da especificagfio de um modelo de corregio de erros,
mas nio tratam de uma quebra de tendéncia na série, aproximadamente, no ano de 1913,

- « -« R6
o que provavelmente induz 2 mudangas nos testes de ratz unitaria®’.

Rossi {1996) estima um modelo monetario de determinagfo da taxa de cdmbio
com dados mensais de janeiro de 1980 a junho de 1994, usando também técnica de co-
integragio a partir do procedimento de Johansen, Suas conclusSes nfio rejeitam a hipotese
de paridade de poder de compra o que, segundo o autor, nfo deixa de ser surpreendente,

“pois a rigor esta teoria aplica~se a wm regime com laxas de cambio flexivel. Nio sendo este o
caso de Brasil, os resultados agqui sugerem que, apesar das fregientes intervengdes oficials nesse
mercado, o que tém a5 vezes levadp a certa sobrevalorizagio da moeda doméstica, as auioridades
econdmicas tbm, em geral, buscado manter a paridade de poder de compra da moeda.” (Rossi,

1996:1723.

* para uma critica bastante pertinente ao frabalho de Zini & Cati (1993), veja Margal (1997).
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O autor acaba também por aceitar a validade da paridade de taxa de juros para o
mesmo periodo. Lembrando, ainda, que muitos dos testes de paridade de poder de compra
sio freqiienternente rejeitados, talvez por um problema de inadequada especificacio
dindmica, talvez porque esta teoria s6 ¢ valida para o longo prazo. O fato é que os
modelos monetérios t€m a mesma dificuldade de aceitac#o, principalmente em sua versgo
oniginal de pregos flexiveis, sendo muitas vezes superados por modelos mais simples do
tipo passeio.aleatorio. E, de fato, uma surpresa.a aceitagio da hlpoteseﬁe,?i’_? n0os testes
de Rossi (1996).

Procurando tratar da volatilidade da taxa de cimbio e de seus efeitos sobre o
proprio nivel de equilibrio da taxa de cimbio e sobre as decisGes de exportagdes, para
agentes avessos ao risco, Gonzaga & Terra (1996) apresentaram testes que permitiram
concluir que os planos de estabilizaciio em regimes de inflagio alta e mudangas nos
regimes cambials s80 a prncipal fonte de volatilidade cambial, avaliada para dados
mensals, semanais e didrios. Foram estimadas, ainda, equagdes de exportagdo que incluiam
a volatilidade cambial como uma das variaveis explicativas, usando um modelo de
equilibrio geral. Os resultados apontam para um coeficiente negativo, ou seja, altas de
volatilidade impactam negativamente sobre as decisdes de exportagles; contudo, os
coeficientes sio estatisticamente zero, conforme valores criticos do teste t. Nota-se, ainda,
que € presiso mudangas muito significativas na volatilidade para se obter alguma mudanca

de comportamento dos exportadores.

Lamentavelmente, estes testes foram realizados sobre um modelo de varidncia nio
condicional, ou seja, desvio padrio centrado em 12 meses, para o caso dos dados mensais.
Os autores também ndo consideraram o fato de que a inflagdo brasileira pode apresentar
ordem de integracdo diferente do desvio padrdo ndo condicional, gerando, com isso,
regresses esparias’ e, por conseguinte, enfraquecendo sobremancira os resultados de

uma questio empirica de grande relevancia.

¥ Yeja a respeito Issler (1991).
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Neste momento, espera-se tratar da segumte questfio: modelos de pandade de
poder de compra ¢ de paridade de taxa de juros explicam a determinagfo da taxa de
cambio no Brasil? Com isso, pode-se mostrar se nos momentos em que a taxa de cdmbio
real sofre perturbacfes (eventos e crises monetarias), hé convergéncia a uma situagio de
equilibrio. Ou mesmo, se a economia € mais protegida das perturbacfes externas em

regimes de taxas de cimbio mats pegged.

VI.2. Co-integracio e Modelo de Corregio de Erros

A analise de co-integraciio permite o esclarecimento de possiveis relagdes entre as
varidveis consideradas no estudo de questdes econdmicas e “condiciona a escolha do
procedimento de estimacio do modelo”. O Teorema de Representacdo de Granger (1981
e 1983), que relaciona modelos de corregfio de erros ¢ co-integragdo, diz que se x(1) € um
vetor m x 1 com componentes com a mesma ordem de cointegragio e se co-integrarem

existe um modelo do tipo corregio dos erros que aproxima o processo gerador dos dados

Tecnicamente, o teste de co-integragio, conforme o procedimento de Engle e
Granger, tipo CI(d,b), ¢ analogo ao teste de integragio e segue alguns passos basicos™.
Se a5 variaveis sdo co-integradas, o residuo da regressio de equilibrio pode ser usado para
estimar o termo de corregio de erros. Suponhamos que ambas as varidveis x; € y: sejam
I(1), num modelo bivariado, e que a relagio de longo prazo entre elas seja dada por: Y=
Bx, Se x, 3 sio CI{1,1) e tém o vetor co-integrante [B, -1], tal que os desvios de y: de

sua trajetéria de longo prazo y o 1{0). Desde modo, obteremos a seguinte modelo:

Ay = BiAx + Bo(ye - Bx) + & H

#unforme Charemza & Deadman (1992)
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quando a variavel dependente € Ay e os regressores sio Ax, € (.1 - Bxes), € eles s3o X(0).
Assim,

“niio hé perigo em estimar uma regressio espuria devide & presenca de tenddncia
deterministica na série. O modelo incorpora g selugdo de longo prazo ¢ é um modelo de

correcdo de ervos (ECM) quando [5; é negative.” (Charemza & Dieadman, 1992:146).

Para o entendimento tedrico do procedimento de Johansen {1988), Stock e

Watson {1988) e Johansen e Juselius (1990), considere;

X = Alxt.l + 4 (2)

de modo que:

Axe= Agxpy - X1 T &
= (Ay - Dxp1 + &

= X1 T & (3)

quando x; e £, $80 vetores {(n X 1); Ay ¢ uma matriz de pardmetros (n X nj; I ¢ uma matriz

identidade (nxn}, e ={A;-1).

O poéto (A; - 1) é igual ac mimero de vetores co-integrantes. Assini:
i) Se posto (m) = 0, ndo hd combinagdo linear dos componentes de {3 que seja
estacionario e, deste modo, as varidveis nfio sfio co-integradas.
i) Se posto (n) = n, a equaglo (1) representa um sistema convergente de equacles em

diferenca, tal que todas as variaveis sio estacionarias.



Andlise mudtivariada, co-integracdo e taxa de cémbiv 171

Permitindo um processo autoregressivo de ordem p pode-se chegar 4™

Axy = Zimy 1 X+ e + 8 4

Agui, 0 elememo chave € o posto da matriz =, que ¢ igual ao nimero de vetores
co-mtegrantes independentes, de modo que:
i} s€ o posto (1) = 0, a matriz ¢ nula ¢ a equagio acima € um VAR em primeira diferenca;
it} s¢ o posto (1) = n, trata-se de um processo estacionario;
i1} s& o posto (m) = 1, ha um Unico vetor co-integrante € o termo 7¥., & o fator de
correciio de ermo; e

v} se 1 < posto (x) < », ha mualtiplos vetores co-integrasntes.

QO procedimento de Johansen (1988) e de Johansen e Jusehius (1990) consiste,
assim, em estimar o0 modelo VAR em diferengas e verificar se a matriz 1 tem posto
reduzido, usando a técnica de maxima verossimilhanga, sob a hipotese de que os erros do

modelo VAR utilizados sejam gaussignos.

A particr da funcio de maxima verossimilbanca, dois testes de razio de
verossimilhanga podem ser construidos com o intuito de determinar a dimensio do espago
de co-imtegragdo. Os testes para o numero de raizes caracteristicas da matriz =

significantemente diferente de zero podem ser conduzidos usando as seguintes estatisticas:

4

Mraco (r)=-T 1 In(1- A

P
&

Avax (7 r 1y =-Tn(1 - Aevy)

*Detalhes das passagens matemdticas ¢ conceitnagiio de raizes caracteristicas e posto da matriz podem ser
recuperados em Engers (1995:386-93 ¢ Apéndice:412).
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onde A; 8o os valores estimados das raizes caracteristicas (autovalores), obtidos da matriz

% estimada, ¢ T € o niimero de observagbes.

Desenvolvido em meados dos anos 80, o conceite de co-integragic permite o
estudo das dindmicas de curto e de longo prazo de variiveis integradas. A analise de co-
integragiio ndo $d ajuda a esclarecer possiveis relacGes entre as variaveis consideradas no
estudo de questdes econdmicas, bem como condiciona a escolba do procedimento de

estimacio do modelo.

V1.3, Causalidade ¢ exogeneidade

Diferentes abordagens de determinagfio da taxa de cimbio para o curto e o longo
prazo proporcionam intmeras relagdes causais com prego (de fradables e non-tradables),
juros, demanda monetaria agregada, saldos comerciais, movimentos de capitais, enire taxa
- nominal de cAmbio e taxa real (efetiva) de cAmbio, entre outros fundamenios. Segundo a
abordagem da Paridade de Poder de Compra (PPP), a diferenca na taxa de crescimento
dos pregcos domésticos e externos causa movimentos cambiais, da mesma forma que a
abordagem da Paridade de Taxa de Juros acredita que a taxa diferencial entre juros
domésticos e juros internacionais arbitra movimentos na taxa de cdmbio, com ou sem
cobertura de risco, conforme hipdtese de substituibilidade de ativos no mercado
internacional. Para a abordagem das Elasticidades™, algumas condi¢Bes sio necessarias
para que desvalorizagBes reais na moeda local proporcionem melhorias nos saldos
comerciais. Ou ainda as abordagens monetarias (com pregos fixos ou flexiveis) que
apostam na variacio da demanda real por moeda como um condicionante de variagdes nas

taxas de cdmbio,

* A proposicdo mais conhecida da abordagem das elasticidades é a condigfio de Marshall-Lerner, quando
a combinacio das elasticidade-preco e demanda das exportactes e importaghes sfo decisivas para que
desvalorizagtes cambiais estimulem o saldo comercial.
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A nogfio de causalidade em economia remota de -diferentes raizes tedricas,
permitindo seu use por um amplo leque de abordagens tedricas. Vercelli (1991) propde
que o conceito de causalidade possa ser dividido em dois grupos: causalidade
probabilistica (Suppes) ¢ causalidade filosofica (Granger). Assim, sejam duas varidveis
estocasticas p. e X, {} conjunto de informacgdes disponiveis no tempo t e ¥ uma funcio

de distnibuicio condicionada de X, X, causa y, se;

F (ed€200) 2 Flod Q5 31)

Conforme Vercelli (1991: 108), para uma definigiio fraca de causalidade, que ndo
distingue causas genminas de causas espurias, uma variavel estocastica x causa prima
Jacie uma vartavel estocéstica y se e somente ser 1} x ocorre primeiro do que y; e, 1) a
probabilidade condicionada de y ocorrer quando x ocorre € maior que a probabilidade ndo
copdicionada de y ocorrer. Assim, a ocorréncia e x aumenta a probabifidade de

ocorréncia de y .

Mesmo sob fortes restricdes no que diz respeito tanto a sua construgdo tedrica,
quanto aos procedimentos de testes”, a causalidade no sentido de Granger parece se
sustentar, uma vez que € condigdo necessania para a exogeneidade forte, que permite
proceder & previsio dtima. Em Engle et alli (1983), o conceito de causalidade no sentido

Granger permite a compreensic do conceito de exogeneidade. Destaca-se que, no

E Para Vercelli (1991:cap 7), o conceito de cansalidade Granger ¢ wm caso particular do conceite de
cansalidade de Suppes. Mais ainda, a noglo grangeriana de relacfio causal frabalha com alguns axiomas
bastante restritivos. Primeiro, ¢ passado ¢ o presente podem causar o future, mas o futuro nio causa o
passacio. Isto nio é verdade se considerar o conceite de Sims que, usando o conjunto de informagio futura,
pade mostrar que, sob certas condicles, estes dois conceitos s80 equivalentes. Segumdo, o conjunto de
informaciio ndo contém informacdes redundantes que poderiam gerar uma certa causa pris facie espliria,
0 que ¢ wm equivoco. Se a informagiio for redundante, ela pode ser retirada do conjutne de informagdo,
dado que marginalizar informagdes redundantes nfio mmplica perda de informacio e, neste caso, no se
teria cansalidade espiiria. E, por fim, toda relagio causal se mamiém constante ac longo do tempo.
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tratamento econométrico deste trabalho o conceito basico € de exogeneidade fraca ou
super exogeneidade, dado que interessa fazer inferéncia valida ou entfio verificar efeitos de
politica econdmica. Nio se pretende fazer previsbes, quande o conceito de niio
causalidade ¢ importante. Aqui, a exogenendade nfo estd associada 2 1ma variavel em
particular, mas sim aos pardmetros de interesse do modelo condicional e ao fato de que o
processo marginal gerador desta variavel exogena nio contém informagdes a respeito dos

parametros de interesse.

Na verdade, de acordo com o interesse do pesquisador tem-se um conceito de
exogeneidade adequado. Se o objetivo da pesquisa for a inferéncia com base em um
modelo condicional sem perda de informagio, tem-~se a exogeneidade fraca. Se for a
previsdo, & preciso avaliar a exogeneidade forte; ¢ se o pesquisador estiver objetivando
fazer andlise de politica econdmica tem-se © conceito de superexogeneidade. Para a
definicdo destes conceitos, faz-se necessario compreender primeiro um conjunto de outras

definicdes: corte seqliencial, variacio livre e invaridncia dos pardmetros.

Considere, wicialmente, a distribuicio comunta de, por exemplo, duas varniaveis.
Esta distribuiciio pode ser particionada numa distribuigdo condicional ¢ outra marginal.

Seja, por exemplo, % = (¥, %) um processo com distribuicio normal e serialmente

independente, com vetor de médias g e matriz de covaridneia Q, ou seja: Yol Ni(p,

Ze

£2). Seja &, a parte ndo-sistematica, tal que: &, = xt - i, para £~ NI(0, Q). Deste modo,

FX, @)= Fyiz(Yt!Zt; ) Fzg;, A2),

sendo 8 o conjunto de pardmetros da distribuicdo conjunta, e A; & A2 0s pardmetros dos
modelos condicional e marginal, respectivamente. Seja ©, A; e A; 05 espagos
paramétricos da distribuigBo conjunta, condicional e marginal, respectivamente. Define-se,

assim, um corte seqiiencial se e somente se Ay € A sio variagdo livee, isto é , (M, A2) &
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Ay x Ay, sho produto dos espagos paramétricos individuais. Noutras palavras, A; e Az sfo
variagdo livee
“quando o conhecimento a respeito de wm pardmetro ndo Jfor capaz de adicionar nenhuma

informagdo a respeito dos possiveis valores gue o outro pardmetro pode assumir”. (Nakane,
1994:31).

Como a distribuigiio conjunta pode ser fatorada na distribuicio de y, condicional
de z e na distribuicio marginal de z, quando a varidvel z; € exOgena fraca para os
parametros de interesse, digamos y, estimacBo e testes eficientes podem ser feitos
utilizando-se somente o modelo condicional e ignorando o modelo marginal, sem perda de
informacio. Assim, para z: ser exogena fraca para ¥ i) y € somente funcio de Ay e, 1) Ay
e Az s8o variagdo livre, isto €, os pardmetros pertencém ao produto dos espagos

paramétricos individuals.

% € exdgena forte para 0s parametros de interesse se e somente se: 1) % € exogena

fraco para vy, e, i1} ¥, ndo causa Z no sentido de Granger. Deste modo:
“0 conceito de exogeneidade forte caracteriza ¢ aspecto de que causalidade no sentidoe de
Granger ndo ¢é o conceito fundamental quando se prata de inferéncia. Entretanto, este
conceito se torng essencial quando previsbes condicionais forem um ponitc importante para ¢

estudiose”, (Idem:32).

Finalmente, tem-se ¢ conceito de superexogeneidade. Antes, porém, define-se que
um pardmetro € invarianie para uma classe de intervengOes se ele permanecer constante
sob estas intervencdes. Um modelo ¢ invariante para tais intervengles se todos os
parimetros forem invariantes. Assim, z, € superexogena para os parimetros de interesse se
& somente se: 1) & é exdgena fraca para W, e, i) A € invaniante a intervenges que afetam

A2 Garante-se, com isso, as condiches para a avaliagio de politica econdmica™.

# Como lembra Nakane (1994:39), o teste de superexogensidade ¢ uma forma de se testar a “Critica de
Lucas™, que propbe que qualquer mudanga na politica econdmica altera a estratara dos modelos
econométricos, dada uma condita stimizadora dos agentes.
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Y13, Co-mtegracdo e modelos de taxa de cdmbio

O proposito desta se¢lio ¢ analisar as especificagtes para a equagdio de taxa de
cmbio no Brasil, que procura testar a validade da hipétese de paridade de poder de
compra, em sua versdo relativa, ¢ da pandade de taxa de juros descoberta. O periodo
amostral se estende do primeiro tnmestre de 1974 até o primeiro trimestre de 1997. Este
periodo compreende as diversas fases de gestio da taxa de cAmbio, da politica de
mintdesvalorizagdes ds experiéncias de regime de cambio mais fixo, congelados, flutuantes

a banda de flutuagOes.

A razdo entre os precos dos fradables ¢ non radables ¢ representada pela razdo
entre o Indice de Precos no Atacado nos Estados Unidos (Wholesale Price Index) e o
Indice de Preco ao Consumidor (IPC-Fipe) no Brasil. Também foram estimados modelos
com razio entre IPC nos Estados Unidos (Consumer Price Index) e TPC-Fipe no Brasil e
para a razio entre os IPA’s. Para a razdo entre juros foram usadas as taxas de juros dos
Estados Unidos (Prime Rate e Taxa Over) e a taxa do Over variagio mensal no caso do

Brasil.

A taxa de cimbio ¢ definida como a quantidade de moeda doméstica para uma
unidade de dolar. A taxa de cimbio nominal foi substituida pelo prémio do dolar no
mercado paralelo. Neste caso, jomou-se a taxa de variagdo da cotaclic para venda entre o
ultimo més de um dado trimestre ¢ o Gltimo més do trimestre seguinte {ambos dados de
fim de pericdo). O grafico, ﬁ seguir, mostra uma forte correlagdo positiva entre as duas
séries. O que motivou a utilizag@o do prémio do dolar no mercado paralelo em vez da taxa
comercial fol a mecessidade em incorporar nos testes econométricos algum par@metro

préximo ao “prémio cambial”.
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Grafico 14. Taxa de cambio cotada no black e taxa comercial {1974.1-1 9%7.1)
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Imcialmente, fol estimado um VAR para as variaveis taxa de clmbio (acima
definida) e diferencial de taxa de inflagio (e, Ap*_Ap). considerando-se o diferencial do
IPA, do IPC e do IPA para Estados Unidos e TIPC para o Brasil, para todo o periodo
1974.1-1997 1.

Seguindo o procedimento de Johansen e usando as estatisticas de teste do trago €
do méximo autovalor, ficou constatada a presenga de um vetor de co-integragio.
Contudo, para os erro das equaches de taxa de cAmbio e de diferencial de inflagdio foi
rejeitada a hiﬁ}étese de normalidade. Mesmo incorporando variaveis dummies no sistema,
ainda assim, nfo foi posstvel comgir a normalidade. Procurando cormnigir este problema,
dividiu-se o sistema em dois momentos: um primeiro momento (1974.1-1985.4), que
refletisse o periodo de vigéneia da politica de minidesvalorizagdes e anterior as diversas
expeniéneias de combate d inflagio, o que revelon uma estrutura estocasticas das séries
bastante proxima e de relativamente fraca variabilidade Q outro momento (19861~
1997.1) seria caracterizado pelo abandono da politica de minidesvalorizacSes e pela

presenca das diversas politicas de combate & inflagio (heterodoxas e ortodoxas) e com
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regimes de cimbio que variam de congelamento temporirio da taxa de cimbio 3 bandas de -
flutuacdo cambial, revelando também uma estrutura estocastica bastante parecida das

series temporals em uso, porém rigorosamente distintas daquela estrutura do momento

anterior.

A ordem da defasagem foi obtida usando-se os critérios de informagio de Schwarz
e de Hannan-Quinn. Todas as séries sfio integradas como comprovado pelos testes de
Dickey-Fuller Aumentado. Ha, portanto, possibilidades formais de presencga de vetores de
co~integragio. Como os resultados do teste de co-integracio podem ser afetados se os
residuos ndc forem gaussianos, foram adicionadas algumas vanaveis dummies aos

modelos, conforme presenga de fortes outliers nas séries dos residuos.

Seguem-se 0s testes de raiz unitdra para verificar a ordem de integracio das
diversas sénies utilizadas, bem como lustragfes graficas em nivel e em primeira diferenca,
Sob hipotese nula de raiz unitaria contra hipdtese alternativa de estacionaridade, o teste €

basicamente uma regressdo da série em estudo conforme equagfo abaixo:
P

Ayi=p+ oT+ By + 2 Sidve; + & Q)
i=1

sendo p + 0Ty a tendéncia linear deterministica. Estimou-se esta equagdo inicialmente
com defasagens muito grandes para, em seguida, eliminar aquelas defasagens ndo
significativas. Os valores criticos do teste ADF nfio sfo obtidos de uma distribuigio

padrio, mas foram derivados por MacKinnon (1991), para qualquer tamanho de amostra.

O quadro logo abaixo, dos sistemas estimados, facilita © acompanhamento dos

procedimentos de testes.
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Quadroe 8. Modelos Estimados

Modslos

1. (e, p-pitnt
ig. (e, p*-pitnt
1h. (e, po-pint

2. (e, p™p)ipa
2a. (e, p*-p)ipa
2b. {e, p*plipa

1974.1-1897.1
1974.1-1985.4
1986.1-19986 1

1974.1-1996 .4
1974.1-1985.4
1886.1-1996.1

3. {e, p*piipe 1974.1-1897.1
3a. {e, p*-plipC 1974.1-1985.4
3. (e, p™plipc \ 1986.1-1897.1
4. {e, rflover 1874.1-1997 1
42, {e, F-Dover 1974.1-1985.4
4b. {e, r-rjover 1986.1-1997 1
5 {e, r-dprime 1974.1-1997.1
Sa. (e, r*-riprime 1974.1-1985.4
5b. {e, r-fprime 1986.1-1997 .1
8. (e, p™p. r-n 1874.1-1997.1
8a. (g, p~p. 1) - 1874.1-1885.4
éb. {e, p*p, 1) 1986.1-1997 .1
Resultados Fmpiricos

A andlise grafica das séres pode dar alguma idéia da caracteristica de
integrabilidade das mesmas. Ficam evidentes algumas mudancas na estrutura estocastica
das séries de taxa de ¢Ambio nominal (prémioc do ddlar), inflagio e taxa de juros, a partir
de 1986, devido basicamente 4s sucessivas experiéncias de estabilizagio de pregos no
Brasil. As primeiras diferencas das séries de taxa de cimbio e de taxa de juros doméstica e
externa parecem suficientes para se impor a estacionaridade nas séries econdmicas,
enqguanto as séries de indices de precos parecem seguir um comportamento tipico de séries

nio estacionarias de segunda ordem.
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Grafico 15. Séries temporais em nivel e em primeira diferenca \ {(1974.1-1997.1}
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No casp de testar a hipotese para paridade de pod.ér de compra em sua versio
absoluta, tem-se que operar com varidveis imtegradas de segunda ordem, X, ~ 1 (2),
podendo optar pela taxa de cAmbio nominal propriamente dita, e nfo o prémio do dolar.

Neste caso, a forma log-linear de regressfo assumida pela hipdtese de PPC sera a

seguinte:
Se= o+ B{pe - P*t)+ & (6)

sendo S a taxa nominal de cimbio, P, o indice de prego doméstico e P*, o indice de prego
estrangeiro, Em geral, testa-se 3 = 1, ¢ se & € um ruido branco. Assim, para estimar a

relagdo de equilibrio de longo prazo, usando o procedimento de méxima verossimilhanga
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de Johansen (1988), a equacfo do vetor de autorregressio (VAR) deveria ser modificada
para: ‘

2
AXe=p + ThAX + ThXe + 3 TA™X + & (7

P
sendo X, o vetor de variaveis, [1, matriz de posto reduzido quando os componentes de X,
sdo CI1(2,2). Se nfio houver combinacgio linear CI(2,2) de X, I'l; sera uma matriz nula. O

nivel de prego relativo a ser estimado no vetor de um modelo de correciio de erros sera

B{p: - p*.) e 0 vetor de co-integragdo a ser testado sera [1, -1].

Este trabalho optou por proceder ao teste da hipotese de paridade de poder de
compra em sua versio relativa, quando a equacBo passa a assumir a seguinte forma de

regressio log-linear:

Asi= 0+ BAQy - PRI u ®)

Desta forma, a estimagio da relagdo de equilibrio de longo prazo é baseada no

seguinte vetor de autorregressio:

AXi=p+ Xy + Y, TiAXy + & (9)

sendo que a matriz [1 tem posto reduzido quando ha co-integracfio. Assim, a matriz I1

pode ser decomposta em duas matrizes p xr « ¢ P tal que I1 = a.p’. A matrz B

representa os vetores de co-integragfio e a matriz o representa 0s pesos, ou a importancia,

das relaces de co-infegracio em cada equagdo. Noutras palavras, o teste de Johansen

estima a equagho acima sob a restriciio de que Il tem posto reduzido; o modelo irrestrito

supde que {1 tem posio completo. € ¢ gaussiano com matriz de covaridncias .
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A tabela a seguir mostra os resultados dos testes de ralz unitaria para as séries de
tempo envolvidas em nossos sistemas. Os resultados da tabela apontam para as seguintes
conclusbes:

{} as séries de diferenciais de taxas de inflagio, independente dos indices de pregos usados
no Brasil e nos Estados Umdos, 580 I(1), ou seja, integradas de primeira ordem, sendo

necessario tomar mais uma diferenca para se impor estactonaridade;

it} as séries de diferenciais de taxa de juros entre Brasil e Estados Unidos, independente da
taxa de juros adotada para os Estados Unidos, sdo I(1), isto €, a prumeira diferenga €

estacionaria, €,

Hi} a série de taxa de cambio adotada na pesquisa empirica, ou melhor, a taxa de mudanca
da taxa de cimbio no mercado paralelo, apresenta-se como ndo estacionaria, mais

especificamente, integrada de primeira ordem.

Tabeia 9. Teste de raiz unitdria - Dickey-Fulier Aumentado

Variaveis N Defasagens ADF Valor Critico
5% 1%
e g1 0 -3,171 -3,459 -4.061
(r*‘*r)gver 90 02 *"1 ,626 "1 ,944 "2 N 589
{™-Npvme 90 o2 ~1,640 ~1,944 -2,589
Alp*-plipc 80 02 -1,587 ~1,944 -2,589
A{p=-p)ipa 9c 00 -3,014 -3,460 4,062
A{pt-pitnt 8t o2 -1,581 -1,944 2,589
Ae g o -8,148  .1.944 2,589
A Dover 90 01 -9,085" -1,944 -2,589
AF*Torime 90 01 -8,084™ -1,944 2,589
AA(p*plipc 89 01 -8,506 -1,944 -2,589
Aa{p=-piipa 88 02 -8,043™ 1,944 -2,589
AAptpint 88 01 -8,582 -1,944 -2.,580

OBS: (™) indica que & hipdtese nula de presenca de raiz unitéria & rejetads &
5% de signtficancia.

Destaca-se que foram incorporadas defasagens suficientes para controlar a
independéncia dos erros, Neste caso, nfio foi incorporada nenhuma defasagem para o

casc da série de diferencial de pregos por atacado; mas fol incorporada uma defasagem
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para as series de taxa de cAmbio e sua primeira diferenca, diferencial de taxa de juros, e
segunda diferenca do diferencial de pregos ao consumidor, foram incorporadas também

duas defasagens para as demais séries
Andlise de Co-integraciio ¢ Taxa de Cdmbio Real

No tratamento empinico da hipotese de paridade de poder de compras
freqiitentemente surgem duvidas sobre que medida empirica de taxa de cmbio real deve
ser utilizada. Certamente que a mudanga no critéric empirico de mensuragio da taxa real
de cambio deverta alterar, em grande medida, a modelagem econométrica.
Reconhecidamente, as diversas medidas empiricas de cmbio real, muitas vezes,
modificam, de medo significativo, a avaliagiio sobre o tamanho do desalinhamento cambial

e de seu eventual efeito sobre o saldo comercial.

Em termos gerais, uma medida de cambio real amplamente divulgada na literatura
de economia internacional estabelece uma estreita relaciio entre os pregos dos bens
internacionais - pregos de bens comercializados no mercado internacional, conhecidos

como fradables - e precos dos bens domésticos - os non tradables. Assim:

L3

P,
TCR.=8§. P

quando S, ¢ a taxa de cAmbio nominal (real por dolares), P* € o indice de prego do resto

do mundo (o indice de preco nos Estados Unidos) e P, € o indice de prego doméstico™.

= Pastore & Pinotti (1997:7) sugerem que a mebhor relagio que capie a razdo entre tradeables € non
tradeables & a razdo entre o IPA do resto do mundo (TPA dos Estados Unidos) e o TPC do doméstico (do
Brasil), Afinal, no caso dos indices de pregos por atacado “existe wma proporcdio de bens intermacionais
maior do que nos indices de pregoes ao conswmidor, € nos indices de pregos ao consumidor existe uma
proporgio de bens domésticos maior do que nos indices de preco por atacado... O critério aqui descrito € o

da predominincia de bens (domésticos ou internacionais) em cada um dos dois indices™.
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O grafico abaixo ilustra a comparagdo entre trés diferentes medidas de “deflagic”
da taxa de cambio nominal. Os movimentos de longo prazo das trés séries sio muito

semelhantes.

Grafico 16. Taxa de cambio real deflacionado pelo IPC dos EUA e IPC-Fipe {Etni), pelo
IPC {Eipc) e pelo IPA (Eipa) {1974.1-1997.1)
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Este fato € confirmado pelo diagrama de dispers@o entre as trés medidas de
deflagdo da taxa cambial Assim, para analise de longo prazo, as taxas Eipc e Etnt podem
ser usadas indistintamente; contudo, para analises de curto prazo, de periodos especificos
da economia, podem-se obter resultados um pouco diferentes, principaimente se for
utilizada a taxa Eipa. Vale destacar que nenhum destes conceitos pode perpetuar sua
eficacia, valendo-se a ressalva de que nenhum deles distingue perfeitamente as influéncias
do comportamento dos pregos dos tradeables dos non tradeables™.

E precise ainda avaliar as relagbes entre estas medidas empiricas de cimbio real e
seus impactos sobre o saldo comercial como uma forma de testar qual destas medidas
pode prever melhor o saldo comercial. Noutras palavras, a correlagdo entre- os saldos

comerciais € as medidas de cAmbio real deve ser um bom indicador de eficiéncia
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econdmica do cambio real. As taxas nominais deflacionadas pelo indice de preco ao-
consumidor ou pela razdo entre o indice de prego por atacado e o indice de prego ao
consumidor deve apresentar maior correlagio com o saldo comercial do que a taxa
nominal deflacionada pelo indice de prego no atacado. Os graficos 17 e 18 (ajustados pela

média das varigveis), logo a seguir, s3o bastante claros e dispensam maiores comentarios.

Grafico 17. Diagrama de dispersao do cambio real deflacionado pelo IPC, pelo IPA e pelo
iPA dos EUA e IPC do Brasil
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Note gue ha uma forte correlagiio positiva entre o comportamento do saldo
comercial e o comportamento da taxa de cambio, quando se utiliza como medida empirica
do cimbio real a raziio IPA/IPC e uma comrelagZo um pouco mais fraca gquando o deflator
do cambic nominal € o IPA. Como a correlagiio entre os deflatores IPA/IPC e IPC ¢
proxima da unidade, ambos os deflatores seguem a mesma logica empirica para o caso do

-5
Brasil”.

* Pastore ¢ Pinotti (1997).
* Hstes resultados sdo parecidos com os obtidos por Pastore ¢ Pinotti (1997). Com uma série trimestral de
1974.1 a3 1997.1, nossas séries de taxas de cimbio Etnt, Eipa ¢ Eipc sfio mais fortemente correlacionadas
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Marinho Nunes (1994) mostra gue mesmo que as séries de cambio real &
saldo comercial possuam tendéncias estocdsticas, elas podem fiutuar em
conjunto, existindoe uma relacéo linear entre este conjunto de varidveis. Mais do
que isto, a co-integracdo das séries de tempo pode revelar se a taxa de cambio
real & um bom preditor do saldo comercial.

Grafico 18. Brasil. Saldo Comercial e Taxa Real de Cambio {ajustado pela média das
séries) 1974-1997
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gne as séries deskes autores. Contndo_ para a comelagio destas séries com ¢ saldo comercial, nossos
resultados sdo. de fato, pedximos, Para uma andlise de co-integragio enire o saldo comercial ¢ a taxa de
cimbio real, veja Marinho Nunes (1994). Destacam-se as conclusfes extraidas dos testes empiricos de
Mishijima (1998:86) segundo o qual “o salde comercial real brasileiro para o periodo dg 1974 a 1993
pode ser modelado por seus determinantes bdsicos, na forma de mecanismo de corregio de erros, desde
que sejam introduzidas dummies de Intervengbes para captar os pontos crificos deste periodo. Além
disso, este modelo mostra evidéncias de ser superexigenn, ¢ gue permiliria dizer que as desvalorizagdes
cambiais tendem a produzir saldos comerciais maiores e contrariamente cémbic valorizado deteriora a

conte comercial brasileiva”.
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Andlise de Co-integracdo ¢ Modelos de Paridade

Os diagramas de dispersfio constatam que existe uma forte correlagio negativa
entre a taxa cambial e o diferencial de pregos e entre a taxa cambial e o diferencial de
juros. Ou sejg, quanto maior for a diferenca entre os indices de precos externos e os
indices de pregos domésticos, menor devera ser a desvalorizacdo da moeda doméstica
frente & moeda estrangeira (neste caso, o ddlar). De outra parte, quantc mator o
diferencial de taxa de juros favoravel aos Estados Unidos, mais valorizada fica a moeda

norte americana em relagio a moeda domeéstica.

Na selegiio de modelos, conforme sistemas estimados a partir do método de
Minimos Quadrados Recursivos, aceitou-se a redugio de modelo de cinco defasagens para
quatro defasagens, e assim, sucessivamente, até apenas uma defasagem, conforme

estatisticas de teste de Schwarz e de Hannan-Quinn.

Grafico 19. Diagrama de dispersac da taxa nominal de c¢dmbio com o diferencial de
precos e diferencial de juros {1574.1-1997.1)
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Sao apresentados os testes de normalidade dos VAR’s rodados para os respectivos
modelos, a andlise de co-integragfo avaliando a hipdtese de existéncia de vetor{es) co-
integrante(s) e o modelo final de correciio de erros para cada especificagio de equagio de
paridade. As duas tabelas seguintes apresentam os resultados dos testes de hipotese de
normalidade dos residuos da equagio, uma vez que o teste proposto por Johansen fica

bastante enfraquecido se os residuos nio forem gaussianos.

Tabeia 10. Testes sobre os residuos das equagbes para teste de Johansen

Ag A(p*-piint Ap™-plipe Ap™-pjipa

Sistema 1. ARi-5 D43 1,39
MNormalidade 23,25* 22,93
ARCH 4 1,81 4,73
Sistema 1a. AR1-3 1,88 1,91
Normalidade 1,65 1,87
ARCH 3 0,03 0,94
Sistema 1h. ARt1-4 0,28 1,27
MNormalidade 4,51 2.00
ARCH 4 0,57 0,84
Sistema 2. ARt-3 0,46 1,32
Normalidade 23,87 23,05
ARCH 4 1,85 5,33%
Sistemna 2a. AR1-3 1,54 1,34
Normalidade 1,58 2,45
ARCH 3 6,10 0,29
Bistema 2b, AR1-3 6,74 2,19
pormalidade 3,54 0,80
ARCH 3 0,78 1,43
Sistema 3. AR1-5 0,44 1,34
Mormalidade 20, 12* 2263
ARCH 4 2,11 4 29**
Sislerna 3a, AR1-3 0,77 1,64
Normalidade 4,93 2,05
ARCH3 0,96 1,29
Sistema 3b. AR1-4 06,17 1,31
Normalidade 3,84 1,37
ARCH 4 0.61 0,82

OBS. (*) indica que a hipitese nula de residucs gaussianes ol rejetada a 5% e (™) indica rejeiclio 2 1%.

A primeira tabela mostra os resultados para os sistemas de paridade de poder de
compra. Vé-se claramente que a suposigio de residuos gaussianos ¢ violada para as
equagdes de taxa de cambio e de diferencial de pregos para todos os sistemas (1, 2 ¢ 3)

que contemplam todo o periodo amostral (1974-1997). Mesmo como a introducgio de
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varidvels dummies em varios periodos, ndo foi possivel corrigir 2 normalidade dos
residuos. Ao particionar a2 amostra, obteve-se que a suposicio de residuos gaussianos se
tornou valida para os derais sistemas. Destaca-se, contudo, que foi necessario introduzir

uma variavel dummy {1982.03) para a equacgo de taxa de cAmbio nos sistemas 1a e 2a.

A tabela seguinte mostra os resultados para os sistemas de diferencial de taxa de
juros a descoberto e para os sistemas conjuntos de paridade de pocfer de compra e de
diferencial de taxa de juros a descoberto. Repete-se o fato de que os sistemas para todo o
periodo amostral viola a hipdtese de normalidade nos residuos da equaciio. A normalidade
no sistema 4a foi obtida apds a imtroducio de uma varidvel dummy na equacio de
diferencial de taxa de juros em 1983 .2, para o sistema Sa foi preciso também uma dummy
para 1985.3, além de 1983.2.

Tahela 1. Testes sobre 0s residuos da equagao para teste de Johansen

Ae AP -pim A{Pnprime AlF-Dover
Sistema 4. ARt-& 1,18 1,02
Normalidade 26,35 34 52>
ARCH 4 ) 1,14 1,10
Sistemma 4a. AR1-3 0.36 0,38
Normalidade 516 1,95
ARCH 3 0,54 7,19
Sisterna 4h, AR1-3 0,48 1,85
Normalidade 8,20 9,18
ARCH?3 0,22 3,37
Sistema 3. AR1-5 1,19 1,02
Mormalidade 26,39 34 40
ARCH 4 1,11 1,09
Sisterna Sa. AR1-3 0,36 0,72
Nommnalidade 5,22 0,81
ARCH 3 0,51 2,98*
Sisterna 5b. AR1-3 1,21 4,19*
Normalidade 473 6,99*
ARCH 3 0,83 ' 0,69
Sistema 8. AR1-5 0,39 1.87 2.61*
MNormalidade 4,64 20,85 58,37
ARCH 4 0,92 2,38 1,09
Sistema Ba, AR1-3 1,09 0,56 4,91
Normaiidade 245 1,27 3,88
ARCH 3 0,38 1,065 6,65
Sistema 6b. AR1-3 0,29 1,50 3,16*
Normalidade 5,16 2,75 7.56*
ARCH3 0,27 1,583 0,28

OB {* indica que a hipdiese nuia de residucs gaussianos i rejekada s 5% e () indica rejeicio a 1%.
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No caso do sistema 6, foram adicionadas dummies para a equacio de taxa de
cambio (19902 e 1994.3) e para a equacSio de diferencial de taxa de juros (19893,
1989.4, 1990.1, 1990.2, 1991.1 ¢ 1994.3) ¢, mesmo assim, os residuos ndo sio
gaussianos. Nio foi possivel corrigir a normalidade dos residuos da equacio de diferencial
de inflagio. Para o sistema 6a as dummies para a equagio de taxa de chmbio (19823 ¢
1983.1) e para a equac@io de diferencial de taxa de juros (1983.2) permitiram validar a

hipotese de residuos ganssianos.

Tabeia 12, Resuliados de co-integracio: autovalores e testes estatisticos relacionados

Autovalores Estatistica do Max. Autovalor  Estatistica do Trago

1 2 3 p=0 pst pg2 p=0 p<t ps2
Sistema 1 0,766 0,110 127.4= 872 1374~ 97
Sisterna {a 0,607 0,221 39,23 10,50 4373 10,0
Sistema 1b 0,819 0,140 80,35~ 7,11 87.46™ 12,2
Sistena2 0,762 0,108 126,77 10,08 1368~ 9,85
Sistermna 2a 0,605 0,222 39,01 10,55 47,2 10,05
Sisterma 2b 0,811 0,170 7187~ 802 /7™ 764
Sistema 3 0,748 0,112 1192 10,26 1285 10,26
Bisterna 3a 0,638 0,167 42 6% 7,68 50,37 7,32
Sisterna 3b 0,804 0,141 750™ 7,03 82,08 7,03
Sistemad 0,710 0,128 108,0~ 11,93 119, 11,93
Sistema 4a 6809 0,103 40,48 471 4517 471
Sistema 4b 0,779 0,182 63,58  B,44 72,03 8,04
Sistema 5 0,711 0,127 108,00~ 11,81 120.0™ 11,64
Sisterna 5a 0,617 0,098 41,3 4,49 45,82" 4,49
Sistermna 8b 0,732 0.004 53,9 017 5417~ 0,17

Sisteng 6 0,802 0,677 0,019 200,6™ 87,3 1,70 2896 99,02 1,66
Sistema 6a 0608 0,389 0,059 39,34~ 184* 2,58 61,3 5695~ 239
Sistema b 0,922 0,779 0,220 107.7™ 634" 110,94 1821 7441 10,94

QBS: {*} indica gue urn valkor significativo ac nivel de 5% (™) indica um valor significativo ao nivel de 1%.

A tabela 12 resume os resultados de co-integragdo obtidos a partir dos sistemas
acima descritos, que podem se resumir a0 seguinie:
1. existe um vetor co-integrante para os sistemas de paridade de poder de compra, sendo

que as mudancas nos deflatores ndo alteraram o resultado;
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2. existe um vetor co-integrante para os sistemas de paridade de taxa de juros,

independente da taxa de juros adotada; e,

3. existem dois vetores co-integrantes para os sistemas comjuntos de paridade de poder de

compra e de diferencial de taxa de juros.

Tabela 13. Resultados de co-integragao: matrizes o e §° normalizadas

o {Matriz de Ajustamento) P’ (Matriz dos Vetores Co-integranies)

Sistema 1 .

Ae -0,639 0,260 1,000 0,894

A(p*_pitnt -0.576 3127 3,157 1,000
Bistema la

As -1,078 0,235 1,000 0,487

Afp*-pitnt 0,007 0,423 0,001 1,000
Bistema 1b

Ag -0,522 D274 1,000 0,895

A{p=-pint 0,708  -0,129 -0,260 1,000
Sistermna 2

Ae -0,835 0,266 1,040 0,893

A{p*-plipc -,566 ~0,131 -G, 144 1,600
Sistema 22

Ag -1, 066 (0,258 1,000 - 4,281

alp*-plipe 0,007 -0,439 -0,006 1,000
Sistemna 2b :

Ae -0,480 0,287 1,006 0,900

Alp*-plipc 0,767 0,135 -0,327 1,000
Sistemna 3

A 0,677 0,250 1,000 0,883

A{p*-plipa 0,610 -0,140 0291 1,000
Bistema 3a

Ae -1,220 0,280 1,000 -0,183

Alp*-plipa 0035 0,316 0014 1,000
Sisterna 3b

Ae 0,877 0,254 1,000 0,889

Alp-pipa ~(,761 -0,138 -0,321 1,000

As tabelas 13 e 14 mostram as matizes o ¢ B° para cada um dos sistemas. Destaca-
se que cada linha da matriz §* mostra um vetor de co-integragdo, 0 que, ¢aso seja vélida a

hipdtese de existéncia de um vetor co-integrante, equivale ao mesmo que uma combmagio
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linear estaciondria significativa entre as séries temporais do sistema. Apos normalizada, a

matriz B° de vetores de co-integragio pode ser interpretada como parimetro de longo

prazo.

De outra parte, cada kinha de ¢ apresenta o conjunto de pesos com gue os vetores
de co-integracdo aparecem na respectiva equagio. A matriz o mede a velocidade do
ajustamento das variaveis com relagiio a uma perturbagfio na relagio de equilibrio. Tal

matriz € denominada mairiz de ajustamento.

No caso dos sistemas para pandade de poder de compra, a primeira linha do B
implica uma relagio de longo prazo em que o coeficiente do diferencial de pregos aparece
com o sinal esperado, exceto o sistema 3a. Com relagdo a matriz a, exceto o caso dos
sisternas do segundo perfodo amostral (sistemas 1b, 2b e 3b), todos os demais parecem
indicar que o vetor co-integrante significativo comparece apenas na equagio de taxa de
cambio. OQu seja, pode-se considerar as variaveis do processo marginal como sendo
fracamente exdgenas para 0s pardmetros na equagio de taxa de clmbio. No caso dos
sistemas 1b, 2b e 3b, 0 vetor co-integrante significativo nfio comparece apenas na equagio
de taxa de cambio, mas também na equagio de diferencial de pregos, indicando que estas

variaveis ndo sdo fracamente exdgenas para 0s parametros da equaciio de taxa de cambio.

Em suma, estes resultados indicam gue ndo hé uma relagio de longo prazo estavel,
dado que o padrio para o primeiro periodo (1974-1985) € um, e para o segundo perfodo
{1986-1997) € outro. O fato de ndo se fer exogeneidade fraca para o segundo periodo tem
uma importante implicagio em termos de politica econbmica, ou seja, nfo se pode
controlar a taxa de cimbio sozinha, mas sim em conjunto com 2 inflagdo. Neste caso,
entende-se inflacio como o diferencial de taxas de inflagiio entre o Brasil e os Estados

{nidos.

A outra tabela de matrizes o ¢ B’ normalizadas, para o caso de diferencial de taxa

de juros, com relagfio 4 matriz B°, em particular, a primeira linha da matriz de todos os
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sistemas implica uma relago de longo prazo em que o coeficiente do diferencial de taxa
de juros aparece com ¢ sinal esperado, exceto o sistema 5a. Conforme a matriz o, todos
o0s sistemas parecem indicar que o vetor de co-integragio significativo comparece apenas
na equacdo de taxa de cmbio, ou seja, as variaveis do processo marginal s30 exdgenas

fracas para os parimetros de longo prazo da equagfo de taxa de cdmbio.

Taheia 14. Resultados de co-integragido: matrizes o e B’ normalizadas

o (Matriz de Ajustamento) £ (Matriz dos Vetores Co-integrantes)

Sistema 4
Ae -0.983 0,254 1,000 0,921
A{r*-nprime -0,418 -(,226 ~(3,144 1,000
Sistema 4a
Ae -1,237 0,192 . 1,000 0,255
A{r-nprime -0,031 -0,151 0017 1,000
Sistema 4b
Ag 0,958 | 0,286 1.000 0.918
A{f-Nprime {3,585 -,235 -0,337 1,000
Sistema &
Ae -0,985 0,254 1,000 0,920
A(r-naver -0,417 -0,226 3,143 1,000
Bistema 5a
Ae -1,239 0,185 1,000 0,274
Alrs-ryover 0,037 0,107 0,017 1,000
Sistema 5b
Ae -1,440 -0,086 1,000 0,918
A{r-fover -0.084 0,034 0,249 1,000
Sistermna &
Ag -0,023 0,259 (3,124 1,000 89,782 -8,499
A{p*-pint -0.091 -0,008 0,008 -4.345 1,000 -5,047
Afre-nprime 0,004 0,033 0,012 0812 -1,454 1,000
Sisterna Ga
Ae -1.043 0,002 0,053 1,000 0,604 0,070
Alp™p)ipa 0014  -0,427 ~0,056 -3,008 1,000 -,535
Al-fiprime 0,032 0,471 0,045 {078 0,947 1,000
Sistema 6bh
Ae 0,082 -0,088 .0,117 1,000 -3,382 4,290
A{p*-plipa 0,281 0,064 0,054 10,44 1,000 8,487

Alr*-nprime 0011 -0,053 0,107 1,366 -3,254 1,000
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Finalmente, no case dos sistemas para feste conjunté de paridade de poder de
compra e de pandade de taxa de juros, as linhas da matriz B* indicam que os sinais dos
coeficientes ndo aparecem conforme o esperado. De outra parte, pela matriz de o, nenhum
dos sistemas parece indicar que Os vetores co-integrantes significativos comparecem
apenas na equagio de taxa de cimbio. Com 1sso, ndo se pode considerar que as variaveis
do processo marginal sfo exdgenas fracas para os pardmetros da equagio de taxa de

cambio.

Observe, ainda, que muitos dos coeficientes da matnz de ajustamento mostram-se
superiores & unidade. Este € o caso dos coeficientes da equagdo de taxa de cambio para
todos os sistemas do primeiro perfodo amostral ¢ para o sistema 35b. Tal resultado ¢
contra-intuitivo, uma vez que a matriz ¢ de ajustamento estd indicando um ajustamento

mais do que instantineo.

V1.4, Considerages finais ao capitulo

Muitas dag estimagdes econométricas de modelos de determinagiio da taxa de
cAmbio passaram a incorporar os procedimentos da “pova econometria” de séries
temporais. Mesmo assim, 0s resultados sfo muitas das vezes bastante distintos, quando
ndo opostos, pelo menos no caso de testes realizados para o Brasil. Neste capitulo ficou
claro que muitas destas divergéneias podem ocorrer devido a especificagdo da equagio
_envolvida, ou devido 4 versfo do modelo em questdo, como no caso da PPC, em suas
versBes relativa & absoluta. Qu mesmo, o periodo em que a amostra ¢ truncada para se
obterem melhores resultados nos erros da regressao. Por exemplo, s¢ truncada em 1986,
devido aos outliers provocados por planos heterodoxos, ou em 1989, anterior a0 processo
de abertura comercial e mudangas no desempenho do setor exportador ¢ importador, ou

ainda se truncada em julbo de 1994, devido ao Plano Real.
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Especificar a equagio de taxa de cimbio a partir de modelos classicos como o de
PPC ¢ o de PTJ para o Brasil no periodo recente €, de fato, um desafio. Mesmo o deflator
da taxa de cimbio nominal (se IPA ou IPC) pode interferir na hipotese de raiz unitada ou
no posto da matriz, no caso dos testes de Johansen, Ha caso em que autores concluem ser
dificil rejeitar a hipdtese de PPC se o deflator for o IPC, mas se o deflator for o IPA o
teste se torna muito enfraquecido. Ou mesmo, parece mais facil aceitar a PPC se se testa a
sua versdo relativa e no a absoluté. Ha at¢ indicios de que o IPC tenha mais que uma raiz

unitara,

Porem, algo pode ser coﬁcluido apos os testes realizados por este capitulo, e que,
registra-se, & também diferente de alguns testes referenciados. Primeiro, torna-se
praticamente iupossivel recuperar um modelo multivariado para taxa de cdmbio no Brasil,
especigimente a partir de 1974, com uma equacio geral, E preciso truncar a amostra. Com
este procedimento torna-se mais ficil tratar as séries envolvidas e encontrar resultados
mais compativels com um fato real. Afinal, a economia. brasileira apresentou, no minimo,
dois grandes momentos apos meados da década de 1970. O primeiro pode ser
caracterizado por wm regime de inflag3o baixa, de taxas de juros relativamente baixas e de
poucas intervencles governamentais, exceto com maxidesvalorizacdes no final de 1979 ¢
no comego de 1983. O segunde periodo € exatamente oposto, com inflagio acelerada,
juros reais ascendentes, diversas experiéncias de combate 2 inflag8o, intensas mudancas na

gestio cambial, entre outras.

Tantas intervencdes no mercado cambial ndo sio faciimente controladas por
mecanismos estatisticos do tipo dummies. Dos testes de raiz unitana, aos testes de co-
integragiio ¢ avaliagiio de exogeneidade, todos estdo restritos em grande medida a este
fato central. Os testes de normalidade exibidos ao longo deste capitulo revelam claramente
ista,

Para se testar a superexogeneidade dos pardmetros do modelo condicional 2 um
conjunto de intervencdes nos pardmetros do modele marginal modelou-se as varidveis

marginais na forma de uma estrutura autoregressiva AR(p), para p defasagens, e incluiu-se
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nestes modelos as intervengBes possivelmente mais significativas sobre o processo gerador
dos dados das séries. Se significativas, estas intervengbes dos modelos marginais sio
introduzidas no modelo condicional para serem testadas, sob hipdtese nula de que sio
zero, ou seja, de que ndo sdo significativas no modelo condicional. A aceitagio da
hipotese nula revela indicios de superexogeneidade. Nos testes realizados para os modelos
estimados neste capitulo, nfo fol possivel controlar a normalidade dos erros do modelo
marginal, 0 que comprometeu sobremaneira os testes de significincia péra as intervengdes.
Como conseqiiéncia direta desta restrigio, os modelos estimados ndo permitiram realizar
testes de superexogeneidade, uma vez que as vaniaveis dummies introduzidas nos modelos
marginais para detectar eventuais intervengBes nfio geravam residuos gausstanos para as

modelos autoregressivos marginais.

Ni#o se pode, contudo, negar ¢ modele de PPC ou de PT], mesmo que sob tais
restriches. De fato, o movimento da taxa de cimbio tende a procurar manter a taxa de
cambio real; assim como periodos de inflagdo acelerada enfraquecem tal conclusgo. Nio
se pode ainda rejeitar a capacidade preditiva do saldo comercial para com a taxa de
cambio real. Muito menos gue o deflator da taxa de cdmbio nominal pode interferir neste
resultado, principalmente para o curto prazo, € menos para ¢ longo prazo. Este resultado
tende a ser mais forte quando a amostra € truncada no passado mais proximo do final da
década de 80, excluindo-se assim ¢ processo de abertura comercial € principalmente o

Plano Real,



VIiI. Resumos ¢ ConclusBes

Toda a problemdtica envolvida neste trabalho pode ser resumida basicamente num
esforgo em sistematizar informagdes e andlises sobre o comportamento da taxa de cimbio
nos diversos regimes cambiais no Brasil, no periodo recente. Sendo a taxa de cAmbio uma
pega central para a avaliagio dos pardmetros de decisio dos agentes econdmicos, pode-se
até compreender os esfor¢os no senfido de encontrar uma taxa ‘de cimbio real de
equilibrio, em sintonia com ajustes macroecondmicos consistentes, Contudo, tal esforgo é
extremamente limitado em uyma economia marcada por um conjunio significativo de
mudangas no regime monetdrio, de periodos de pronunciada inflagio e de fortes

intervencdes governamentais.

A anilise do comportamento da taxa de cdmbio nio deixa dividas quanto 3
tendéncia & intensa desvalorizagio de nossa moeda nos periodos de aceleragdo
inflaciondria ¢ & sua forte valorizacio nos periodos imediatamente apés choques de
politica econdmica, como, por exemplo, no periodo recente do Plano Real, impulsionada
pelas entradas expressivas de capitats externos voléteis ¢ pela politica interna de juros reais

exorbitantes.

Assim, as apreciagdes cambiais nfo sdo precedidas por ataques especulativos, nem,
contudo, implicam uma situagio de profunda instabilidade no mercado a ponto de ser ela
propria a causa de ataques ou crises. Ha, ainda, uma certa resisténcia, perfeitamente
justificavel, das autoridades monetéarias em alterar muito abruptamente a taxa de c@mbio,
em forma de maxidesvalorizagdes, 0 que pode romper certas convengdes e credibilidade
na politica econdmica. O Plano Real €, mats uma VeZ, Um ¢aso exemplar desta armadilha

impaosta por uma fixag#io da taxa de cdmbio por um periodo muito longo.
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Algumas conclusbes mais especificas podem assim ser resumidas. Afora a
introdugdo, no segundo capitulo mostrou-se como 4 taxa de cAmbio assume uma
dimensio relativamente ampla na dinfmica da macroeconomia Neste caso, o quio
importante € o processo de formagfio das expectativas, da assimetria de informaces, da
diversidade de leituras e dos objetivos dos participantes nos mercados cambiais (e

financetros).

No terceiro capitulo, fol destacada & problematica dos regimes cambiais,
considerando alguns fatos estilizados, conforme experiéncias internacionais ¢ da regifio da
América Latina. Aqui, procurou-se rever algumas das regras basicas para a avaliagio da
eficacia de um regime cambial e como se toma dificil eleger um regime monetario que

corresponda aos desejos de estabilidade econdmica.

No quarto capitulo, recuperaram-se as regularidades tedricas apontadas nos
estudos do comportamento da taxa de cimbio a partir da experiéncia brasileira do periodo
recente. Evidenciou-se como os sefores externos e internos da economia brasileira
respondem as intervengdes governamentais no mercado de cdmbio, com desvalorizagBes e
mudangas de regimes. Pode-se constatar, por exemplo, que nem sempre as
desvalorizacBes s80 contracionistas. Em geral, muitas das regras de bolso de
pesquisadores de economia internacional s#o fortemente idiossincraticas e fracamente

generalizdveis, principalmente em regimes de alta inflacfio,

O quﬁnto capitulo teve por objetivo apresemiar algumas das propriedades
estatisticas basicas da séne de taxa de cmbio, com fregiiéncias variadas ¢ em diferentes
definigbes. Também foram apreciadas algumas formas para modelos de volatilidade,
basicamente, modelos do tipo ARCH e de volatilidade estocdstica. As ewvidéncias
empiricas para o caso da taxa de cidmbio real {(de freqiiéncia semanal) e da taxa de cdmbio
efetiva real {de freqiiéncia mensal), a partir dos anos 80, permitiram concluir gue os

periodos de pico de volatilidade coincidem com as intervengdes governamentais, nfo se
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verificando nephum momento de ataques especulativos bem sucedidos contra a moeda

nacional.

Finalmente, o sexto capitulo foi reservado para uma andlise de co-integracio para
avaliar as especificacBes de equagles de taxas de cémbio, conforme sugeridas pelos
modelos de PPC ¢ de PTI. A aceitacfio destes modelos, para o caso da economia brasileira
recente, da-se em condicbes bastante restritivas. De fato, um contexto de
maxidesvalorizagdes, congelamentos, mididesvalorizagSes, dncoras cambiais, politicas de
combate 4 inflag3o de carater heterodoxas ¢ ortodoxas em um periodo inferior a quinze
anos, dificiimente constitui uma meméria adequada para testes exitosos. As amosiras

truncadas mostraram-se mais eficazes para os testes econométricos apresentados.
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