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Introducdo

A presente tese de mestrado versara sobre os modelos de determinagéo e
dindmica da taxa de cambio a vista e apresentard testes econométricos desses
modelos para a economia brasileira.

No primeiro capitulo sera apresentado um resumo fedrico dos modelos
denominados de walrasianos, bem como testes econométricos dessas modelos
com dados da economia brasileira. Cabe ressaltar que nem todos esses modelos
resenhados foram estimados para o caso do Brasil.

No segundo capitulo serd ilustrada a perspectiva pds-keynesiana sobre o
tema em questdo. Os pods-keynesianos néo fazem uso de instrumental
matematico, ou se fazem, ndo dio tanta énfase a analise quantitativa. Por esse

motivo, ndo ha testes econométricos para a economia brasileira neste capitulo.

No terceiro capitulo serBo apresentados modelos em que se procurcu
combinar argumentos, varidveis explanatdrias e métodos de andlise extraidos das
contribuigbes tedricas de walrasianos ¢ pds-keynesianos. Neste capitulo séo

feitos testes economeétricos para a economia brasileira.

O apéndice do terceiro capitulo traz um breve sumdrio do mercado de
cambio futuro no Brasil. Esse resumo contempla as caracteristicas proprias do
mercado brasileiro, tais como, a forma e as exigéncias dos contratos.

Ha ainda um apéndice estatistico em que s8o0 apresentados os testes dos

residuos para as equacbes estimadas no capitulo il

Por fim, esse trabatho contém uma concluséo geral em que sdo avaliados 03

resultados obtidos nessa tese de mestrado.
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Capitule I

Leorias e Modelos Walrasianos

Introdugéo

Este capitulo se destina a apresentar as teorias e modelos de
determinacBo e dinamica da taxa de cambio caicados: i) na concepcdo de
equilibric walrasiane, i) no individualismo metodolégico, iii) na abordagem
matematica de otimizacdo, iv) no conceito de tempo cronoldgico e, v) no
bindmio prego e juros. Em outras palavras, as feorias e modelos de
macrogconomia aberta a ser apresentados incorporam as hipdteses de que
N30 ha excessos de oferta ou de demanda nos véarios mercados {market
clearing), isto &, ndo ha variac8o indesejada em estoques tanto de bens guanto
de ativos, a0 menos no longoe prazo; oferta e demanda s80 agregagles de
decisfes microecondmicas otimizadoras € ¢ tempo & entendido como varigvel

quantitativa.

E ainda objetivo deste capitulo explicitar os testes econométricos dessas
teorias para o caso da economia brasileira. Evidentements, sera devidamente
especificado se ndo houver nenhuma abordagem estatistica desses corpos

tedricos para o Brasit.

Os estudos a cerca do comportamento da taxa de cambio passaram a ser
objeto de grande interesse nos trabalhos academicos a partir dos anos 70,
apds o fim do padréo Délar-ouro e o consequente estabelecimento paulatino
de regimes flutuantes de cmbio em todo o mundo. Até entdo, a exemplo de
Gustave Cassel {1816), cria-se Gnica e exclusivamente na paridade de poder

de compra.

Da década de setenta em diante houve a elaboracBo de modeios
monetarios de macroecondmia aberta com pregos flexiveis, inspirados por
Milton Friedman, Henry Johnson e Jacob Frenkel. De meados dos anos 80, no
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antanto, abriu-se um novo caminho para a explicacdo do movimento da taxa de

cambio, com os trabalhos de Rudger Dornbusch sobre o overshooting cambial.

Por conta dessa iniciativa de se repensar a determinagio e dindmica da
taxa de cémbio, novos trabalhos foram levados a cabo j& nos anos 90. Entre
eles destacaram-se os modelos monetarios com pregos rigidos e o enfoque de
mercado de ativos (Assef Market Approach). Testemunho-se também durante
gssa década a introducio da hipdtese de expectativas racionais e de “news”
nos modelos monetarios de determinacBo da taxa de cambio com pregos
flexiveis. Emergiu ainda nessa década uma vasta literatura sobre bolhas
aspeculativas,

Os sstudos sobre 0 comporiamento da taxa de cambio assumiram um
forma muito peculiar quando economistas como Williamson e Krugman
passaram a abordar 0 tema da dinamica da taxa de cambio em regimes de
bandas cambiais {fargel zones). Também na fronteira da pesquisa académica,
porém em uma oulra linha de pesquisa metodoldgica, a teoria do caocs é

associada a trajetdria da taxa de cambio.

isto posto, segue-se a apresentacdo dessas teorias de cambio quer em

regime fiutuante quer em regime de bandas cambiais.

i} Determinacdo e Dinamica da Taxa de Cambic em Regime de

Cambio Flutuante.

A literatura econdmica ilusira que, com ¢ intuilo de compreender a
determinagdo e dindmica da taxa de c&mbio com base em fundamenios
tedricos dois tipos de testes econométricos tém sido usados recorrentemente,
o de cointegracio e o de corregdo de erros. No primeiro caso busca-se uma
relacdo de longo prazo, uma tendéncia entre as variaveis, evidenciada
formalments pela existéncia de um vetor de cointegracac, mesmo gue no curto
prazo, isto & no nivel, nfio haja correlagéo entre as mesmas. Esse lesie é

aplicade a varidveis gue ndo sio estaciondrias no nivel, mas sim em suas

6
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tendéncias. No segundo caso deseja-se extrair tanto uma relagdo de curto

prazo, quanto uma de longo prazo entre variaveis.
1.1) Paridade de Poder de Compra

Dado que a taxa de cambio é: 8§ = Q PP, a formulagio absoluta a PPC
estabelece que em regime de cambio flutuante, tomando-se a taxa de cambio
real como exdgena (Q), pois a mesma somente se altera se houver aumentos
de produtividade, a taxa de cambio nominal se move ao longo do tempo em
resposta as alteraghes na razéo entre o nivel de precos doméstico (P) e o nivel
de pregos internacional (P*). Assim, a8 PPC absoluta é expressa como:

§ = P/P" ou em logaritmos naturais s = p - p*

Subjacente & esta formulacdo matematica da PPC estd o conceito
acondmico que a taxa de cambio € um pre¢o e que 0s paises ndo influenciam
058 precos dos bens internacionais, prevalecendo, portanto, a livre
concorrencia. Supondo custos negligenciaveis de frete e seguro; auséncia de
barreiras ao comércio e a entrada nos diversos mercados; inexisténcia de
custos de transaclo e; finalmente, perfeita substifubilidade entre bens
domésticos e estrangeiros, a PPC & interpretada como a Lei do prego dnico.

De outra parte, na versfo relativa da PPC a arbitragem impbe uma
proporcionalidade entre as variagdes nos niveis gerais de prego domsstico (r)
@ internacional (x*) e a efetiva variagdo da taxa de nominal de cambio a vista
{s). Ndo ha, portanto, igualdade absoluta de pregos, mas sim nas variacbes de

precos. Tem-se entdo:

e

S=EH-X

No caso da economia brasileira, Rossi (1996) investiga a existéncia ou
ndo de uma relagdo de longeo prazo entre a PPC absoluta e a taxa de cambio
através da técnica de cointegracdo. Para fanto, o autor trabalha com um

conjunto de dados mensais compreendidos entre janeiro de 1980 a junho de
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1994, em meio ao qual a taxa de cambio é definida como a quantidade de
moeda doméstica por um dblar, os indices de pregos fradeables s&o
representados pelo Indice de Pregos ao Atacado no Brasil e pelo Wholesale
Price Index nos Estados Unidos, os indices gerais de precos sd0 dados pelos
indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna no Brasil e pelo Consumer

Price Index nos Estados Unidos.

Primeiramente, Rossi realiza os testes de raiz unitéria. A estacionaridade
de uma série, y, pode ser apreciada no contexto da sua simples representacao

autoregressiva, a saber
(1) ¥ = C + 8ot + Ug Yo = 0, U, ~ N(0,6%), onde a e ¢ s80 constantes.

A série v, € estacionaria se a < 1, explosiva se a > 1 e nfo-estacionaria,
porém ndo-explosiva, se a = 1. Neste Ultimo caso, a série tem raiz unitaria.

Reparametrizando a equacéo 1, tem-se que:
(YA =C+{8~ 1)y + L

Asgim, excluindo-se a » 1, a hipdtese nula equivale a testar (a - 1} = 0.

Este & o chamado teste Dickey-Fuller simples (DF).
Se, por outro lado, 0 modelo autoregressivo for de ordem dois, tem-se:
(Blyp=ctay t @yt i
que pode ser reparametrizado como:
{(4) Ayr= C - Qypi + iy + U, onde d=1-a, -8,y = -&;
A generalizacéo para um modelo autoregressivo de ordem p é:
(5} yi= C+ @y + ¥zt + Bo¥pp + U
que reparametrizado fica:

{B) Ay, = C - dyyy + 1Ay + DoAYz + + dp1BYipr T U,
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onde: d=1-a-8z~..- 8, tyy = -8y, Gpp = -8, - B, Oy T -8 ~ 8pq -, -85

0 teste da hipétese nula d = 0 em (4) e (8) & conhecido como Dickey-
Fuller Aumentado - Augmented Dickey-Fuller (ADF).

A versdo multivariada da equacgéo 5 é:
(?) ¥e = AdYer A Y+ '*'Apytnp + 1

onde Y: & um velor de varidveis e A, Ay..A, s30 matrizes.

Reparametrizando essa equacéo de modo analogo ao feito na equacgéo 5, tem-
$e:

{8) Ay, =D1AYeq + DaAvis +.. + DoAYrps - Dyry + Uy

onde: D = o - VI S AP! qu = 'AP: E}p_g = *Ap -*Ap_-;.‘., Dy= —Ap ~Ap.1 -Ag

A tabela 1 abaixo trés os resultados dos testes de Dickey-Fuller para as
varigveis: indice geral e indice de precos ao atacado domésticos e externos,
variaches desses precos e para a taxa de cambio.

Tabela 1
Dickey-Fuller
$ p Ap p* Ap* p* Ap® P Ap’
DFs 1303 1229 -2¢1 -216 756 381 -883 1163 -317
DFe 0,70 1,93 -435 -182 -758 -373 893 1,81 -4.54

ADFs 1 215 304 -309 271 -819 -224 726 3056 -327

2338 347 -313 255 679 -232 557 341 -326
3287 372 239 255 611 -221 -5568 368 262
ADFc 1 182 013 479 275 824 280 73898 010 487
2050 026 -499 -240 685 -303 -587 022 504
3070 042 411 -242 -B18 317 573 034 431

's & taxa de cdmbic nominal, p & indice geral de preco nacional, p* é o indice geral de prego
internacional, p° € indice de prego fradeable nacional e p™ é indice de preco fradeable
infernacional.
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Da tabela 1 infere-se que a taxa de cambio e os niveis de pregos tem

ardem de infegracao igual a dois.

Considere, eniretanto, dois casos extremos. Se a matriz D tivesse posto
pleno, segue-se que qualquer combinacdo linear de Y, seria estacionaria, ja
gue nesse caso cada série seria estacionaria. Se, de outro modo, D fosse uma
matriz de zeros, ou seja, tivesse posto zero, entéo cada série que a compbe
teria raiz unitdria e gqualquer combinacdo linear de Y, também fena raiz
unitaria. O caso mais interessante é quando a matriz D ndo tem nem posto

pleno, nem posto zero.

Dada uma matriz D de dimens&o n x n, onde n & 0 nUmero de variaveis
do modelo, cujo posto é r, que pode ser escrita como 0 produto de duas outras
matrizes o e B de ordens, n X 1 e r x n, respectivaments. As linhas da matriz §

dariam r vetores de cointegracéo, sendo Y estacionario.

Sendo assim, Rossi faz o teste da razdo de verossimithanga, tambem
conhecide como andlise de cointegracio segundo o método de Johansen,
para a hipotese de haver ndo mais do que r combinagbes lineares
astacionarias entre as variaveis do modelo.

p

() ~TZIn(l-7)

j=red

Este & o chamado teste estatistico do trago da matriz. Agui a hipllese
nula é que o ndmero de vetores de cointegracéo seja menor ou igual ar, com
r= 0,1,2,..., $endo genérica a hipdtese alternativa. O teste alternativo, chamado
de sutovalor maximo, usa a maior correlagio candnica de ordem (r + 1), sendo

dado por:
{(10) - TIn{1 - 1)

Neste caso a hipdiese alternativa é explicita. Por exempio, testa-se a

hipotese nula r = O contra a alternativa r = 1, seguida da hipbtese nula r = 1

1
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contra a alternativa r = 2, e assim por diante. A tabela 2 a seguir explicita o
resuitado desses testes?,

Tabela 2
Equacdes ¢ testes
Y18 « yop" - yap Y48 - vop™ = yap’
Max Tr Max Tr Max Tr fMax Tr Max Tr Max Tr
{1} 2) 3) e} 2 (3)

r=8 2602 41,78 21,88 33668 21,96 33,86 23,94 4747 2378 394 23,78 3947
r<t 127 1578 874 14,71 874 11,71 18,83 23583 11,85 157 11,55 157
rg2 305 305 297 297 297 297 470 470 415 415 418 415

Corforme ilustrado na tabela 2, os testes de cointegrac8o para a PPC
mostram gue, quando essa é testada usando-se apenas 08 pregos dos
fradeables hé dois vetores de cointegragdo, engquanto que, quando ela €
testada com indices gerais de pregos, ha apenas um vetor de cointegragéo. De

qualquer modo, a PPC é atendida.

Contudo, como ressalta Rossi, infelizmente o melhor resultado com o uso
do preco dos fradeables ndo se traduz em valores para os coeficientes dos
vetores de cointegracéo, que estejam de acordo com 0 que se espera do ponfo

de vista tebrico, como mosira a tabela 3 abaixo.

Tabela 3

Coeficientes dos vetores de cointegragéo

¥ Yo Y3
48 - ap™ - 1ap’ 1,00 18,57 -1,03
1,00 5,65 1,04
718 - 12P° - v3P 1,00 0,30 -0,99
1,00 . 084 0,92

2paaw 6 0 teste do autovalor méximo e Tr é o do trage da matriz. Obs: (1) € sem tendéncia; (2)
& com tendéncia, sem tendéncia em DGP; (3) é com tendéncia, com tendéncia em DGP. A cor
verde indica os vetores de cointegracio estatisticamente significativos.

H
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Os coeficientes dos vetores de cointegracéo estdo mais proximos da
unidade quando se usa no teste da PPC o indice geral de pregos. Ademais,
tendo-se em conta a restricdo 1 =y, = v, = - v, tanto para o modelo da PPC
com o IGP, quanto para 0 com o IPA, constata-se que essa é rejeitada em

ambos casos, o que nega a formulago original da PPC.

Dando continuidade a apresentacBo de testes da Paridade de Poder de
Compra para a economia brasileira, Zini & Cati {1993) também se dispuseram
a testa-la, visando constatar uma relacao de longo prazo entre pre¢o e cambio.
Esses autores utilizaram uma base de dados muito mais ampla, que cobre o
periodo de 1855 a 1980. Compdem tal base de dados: a taxa de cambio
nominal média do ano, réis/libra de 1855 a 1930 e cruzeiros/ddlar de 1929 a
1980, o indice de custo de vida de 1855 a 1912, o deflator do PIB de 1912 a
1990, o indice de preco por atacado da Gré-Bretanha de 1855 a 1930 e ¢
deflator do PIB dos Estados Unidos de 1920 a 1890, E o modelo analisado é o

seguinte:
{11) log(e) = log(P)} - log(P*),

onde e & a taxa de cambio nominal, P & o indice geral de pregos

doméstico e P* € o indice geral de pregos externo.

Cada série foi expressa na forma autoregressiva como se mostra abaixo:

m
(12) AY = -+ Bt + {)\(t__\g_ + % 81 &Y{Hi + £

i=1
onde g, & um ruido branco, u & constante (driff) & §§ é tendéncia secular,

Com a séries nessa forma foi aplicado o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), os quais verificam se as séries seguem um passeio
aleatdrio, ou, 0 que equivale dizer, se a estimativa do coeficiente p ¢ igual a

zero. Além desse foram realizados também o teste ® 2 para a hipOtese de u =

12
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=p =0, 0 teste & 3 para a hipdtese de B=p=0 e os testes de Phillips e Perron,
denominados de Z ¢ Z, O ADF foi estimado com m = 5, que se mostrou
empiricamente como o valor que elimina a autocorreiac8o dos residuos. Na

fabela 4 abaixo estdo os resultados desses testes.

Tabela 4
Varavel 7 7 @, ©3 4 Z,
logle) | 0.23 168 263 242 347 861 14,97
log(P) -0,87 0,46 188 206 231 982 15,09
log(P*) 1,80 079  -417 248 257 096 267
Alog(e) 4,85 466 395 793 1082 331 19,65
Alog(P) 4,55 458 426 781 11,03 589 28,37
Alog(PYy 4,01 435 480 804 12,05 -7,76  -8480
Alogley  -5,27 545 592 1220 1810 1131  -12922
Alog(Pny  -3,82 -402 45 780 11,16 -9861 -105,57
Valores criticos
5 0% -1,95 289 -345 488 649 289  -13,7
2.5% 2,24 317 373 5589 744  -317 18,3

Como se pode constaiar, os resultados dos testes de raiz unifaria acima
propostos demostram que log(e) e log(P) s&o integradas de ordem dois, pois
as hipbteses nulas de que Alog{e) e Alog(P) s&o estacionarias s&o rejeitadas.
Como log{P*) & integrada de ordem um, as ir&s séries ndo podem ser
cointegradas. Na tentativa de contornar esse problema, Zini ¢ Cati definem
log{e/P) = [logle) - log(P)] e detectam que essa varidvel tem ordem de
integracéo igual a um. Uma vez que log(e/P) e log(P*) sdo integrados de
mesma ordem, pode-se testar se o'X = 0, sendo X = [log(e/P), log(P*)] e o’ =

{1,-1), ou seja, se os desvios da taxa de cadmbio real 530, na meédia, zero,

Se as variaveis log{e/P) e log(P™) forem cointegradas e o vetor dos
desvios for }{0D), isto significa que, sempre que houver algum desvio do
equilibrio, com o tempo, retorna-se & condigéo da PPC de longo prazo. Ou

seja, faz-se um teste para saber se a taxa de cambio real é estacionaria ou

i3
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ndo, vale dizer, se ela pode ser caracterizada como tendo uma média
constante e uma variancia finita e constante. A tabela 3 mostra os testes ADF,

Zy e £, para o logaritmo da taxa de cambio real.

Tabela 5
Variavel T 7 e P, D3 Z M
log(e/P}  -0,36 266  -320 348 521 273 1335
Alogle/Py 4,27 -4 24 -4 24 8,08 8,07 ~10,28  -119,93
Valores criticos
5,0% -1,85 2,89 -3,45 488 649 -2,89 13,7
2.5% -2,24 3,17 -3,73 568 744 -3,17 -16,3

As estatisticas para a taxa cambio real ndo sdo significativas, isto &, os
resultados dos testes demostram gue se rejeita a hipdtese nula de que log(e/P)
seja I(1). Com isso rejeita-se a hipdtese da PPC absoluta, Essa variavel
apresenta raiz unitéria, ou seja, possui uma tendéncia temporal estocastica e,
portanto, choques sobre a mesma s8o persistentes no tempo.

Com o intuito de mensurar tal persisténcia, Zini e Cati fizeram um teste
sugerido por Cohrane (1988 e 1991), baseado na variancia de diferengas de
ordem crescente da série. Be uma variadvel aleatdria Y, comporia-se como um
passeio aleatdrio, a variancia de suas k diferencas cresce linearmente com a
diferenca de k. Caso contrario, se for um processo frend-stationary, a variancia
de suas k diferencas se aproxima de uma constante. Usa-se Vi para verificar

quéo persintente € um choque:

(13) Ve =var () - Yuud
k VE[’(Y{ - Ym)

Da observacdo dos resultados fica explicito que o componente aleatorio
da taxa de cambio real responds por uma expressiva fraglo da variabilidade
total, pois Vi ndo é constante, mas tampouco a serie é um puro passeio

aleatdrio, porque Vi deveria tender continuamente para valores altos, o que
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néo ocorre. Na verdade, a variéncia somente se estabiliza para intervalos

superiores a 20 anos.

Sendo assim, Zini e Cati sugerem que se faca uma andlise da relacho da
taxa de cambio com os termos de froca. Os testes ADF de raiz unitéria foram,
antéo, aplicados para o logariimo dos termos de troca (TT) como mostra a

tabela 6 abaixo:

Tabela 6
Variavel T T, T b, @3 Z Ze:
log(TT) 058  -334 -378 4,85 7,18 -3.64 1140
Alog(TT) -5,18 518 -516 888 1332 -2514 12470
Valores criticos
5.0% -1,86 288 345 483 849 -2,89 13,7
2.5% -2,24 347 373 558 7,44 -3,17 -18,3

Observa-se gue log(TT) & I{1), pois somente para Alog(TT) rejeita-se
inequivocamenta Ho ao nivel de significancia de 2,5%. Como log{RER) também
& integradc de ordem um, pode-se testar se ambas s8o cointegraveis,
astimando-se @ regress@o abaixo e testando se os erros estimados sdo

integrados de ordem zero.
{(14) log(RER): = o + B log(TT) + &

Antes, porém, dois outros testes foram feifos, empregando-se duas
estatisticas diferentes: 0 CRDW, proposta por Sargan e Bhargava (1983), o
qual consiste no teste de Durbin-Watson sobre os erros da regresséo de
cointegracdo; 0 CRADF, que significa fazer o teste f para o cosficiente de &,

da seguinte regressio;

m

(15) A& = p &y + Z i Ay + 5
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onde & 830 0s erros estimados, s, & um ruido branco e m=2.

De acordo com o CRDW, rejeita-se a hipdtese de cointegracdo com 5%
de significancia. No caso do CRADF, também rejeita-se a hipdtese de raizes
unitarias para a variagdo percentual de RER e de TT. Pode-se, portanto,
estimar uma regressdo com essas duas variaveis pelo métode dos minimoes

quadrados ordindrios. Os resultados para a eq. 14 estéo reportados abaixo:
RER = 0,0085- 0,216 TT*, R’= 6,6%; DW= 1,84

0O coeficiente da taxa de variacdo dos termos de troca € significativo,
explicita o sinal negativo gue & comumente esperado e a regressac nao indica
autocorrelacéo dos residuos. O asterisco ap6s a varidvel mostra gue a mesma

é significatica a 5%.
Utilizando um namero maior de defasagens, o poder explicativo aumenta.

RER = 0,011 - 0,224TT% - 0,141TT*, - 0,084TTwz - 0,097 Tys - 0,0364T Ty4
+0083TTs. R =121%; DW=1,87

Entretanto, o baixo poder explicativo de ambas as regressfes, medido
pelo R% sugere que essas estejam insuficientemente especificadas. Assim,
Zini e Cati avaliam que a varidvel termos de troca esclarece apenas uma

pequena parte das variaces da taxa de cambio real.
1.2} Paridade de Taxa de Juros

A hipotese de paridade internacional das taxas de juros, a seu turno,
equaciona a taxa de juros com a taxa de cambio. A PTJ rompe com & idéia de
que a taxa de cambio é somente um prego que intermedia fluxos comerciais
internacionais, 8o pressupor que a taxa de cambio & um pre¢o entre estoques

de rigueza.
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Néo obstante 2 aparente distingdo entre paridade de taxa de juros e
paridade de poder de compra, a PTJ é equacionada juntamente com a PPC em

modelos em que se considera que 0s precos s&o flexiveis ou fixos.

Essa teoria é largamente utilizada nos modelos de macroeconomia aberta

em duas versdes: com & sem cobeattura do risco cambial.

A arbitragem internacional de juros com cobertura de risco cambial supde
inexisténcia de risco sobre variaches cambiais ou existéncia de instrumentos
financeiros capazes de eliminar esse risco (fazer hedge), bem como
indiferenca entre possuir ativos domesticos ou estrangeiros.

Por definicdo, a paridade de juros com cobertura de risco cambial

expressa na forma logaritmica é&:
{16)r*-r=s-f,sendoques-f=}

onde r* e r sdc as taxas de juros internacional e nacional,
raespectivamente, s é a taxa de cambio spot, f é a taxa de cambio forward e A €

a variacdo esperada do cambio.

Considerando-se a existéncia de risco de variagéo cambial, pelo qual se
exige um prémio, e também a imperfeita substituicio de ativos nacionais
internacionais, tem-se a paridade de faxa de juros sem cobertura do risco

cambial.

Um exemplo cléssico na literatura econdmica em que a paridade de taxa
de juros sem cobertura do risco cambial € empregada & o modeloe 15-LM-BP de
Mundell-Fleming. No entanto, a homogeneidade das expectativas de variagao
cambial e a mobilidade de capital implicam em rapida equalizagdo das taxas

de juros.
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Nesse modelo séo analisados o0s ajustamentos do balango de
pagarmentos e a eficacia das politicas monetéria e fiscal em regimes de cambio
fixo e flutuante com mobilidade de capital.

Relembrando, sendo a taxa de cambio flexivel e havendo baixa
maobilidade de capital, a politica fiscal & eficaz sobre a renda ao passo que a
politica moneldria é eficaz sobre a faxa de juros. Com alta mobillidade de
capital a politica fiscal € ineficaz enguanto que a politica monetaria & eficaz
sobre a renda.

isto posto, a paridade de taxa de juros sem cobertura do risco cambial, na

forma de logaritmo, é definida da seguinte maneira
{(17)r-r=s-f+y
onde y é 0 prémio de risco.

Rossi am seu texio supracitado também realiza os testes econométricos
de raiz unitdria de Dickey-Fuller (DF & ADF), bem como faz a andlise de
cointegracdo segundo o método de Johansen para a paridade de taxa de juros
real, 0 gue significa impor a condigdo de PPC na PTJ’. As taxas usadas foram
taxa de juros do over, no caso do Brasil @ a Treasury Bill rate, para os Estados

Unidos.

0Os resultados dos testes Dickey-Fuller estdo abaixo apresentados na
tabela 7:

® Zini (1993) critica esse procedimento porque a PPC é entendida como vélida no fongo prazo
a0 passo que a8 PTJ refere-se go custo prazo.
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Tabela 7
Dickey-Fuller
i A " AP
DFs -1,81 11,74 ~1,71 -10,36
DFc -3,562 -11,73 2,95 -10,33
ADFs 1 2,22 -10,05 -2,14 -11,13
2 1,79 -8,38 -1,58 -8,08
3 1,67 -7,67 -2,68 -8,11
ADFe 1 -4.22 -10,08 -3,92 -11,10
2 3,77 -8,39 -2,91 -8,04
3 -3,71 ~7,70 -3,15 -8,08

Embora o autor ndo tenha revelado o valor critico da estatistica de teste,
ele afirma que a taxa de juros ndo € estaciondria no nivel mas o é em primeira
diferenca. E provével, portanto, que haja um vetor de cointegragéo da paridade

de taxa de juros real.

Para verificar tal possibilidade Rossi utiliza-se do método de Johansen, a
axemplo do que fez no caso da paridade de poder de compra. A tabela 8, a

seguir, contém as equagles e os resultados desse teste para a PTJ real.

Tabela 8
Equagtes e testes”
vl =y = vl il = Yom’ - i’
KMax Tr Max Tr Max Te iax Tr Max Tr Max Tr
) &) {3 {1 (2} (3)

r={l 35,07 4522 3503 44,34 35,03 44,34 2248 3147 2246 30,3 2248 032
r<1 B38 1015 807 932 807 832 727 8% 694 785 684 786

rx2 177 177 124 124 124 124 172 172 082 082 082 08

i = log[t + (taxa de juros oven)}; I' = log[1 + taxa de juros (Treasury bill rate)]; p = log{t +
diferenca de inflaggo (IGP Brasil ¢ 1PC Estados Unidos)] e p' = logll + diferenga de inflago
{iFA e Wholesale Price Index)].
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A partir das estatisticas acima, o autor comenta que parece néo fazer
diferenga conjugar a paridade de taxa de juros com a paridade de poder de
compra, quer usando somente o indice de pregos dos hens fradeables, quer o
indice geral de pregos das economias. isto porque em ambos casos ha apenas
um vetor de cointegracéo. Apesar disso, o valor dos coeficientes dos vetores
de cointegracdo estéo mais proximos da unidade guando se usa o indice dos
comercializaveis, como se pode notar abaixo (tabela 2)

Tabela 9

Coeficientes dos vetores de cointegracéo

1 ¥z bE]
Tab = yor' - 7l 1,00 -1,33 1,36
Pl -yl - yal 1,00 1,11 12,25

Para finglizar, cabe dizer que a restricdc imposta nesses coeficientes,
isto 8, 1 = vy = -y = -y NAO & significativa nem quando se usa g nem com 7', ©
que coloca em davida a validede da formulagdo tedrica da paridade de taxa de

juroes.
1.3y Overshooling

Dornbusch explora © processo de ajustamento da taxa de cambio e dos
precos domésticos para um pais pequeno em um cenario onde ha perfeita
mobilidade de capital. Assume-se& que: esse pals esteja em sfeady sfale, as
expectativas sdc racionais, os precos se ajusiam ao longo do tempo e as
velocidades de ajustes sdo diferentes nos mercados de bens e produtos (mais

fento} @ monetéarios e de ativos (mais rapido).

Os movimentos da taxa de cambio estariam atrelados a composig@o de
porifélios, sendo que para os investidores é indiferente aplicar seus recursos
em securities denominadas em moeda doméstica ou estrangeira se o
diferencial de taxa de juros em favor do pais doméstico é exatamente igual a
taxa esperada de depreciagio da moeda doméstica. Em outras palavras, o
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autor constréi seu modelo a partir da incorporaglo de expectativas na

condigdo de paridade internacional de juros:
(18jr=r"+u
Onde:
r é a taxa de juros domeéstica;
r* & a taxa de juros internacional; e
u é a expectativa de variagdo cambial que definiremos logo a seguir.

As expectativas sobre a taxa de cambio sdo formadas em propor¢ao da
discrepancia entre a taxa de cambio de longo prazo e e a taxa de cambio

atual e
(19) 1 = 6( e - e), onde B & o coeficiente de ajustamento.

A condig@o de equilibrio de longo prazo para a taxa de cambio é derivada
do equilibrio no mercado monetério, o qual pode ser expresso como abaixo:

(20 h-p=-Ar+d vy
Combinando as equacgbes (19} e (20) tem-se 0 asset market equilibrium:
@ h-p=-Ar-20{e-e)+¢ vy

Tal equaclo representa, & um s6 tempo, o eguilibrio entre oferta e
demanda por saldos reais, o equilibrio da taxa de juros ponderada por
expectativas e, finalmente, a propria formagao das expectativas de variagao
cambial. O autor lembra que dado um ambiente de sfeady stafe, o equilibrio de

longo prazo sera dado por:

(22)h- p=-Ar“+¢ y
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Onde se teria pleno emprego, precos dados e expectativas iguais a zero,
Prossegue-se com uma operacdo de subtracdo de equacBes, da seguinte
forma (22)-(21), 0 gue nos da:

(23)p- p=28{ e -€)0uU,
(28Ye= e-(118)(p- p)

Graficamente, a equacéo (24) determina uma curva AA com inclinacdo
negativa como revela o seguinte diagrama:

G e

imagine que estivéssemos num ponto onde o preco verificado é maior
gue o prego de pleno emprego. Nesta circunstancia, ocorreria uma reducio
nos saldos monetérios reais (h - p) que implicaria num aumento da taxa de
juros doméstica {r). A conseqUéncia € gue haveria uma expectativa de
depreciacdo da moeda (0u aumenio da taxa e), deslocando e para direita ao
longo da curva AA. De forma andloga, poder-se-ia desprender que a tal nivel
de precos maior que o preco de pleno emprego a taxa spot encontra-se menor
gue a forward e que, portanto, a taxa de cambio corrente deveria depreciar-se
em direcdo & neufralizacdo das expectativas no longo prazo, ou seja, num
ponto de equalizacio das duas taxas, sob pleno emprego.

Ao introduzir a equagdo de equilibrio no mercado de bens, Dornbusch
indica outro caminho de ajuste. Seja a equacdo que se segue 0 equilibrio no

mercado de bens:
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(25)p=nlu +8(e-p) + (o) (h-p) +y*-p y]
(28)p=dbo/h+1-v

ou em termos dos desvios do equilibrio de longe prazo:
(27)p=nldle- &)+ (5 +&/M( p-p)

Desta equagdo de ajuste percebe-se gue um nivel de precos presentes
superior ao prego de pleno emprego indica um excesso de oferta de bens, j&
que ocorre nesta situagdo uma aumento dos precos relativos, um aumento na
taxa de juros e uma reducio nos saldos reais. O equilibrio s é restaurado se
a conseqlente expectativa de depreciagdo for efetivada, ou seja, é preciso que

haja um aumento na taxa spot (&)

Assim, a interpretagéo grafica anterior seria complementada desta forma:

- e
Onde p = 0 € a curva com inclinagfio positiva que representa o equilibrio

no mercado de bens.

0 processo de ajustamento estd organicamente vinculado a suposicdo
que ¢ mercado de bens se equilibra mais lentamente do que o mercado de
ativos, Isto significa que as operagfes de curto prazo s8o sempre realizadas
sob & curva AA, isto &, nos pontos de equilibrio do mercado de ativos. O autor,
a0 admitir o ajuste mais lento no mercado de bens, ests colocando, na pratica,
o pressuposto da rigidez de pregos no curto prazo, condicBo necessaria para

explicar ¢ gque Dormbusch denomina de overshooling da taxa de cambio,
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Para obter a equacao da taxa de ajustamento dos pregos, substitui-se a
taxa de cambio de equilibrio derivada em (24) na equag8o de equilibrio de

tongo prazo dos precos (27) resuitando em:
(28 pe=-v(p- P sendo v = ({8 + cB)/OA + 5]

em que a velocidade de ajuste dos precos (v) depende dos coeficientes
estruturais do modelo e das expectativas,

Uma vez descrito & estrutura do modelo através de suas pressuposicdes
& equacdes, supde-se, entdo, um aumento na oferta de moeda ndo antecipado
pelos agentes, para gue se possa compreender 0 mecanismo do overshoofing.
A economia ndo pode instantaneamente mover-se para um novo equilibrio de
longo prazo porgue, por hipdtese, pregos ajustam-se gradualmente. H§,
portanto, um aumento da oferfa dos encaixes reais e uma gqueda na laxa de

juros, que, por sua vez, causa depreciacio do cambio,

Graficamente, pode-se mostrar que as expectativas dos agentes, dado
um aumenio inesperado da oferta monetéria, transportara o equilibrio do ponto
inicial Q para um novo equitibrio (com maiores precos e depreciacdo na taxa

de cambio) sob o ponto Q'

p

= =

g & e

O overshooting resulta do diferencial de juros, o qual @ igual a taxa de
apreciacdc antecipada, e da diferenca de velocidade de ajuste nos diferentes
mercados - de bens (p = 0) e de ativos (AA) - & qual faz com gque a taxa de

cambio de curtc prazo deprecie-se para além de valor de equilibrio de longo
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prazo. Ou seja, por que 0s precos estio como que fixos no curto prazo e parg
que se mantenha o equilibrioc no mercado de ativos é preciso que a taxa e
"sobrereaja”, proporcionando o overshooting. Isto significa que a taxa de

cambio avanga até e", sob o ponto Q", portanto, além do esperado ponio Q.

P

e I

e E'e

No entanto, este resuitado & provisorio pois, apesar de lentamente, o
mercado de bens também se ajusta a situaco de crescimento da oferts
monetdria. Paulatinamente a trajetdria de aumento de pregos e apreciagio
cambial se traduz no deslocamento para a esquerda ao longo da curva A'A'
ate gque se chegue ao novo squilibrio previsto inicialmente sob Q'. De fato, em
" haveria excesso de demanda de bens que, por conseqléncia, propiciaria o
lento aumento de pregos. Neste processo todo o sistema, com suas variaveis

nominais e reais, participa do ajuste rumo ao novo equilibrio de longo prazo.

Ha de se dizer que o modelo de overshooting nac foi testado para a

gconomia brasileira.
1.4} Modeio Monstadro

(Os Modelos Monetarios sobre a determinacao da taxa de cambio foram
derivados do monetarismo frisdmaniano combinado ao Enfogue Monetério do
Balanco de Pagamentos de Henry Johnson e Jacob Frenkel. Por essa razéo
tais modelos estdo escorados em trés suposictes basicas: (a) perfeita
flexibilidade de precos e salarios, (b) demanda por moeda estavel e, (c)

vigéncia da paridade de poder de compra refativa.
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Assim sendo, em cada economia a oferta monetéria, a elasticidade da
demanda por saldos reais desejaveis e o nivel de renda determinam o nivel de

preco, que por sua vez, estabelece a taxa de cambio.

Analogamente ao teste da PPC, Rossi faz os testes de Dickey-Fuiler e de
cointegracdo pelo método de Johansen para modelos monetdrios com pregos
flexiveis para o Brasil. As variaveis preco e juros domésticos e internacionais
usadas nesses testes s&o as mesmas apresentadas acima pelo autor.
Acresce-se a analise dados sobre. a oferta moneldria, representada pelo
agregado monetario M; no Brasil e nos Estados Unidos, e a produgéo

industrial nesses dois paises, como proxy para o PIB.

Segundo esse autor, sendc a taxa de cambio de longo prazo a razéo
entre 0s niveis de pregos de dois paises, ¢ ponto de partida de seu trabalho &
estabelecer 0s determinantes das variagfes desses pre¢os, 0 que a seu ver
depende da especificacdo da fun¢do de demanda por moeda. Desta forma, o

mesmo supde 0 seguinte modelo:

RO MP=HZ)=kY'eP e M¥P*=fZ) = k* Y e¥, onde P, Y e i séio
respectivamente, o nivel de precos, o PIB real e a taxa de juros nominal, com
k, & @ B sendo parémetros e as variaveis com asterisco indicam que sdo do

pais estrangeiro.
{30) Por hipGtese a faxa de cambio é S = P/P*

Substituindo os pregos da equacho (29) na equacdo (30j, aplicando-se
logaritmo nas varidveis, exceto nas taxas de juros, € impondo-se a iguaidade
dos pardmetros da funcio de demanda por moeda dos dois paises, obtém-se a

seguinte expressao:

{31} 5 = (m - m*) - aly - y*} + b{i - "), que na forma irrestrita assume a

forma;
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B2ys=nmryvami+ysy+ vy +ys i+ v it em particular, & comum

testar as hipbteses Hyvi = 1, Hepe =1, Hava =~y e Hays = -3

Por outro lado, admitindo que a hipétese de violagdo da PPC pode estar
intimamente ligada a diferenca de produtividade entre 03 selores de tradeables
e non-tradeables, Rossi propde fazer também o mesmo teste de cointegracéo

usando indices de pregos dos tradeables ac invés de indices gerais de precos.
Portanto, seja.

(33) 8 = P/ P, suponha que o nivel geral de pre¢os seja uma média
ponderada dos precos dos setores fradeables e non-tradeables. Desta forma,

fem-sea:

(34) __P{P/P) P

P*t (P*Jpan)?»’ p*
que, uma vez consideradas as respectivas demandas por moeda

descritas para 08 niveis gerais de precos, obtém-se:

(38) 8 = (PJP.Y M2
(PYPY M HZ)

ou na forma logaritma, com ¢ = log{{P/P)(P*/P™)],

(36) s =y(g - g™ + (M -m*) - aly -y + B{ - i),
ou ainda na forma irrestrita;

(37) 8 = v1g + 120" + yam + yam* + ysy + vey™ + 7l + vsi*, em que e usual

testar se Hyyy = -y, Hava = ~va, Haya = 1, Heys = -1, Hslvs = -vs, Helyr = vs

Para ndo alongar em demasia este trabalho académico, serdo

apresentados tho somente os resultados estatisticos e a analise econométrica
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para o modelo monetério mais geral {eq. 37). Isto ndo compromete o estudo
em guestdo, uma vez que ndo ha diferencas gqualitativas entre o que se

conclui, desde a forma mais simples a mais geral.

Na tabela 10, a seguir, estdo os testes DF e ADF para as varidveis da eq.
37 que néo estdo nas tabelas 1 ou 7.

Tabela 10
Dickey-Fuller
g A g A m Am m" Am* Y Ay ¥V Ay
DFs {-0,20 104 -237 -765 683 -913 -0,33 931 -443 -149 -0,54 -9,34
DFe 1-133 10,7 -196 -7,89 080 -112 -1,00 920 463 -148 -195 937
ADFs{-0,86 -B80 -2867 -823 530 -544 -0,35 -7,04 -407 -828 0,08 -655
2 0,74 7,01 -282 883 426 -330 -037 -523 522 -713 -011 -545
3 0860 -664 -280 815 320 -3,03 -048 -545 -554 759 020 -551
ADFe(-1,77 -8256 2,76 -830 041 -720 -140 702 -428 -825 -241 858
2 4,77 743 -2/48 891 (.21 -476 -1,51 521 -§582 -711 -2,70 -548
3 1,67 2712 2,80 6,24 009 454 179 543 -5982 -7,57 -2,89 -555

Os resultados obtidos nesses testes revelam que todas as variaveis sdo
ndo-estaciondrias com ordem de integracdo igual a um, exceio ¢ indice de
producio industrial que & estacionario no nivel. Lembra-se, porém, que 0s
testes para precos, cambio e juros ndo estéo inciuidos nesta tabela, mas ja

foram apresentados (tabela 1 ou 7).

Conseglientemente, € provave! haver ao menos um vetor de cointegracgio

antre as variaveis mencionadas.

O método de cointegracdc segundo Johansen indica que ha pelo menos
trés vetores de cointegracdo significativos para a equacdo 37, como se pode

ver abaixo na tabela 11.
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Tabela 11
Equacio e Teste
V1S - Y2l - yam” - gy - ysY™ - yel - 77" - 7ed - 7a@*
Max Trace Max Trace Max Trace
1) {2) (3)

r=0 80,7 3220 80,7 295,85 80,7 295,68
1 65,4 214,2 82,7 214,8 82,7 2148
rs2 60,6 17886 46,2 1521 46,2 1521
r<3 34,8 115,2 31,4 1059 31,4 105,8
(<4 27.0 80,7 26,5 74,5 26,6 74,5
r=5 20,4 53,7 18,5 47.9 19,5 47,9
<8 15,9 33,3 15,0 284 15,0 28,4
rs7 10,4 14,3 7.1 13,4 7.1 13,4
r<8 6.9 8.9 6.3 6,3 6,3 8,3

Os coeficientes dos dois vetores de cointegraclo mais significativos
estéo ilustrados abaixo na tabela 12. Note-se a discrepancia de v, em relacéo
a vs, além da incongruéncia dos sinais estimados para v, vs € vs, COM 08

asperados segundo a teoria econdmica. Os sinais de y4, vs € v deveriam ser

POSItivos.
Tabela 12
Coeficientes dos vetores de cointegracdo significativos
k! ¥z Ya Y4 E{:] T 7 Y8 Yo

1,00 -0,88 0,25 562 -4,.50 -2,01 2886 -4,11 0,33
1,00 ~1,11 -1,80 -1,09 1043 1371 8717 -2582 0,45

Por consequinte, verifica-se ainda, conforme se pode constatar abaixo na
tabela 13, que as restricbes usualmente consideradas pela literatura

econdmica ndo séo validadas.

29



Determinacdo ¢ Dindmica da Taxa de Chmbio: Una Nova Abardasem Aplicada & Eeonomia Brasileirg

Tabela 13

Teste sobre restrigbes nos coeficientes dos vefores de cointegracio

modelo © y48 - yam - YaM™ - YaY - y5Y" - Yol - v1i* - Ye@ - 1oQ"

Restrigoes Estatistica 5 (nivel de significancia)
T=p=y =y 11,69 (0,020)
LR TR PRk PP 28,84(0,0001)
LR TR PR PR R 32,38 (0,000)
1=\ =R T3,18= Y 30,78 (0,000)
1=n=n=-Ya, =Y, V6= " Yr; %8~ "To 45,71 (0,000)

Em resumo, o modelo monetario ajusta-se aos dados, mas a magnitude
de alguns coeficientes e os sinais das elasticidades das varidveis endogenas

com 3 laxa de cambio ndo estdo adequadas ao que se espera teoricamente.
1.5} Asset Market Approach

Dando continuidade & exposigBo dos modelos de determinagéo e
dindmica da taxa de cambio, tem-se que nos modelos de equilibrio de
portfolios (Assef Market Approach) também se faz uso da paridade de taxa de
juros como justificativa dos movimentos da taxa de cambio de curto prazo,
supondo-ge ainda que a paridade de poder de compra vige no longo prazo.

Nesses modelos, porém, leva-se em conta o risco cambial na PTJ.

No curto prazo, 0s mercados de bens n&o estao em equilibric®, ou seja, o
nivel geral de pregos ndo se iguala a produtividade do capital, muito embora ¢
mercado monetdrio o esteja. isso faz com gue a taxa de cambio tenha um
movimento dissociado da paridade de poder de compra, mas atrelado a
paridade de {axa de juros. No longo prazo, todos os mercados se equilibram e

tanto a PPC quanto a PTJ s&o atendidas.

5 A razfio par tal desequilfbrio de curto prazo varia de uma escola do pensamento econdmico
para outra. Por exemplo, para 0s monetarisias & por causa das expectativas adaptativas, parg
a5 novo-Classicos é porque hd “news” e para 03 novo-keynesianos € por c3usa de rigidezes
pominais e/ou reais.
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Na linha de pensamento do Asset Market Approach Dornbush® sugere
que no curto prazo, devido ao escopo limitado da arbitragem de bens, a
determinacéo da taxa de cambio esteja inteiramente condicionada ao equilibrio
no mercado de ativos, Para sustentar essa afirmacéo o autor supde um modelo
com a seguintes hipdteses: dois ativos, isto &, duas moedas: uma, nacional e
outra, internacional; substitubilidade perfeita entre esses ativos; gjustamento
instantaneo dos portfélios; plena mobilidade de capital, equilibrio no mercado
monetario e existéncia de especulagéo sobre as taxas de cambio spof e

foward,

Neste modelo a taxa de juros de equilibrio (r) € determinada no mercado
monetéric pela inferacdo entre oferta de encaixes reais (exogena) e demanda
por saldo reais desejaveis. Considerando que a renda real e outros
determinantes da demanda por encaixes reais estdo dados, a taxa de juros de

gquilibrio & fungBo da quantidade real de moeda ofertada, ou seja:
(38) r = f{IM/IP)

A arbitragem de juros, com o cambio coberto e ativos domesticos e
estrangeiros perfeitamente substituiveis, garante que a taxa de juros intema
seja igual 4 internacional mais o prémio por variagdo esperada do cambio. Isto

é,
(39)r=r*+ 2

O prémio A & definido pela taxa de variagio percentagem da taxa de

cambio foward { &) em relagdo a taxa spot (e}, ou seja:

(40) 1 =( e - e)f e, sendo que,

Snonbusch, R. The theory of flexible exchange rate regime and macroeconomic policy. in
Crystal, A, (org) Monetarism. Londres: Edward Elgar, 1976, Voiume 11, Cap. 13, pp. 310-330.
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(41) e = ne + {1-me, O0<=n<1, oque denota que as expectativas sio
adaptativas.

Substituindo (38) e (39) em (40), encontra-se uma relacdo entre a oferta
real de moeda, a axa de cAmbio & vista e a taxa a termo.

(42) fMIPY = r* + [{ & /o) - 1]

Diferenciando (42) em relagio a r e denominando de s a elasticidade juro
da demanda por moeda, obtém-se:

(43)e= e+ (1/s) M, sendo que 0 < 5 <1
Substituindo (41) em (43}, tem-se:
(44) e = {(H[{1 - n)s M

Da equacao (44) note-se que quanto maior for a resposta da taxa forward
a taxa corrente, ou seja, quanto mais préximo da unidade n estiver e quanto
menor for, s, maior seréo as flutuacSes da taxa de cambio spot causadas por
tal expansdo monetaria. O fato de as expeciativas serem adaptativas serve

para intensificar esse efeito.

tsto posto, Dornbusch explicita a logica de funcionamento do seu modelo.
O diferencial entre g taxa de juros doméstica e a taxa de juros internacional
cria pblos de atragdo e de repuls@o para as aplicagGes em portfolio,
especulacbes sobre as futuras taxas de cambio spof, o que induz a

movimeantos de capital.

Dessa forma, o autor supbe uma expansdo da quantidade nominal de
moeda em um pais pequeno. Visto que pregos estdo fixos e admitindo que s &
maior que zero e menor gue um e assumindo que = esta préximo de um, essa

expansdo monetaria provoca uma queda da taxa de juros intema.
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Ha, entéo, depreciagdo da taxa da cambio spot mais que proporcional &
elevagdo da oferta monetéria, ndo acompanhada de depreciacéo em igual
magnitude na taxa de cambio a termo. Isto €, ha uma apreciagéio antecipada.

Por conseguinte, tem-se uma entrada de capitais para aplicar na mosda

doméstica, motivada pela expectativa de apreciagéo de cambio.

Faz-se preciso mencionar gque Dornbusch n#io realiza testes
sconomeétricos para investigar a adequabilidade de seu modelo a dindmica da
taxa de cambio e por consegléncia autor ndo faz qualgquer estimativa do
cosficiente de ajustamento prego-cAmbio {(x). N&8o foram encontradas
referéneias bibliograficas que apontem a existéncia de estudc econométrico

sirnilar para a econormia brasileira.

Prosseguindo o estudo pretendido, vale dizer gue hd modsios mais
sofisticados nos quais também se adota o pressuposto de arbitragem
internacional de juros. Esse é o caso do modelo de McKinnon (1982), em que
o autor admite a existéncia de guairo ativos, a saber. uma moeda e um titulo
domésticos e uma moeda e um titulo internacionais. Nesse frabalho ¢ autor em
guestdo demonstrou que, supondo a perfeita mobilidade de capitais e
admitindo a substituicdo entre divisas, ¢ controle dos agregados monetarios

dgomasticos torna-se ineficaz,

0Os modelos de substituicBo de divisas tratam das escolhas individuais de
porifdlic em economias abertas O modele reflete um cendrio de curtissimo
prazo, onde precos, a renda e a taxa de cambio spot sfo dados; entretanto as
alteracfes nas demandas por moedas nacionais estdo sujeitas a volatilidade

das expectativas das varia¢des cambiais.

McKinnon procurou relacionar a demanda por moeda domestica as
expectativas de variagdo cambial construindo um modelo no qual a fungao de

demarda por moeda é dividida em dois estdgios: ¢ primeiro indica que a
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demanda mundial por moeda depende da renda mundial (dada) e da taxa de
juros mundial’ .

(45) MY | P=L{" ¥").

A demanda mundial por moeda {A)) varia, portanto, em funcéo da taxa

de juros mundial (/7). A pressuposicdo de perfeita mobilidade de capitais

implica gue;
{(48) i~i =5
(47) i =ad +(1-a)i

onde s representa a variaglo esperada da taxa de c¢ambio. A equacdo (46)
deriva da hipdtese forte de plena mobilidade de capitais, o gue implica em um
diferencial de taxas de juros entre os paises igual 2 expectativa de variagdo
cambial. A equagéo (47) indica que a demanda mundial por mosda ¢ estavel, e
ndo depende das expectativas de variagdo cambial. O par&mefro o - que
corresponde ao peso financeiro atribuido ac pais em questdo no mercado de
titulos - & insensivel 3s variacSes das expectativas de variagdo cambial {As) no

curto prazo.

0 segundo estagic da demanda por moeda a divide em dois
componentes: a demanda por moeda em dblar & em rowa, ambas altamente

sensiveis as expectativas de variagdo cambial.
(A8Y M, = B(s, Y 1 Y )M
(49) M, = (1~ BIM]

Essa separaggo de M) em dois componentes & responsavel pelas

mudancas verificadas na oferta mundial de moeda: expectativas de

H

Em toda a analise o auior escreve de um ponio de vista da economia americana,
contrapondo-a ao resto do mundo (ROW -~ Rest of World), cuja moeda @ 0 rowa.
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depreciagdo cambial reduzem a demanda por dolares e elevam a demanda por

fowa na mesma magnitude, permanecendo inalterada a demanda mundial por

moeda (a uma dada taxa de juros). Essa redugBo de M e elevagdo de Mé

explicada pelo parametro B (pariicipacdo do ddlar na oferta de moeeda
mundial), sensivel s expectativas de variacio cambial (equacbes 48 e 49). A

relagdo 23/ & <0 é uma medida do grau de substitutibilidade entre as

moedas.

A substituicdo de divisas ocorre a partir de dois canais: o primeiro
consiste na troca direta da retengo de délares por rowa pelos agentes que
transacionam com ambas as moedas; 0 segundo - & mais fundamental - surge
a partir da pressuposicde de plena mobilidade dos capitais, porque as
expectativas de variago cambial elevam o diferencial entre as {axas de juros
na mesma propor¢do. A taxa de juros de cada pais mover-se-4 na mesma

proporgéo de o {peso atribuido ao pais no mercado de titulos).

No caso de uma expectativa de depreciacio cambial, o autor conclui que
a elevacio da taxa de juros dos EUA (i} e a redugdo da taxa de juros de ROW
{i"} induzir8o a compra de titulos nos EUA e venda em ROW. Esse movimento
induz uma breve redugdo do diferencial da taxa de juros (i —i" ) abaixo do nivel
de depreciagéo cambial esperado (s} que se corrigira atraves do processo de
arbitragem no mercado internacional de titulos. O fluxo de ddlares dos EUA

para ROW seré exatamente igual & reduclc de M, e elevagio de M, o

necessario para manter i-i =s. Esse segundo canal é guantitativamente
mais importante porque atinge ndo somente 05 agentes econdmicos que
transacionam No mercado internacional, mas também os que atuam apenas no

mercado domeéstico.

Ao tratar da oferta de moeda, o modelo de Mc Kinnon {op. cit. 339)
assume que 0s ativos e passivos dos dois paises no sistema do padrao dolar

estéo representados da seguinte forma:
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(BO)M* = M + SM"

BGUM =4"+M I/S+B /S
(B2)M+M, =4

(BI)M +SM" =M" = 4+ 84" +B,

Segundo a equagéo (50) a oferta mundial de moeda corresponde a soma
das ofertas de moeda dos EUA e de ROW. As demais equagbes indicam o
seguinte: a oferta de moeda de ROW € uma funcio dos ativos domésticos do
banco central de ROW ( 4”), dos depdsitos em d6lar junto ao FED (M, ) e dos
titulos do tesoure americanc em poder do banco central de ROW ( B.), ou seja,

dos ativos domésticos e das reservas cambiais junto ao FED; como EUA é o

centro de reserva, seus ativos domesticos (A) incluem a sua oferta de moeda

(M) e os depdsitos em dblar de ROW (M, ).

As intervencgfes de ROW no mercado cambial - lembrando gue o modelo
assume que somente ROW intervém através de operacbes cambiais e que a
politica do FED e tomada como dada - tem conseqiéncias sobre os agregados

monetarios.

A assimetria existente no sistema financeiro internacional deriva da forma
como o banco central de ROW retém suas reservas em dolar: se essas forem
retidas na forma de depésitos no FED | isto &, (M, > 0,8, =0}, a oferta mundial

de moeda permanacera constante; por ouiro lado, se a resposta do banco
central de ROW for no sentido de comprar titulos do tesouro dos EUA

(M =0,B »0), havera uma esterilizacdo que elevara a oferta de moeda

mundial mesmo que o0s ativos domésticos dos dois paises sejam fixos,

conforme ver-se-a a seguir.

A} Politica de n&o esterilizagéo
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Uma andlise das equagbes de oferta mundial de moeda indica que
alteragbes do crédito doméstico de qualquer pais produz um impacto direto
sobre a oferta mundial de moeda, enguanto s ndoc afeta a oferta mundial de
moeda, guando se analisa o impacto de variagfes exdgenas ao modelo sob
uma politica de ndo esterilizaciio®. Segundo o modelo de substituicio de
divisas, gquando nao ha esterilizagdo (B =0), mudangas (exégenas) nas
expectativas de variag@o cambial (As) levam a fluxos de divisas enire os
paises - variagbes nas reservas - mantendo-se a oferta mundial de moeda
constante. Se, por exemplo, o FED sinaliza uma possivel depreciagio do
délar, o banco central de ROW intervéem no mercado slevando suas divisas na
forma de depésitos no FED, com a finalidade de manter a taxa de cambio spot
constante. £sse mecanismo leva a uma contracdc da oferta de moeda
domestica {dos EUA), mantendo-se o crédito doméstico (A) constante. A
elgvacdo das reservas em dolar de ROW, implica em um aumento na oferta de
moeda nesse pais, permitindc uma acomodacgédo a elevagio na demanda por
rowa, na mesma magnitude da reduco da demanda por délar. Mantém-se,
desta forma, a oferta mundial de moeda constante.

A variacdo dos estogues de dolar e rows serd determinada pela
participacio de cada uma delas no estoque mundial de moeda, de acordo com
o parametro de currency substitution (881 & <0) que determina a magnifude
do fluxo de capital para ROW. Essa transferéncia determina uma acomodacéo
do estoque de moeda nacional a variagdo na demanda domestica por moeda,
nao gerando tensdes inflacionarias. Uma politica de n&o esterilizacdo por parte
do banco central de ROW, portanto, provoca iransferéncias de capital dos
EUA para ROW sem desestabilizar a oferta mundial de moeda.

(...} random short-run shifts in demand between nafional monies by
private specufators would be fully accommodated by official

S M=M= LM =0

37



Deterpingydo e Dindmica da Taxa de Ciwbio: Dma Novae Abordasem Anlicada 8 Economia Brasileira

intervention in the foreign exchanges without losing control over the
world’s money supply. (Mc Kinnon, 1982: 340)

8} Politica de esterilizacéo passiva

Mudangas nas expectativas quanto & evolugdo das taxas de cambio { As)
podem desestabilizar a oferfa mundial de moeda caso o banco central de
ROW opte por intervencbes cambials acompanhadas de esterilizaco passiva
por parte do FED. Nesse caso, a elevagBo firansitria das reservas
internacionais de ROW em ddlar junto ao FED sera imediatamente utilizada
para a compra de tifulos do tesouro americang. Essa transacao sera efefuada
nelo FED, atuando como corretor entre a tesouro americano € © banco central
de ROW. A realizagdo dessa operacéo de venda de titulos do tesouro

americano {B.) impacta a oferta de moeda doméstica, apesar do FED néo

alterar o ativos domestico ( A ), motivo pelo qual essa operacéo é denominada
uma esterilizacdo passiva. Com esse processo, a oferla de moeda dos EUA é
isolada das transacfes oficiais estrangeiras; a saida de capital, decorrente da
expectativa de depreciacio do délar sinalizada, ndo implica em uma reducéo
da oferta de moeda nos EUA. De outra forma, a oferta de rowa responde
completamente a intervencbes nas divisas operadas pelo banco central de
ROW.

(54 M” = A/ fB

A oferta mundial de moeda é uma fungdo da posicdo de atives
domésticos do FED e da participacBo de ddlares no estoque de moeda

mundial {B).

No regime de cambio fixo, sob o sistema de padréo ddlar, o parémetro
aproximava-se da unidade e s apresentava baixa volatilidade. A esterilizago
passiva descrita acima néo desestabilizava a oferta mundial de moeda, desde

que o FED assegurasse cometamente a elevagdo de crédito domestico de

acordo com as variagbes de demanda por dolar (A/" = 4). Desse modo,
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McKinnon conciul gque a taxa de crescimento da oferta mundial moeda
permanecia sob o controle do FED, cuja politica era potenciaimente nio

inflacionaria.

No entanto, com flutuacho administrada, expectativas volateis em relacso
a taxa de cambio e declinio da participacéo do délar na oferta mundial, a
politica de esterilizago passiva pode provocar uma explosdo da oferta

mundial de moeda, mesmo se a demanda mundial por moeda for estavel.
BSYAM [ &= (4] AP &)>0

De acordo com & equacho acima, a oferta de moeda é sensivel as
expectativas de variagbes cambiais {quanto menor for B), e suscetivel a

glevagio do grau de substituigBo de divisas (4f/ &) Neste caso, uma

slevacao em § que provoque uma saida de capital dos EUA implica em uma
expansdo na oferta de rowa gue ndo se fraduz em uma contrac&o da oferta de
dblar, uma vez que a elsvagio das reservas cambiais de ROW foi utilizada na
vompra de titulos do tesourc americano. A politica de esterilizac8o passiva
praticada pelo FED em conjunto com a elevacgio da oferta de moeda de ROW

leva a exploséo na oferta mundial de moeda, desestabilizando-a.

Vale ressaltar gue Mc Kinnon estima seu modelc para a economia Norte-
americana. Em contrapartida o mesmo ainda ndo foi feito para a economia

prasileira.
1.6} Modelo Monelario com Expectalivas Hacionsis

Ha também modelos monetarios em que & infroduzida a hipdlese de
expectativas racionais, como sera exposto a seguir. Supondo a existéncia de
dois paises, dois titulo perfeitamente substituiveis entre si e ajuste instantaneo
no marcado de ativos. Admite-se também a vigéneia da paridade de taxas de
furos aberta no curto prazo e da paridade de poder de compra no longo prazo,

que as moedas nacionais s&o apenas meio de pagamento e unidade de conta,
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que as sconomias estéo em pleno emprego e que 0% pregcos sdo determinados
em mercados monetarios. Sendo assim, o modelo basico consiste de quatro

identidades (condigdes de equilibrio) e duas equagbes comportamentais, como
se segue abaixo:

(56) [t =0t Ay - Brz
(57) Iy = p% + ay™ - Bry,

onde |, p e y denotam os logaritmos naturais de demanda nominal por
moeda, nivel de precos e renda agregada real, respectivamente, r é a taxa de
juros nominal e os asteriscos especificam variaveis do pals estrangeiro.

(58) e (59) my = k e m*% = I = equilibrio nos mercados monetério

nacionais;

{60) p. = p*t + & = equilibrio no mercado intemacional de produtos (PPC
absolutal:

(61} & - & = 1y - 1% = equilibric no mercado internacional de titulos
{PTJ aberta}. Een representa o valor esperado da taxa de cambio em t da
taxa de cambio no periodo t+1.

Substituindo as equacdes de demanda por moeda (56 e 57) em (68 e 58),
resolvendo para p. e p*, substituindo o resultado em (60) e inserindc (61), tem-

se;
(62) & = (my - m*) - oy - Y + B(Eius - &)

Para completar o modelo falta formular uma equagdo que descreva o
pressuposto de expectativas racionais. Por definicho as expectativas s&o
racionais se se utiliza de toda a informacdo disponivel para estimar o valor
futuro de uma variavel & se n@c ha persisténcia nos erros. Em termos

econometricos esse processo pode ser descrito como:
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(B3] & = Ei@ur + (e, onde O € um choque aleatbrio com média zero e

naoc correlacionado serialments, isto & E(Qu) = 0 e E(Q 1) = 0.

Supondo que Q2 seja zero, ndo ha distlrbios aleatérios e a previsao é

perfeita. Logo, rearranjando (62):
(64) & = [H(1+P)]z: + [B/(1+B)] Erey,
onde z, = {my - m™) - alv - ¥

Para resolver (64) é necessério achar uma expresséo para E@w.. Toma-

se, entdo, a esperanca de (84) para um periodo a frente:
{65) E@us = [V(1+8)]Ez + [BA148)] vz

O problema agora € encontrar uma expressio para Eew,. A solucdo, é
claro, @ avangar a equagao (65) um periodo & tomar a esperanga novamente.

Esse processo de substituico continua ad infinitum, chegando a;
(66) & = [V(1+p)] £ [P/ 1+B)] 2, Onde i =0, 1,...., .

Portanio a taxa de cambio corrente depende tanto dos valores corrertes

guanto dos valores futuros esperados das variaveis exdgenas.

A dificuldade desse modelo estd em estimar os valores esperados de Zws.

Para tanto, usa-se processos geradores de dados, tais como passeio aleatdrio
e ARIMA's.

Finn (1986)° estimou a eq. 64 para a taxa de cambio Délar-Libra no
periodo de maio de 74 a dezembro de 82, usando um ARIMA (1,1,0) paray e
um ARIMA (3,1,0) para m. O método de estimacdo full information maximum
fikefihood produziu estimativas diferentes de um, porém, significativas a 5% e

com 08 sinais esperados.

*Ver Pentecost, 1. Eric {1993} - Exchange Rate Dynamics - Capitulo 4, pp. 79.
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E importante dizer que esse tipo de modelo ndo foi estimado com dados

da economia brasileira.
1.7} Modelo de "News”

A partir da contribuig8o de Frenkel (1981) passou-se a enfocar “news”
como uma explicac&o para os desvios da taxa de cambio quando comparada
a0s seus fundamentos. “News” sdo informacbes que surpreendem os agentes
& gue podem causar uma revisdo de suas expectativas sobre o valor futuro de
uma variavel. Essas “novidades” ao afetarem as expectativas sobre as
alteragfes na taxa de cémbio prevista para o futuro, influenciam a magnitude
dessa taxa corrente. Variaveis como o resultado da conta de transacdes
correntes, o déficit publico e o crescimento da oferta monetdria, por exemplo,

causam grande alvorogo no mercado de cambio ao serem anuncigdas.

Teoricamente, ¢ modelo de news nada mais € do que um modelo
monetario com pregos flexiveis e expectativas racionais, muito similar ao
discutido acima. Assim, supondo que os mercados de divisas sejam ainda
eficientes e caracterizados por agentes que tomam suas decisbes com base
sm expectativas racionais, somente “news” poderiam mover a taxa de
cambio™ . Alteracdes antecipadas nas varidveis que causam mudancgas nos

fundamentos ndo produzem efeito algum.

Portanto, seja z, um vetor das varidveis relevantes no processo de

determinacéo da taxa de cambio e seja
(67) 8 =7 Zi 1y
onde, s, & a taxa de cambio corrente e 1y, € um ruido branco.

Dado por hipbtese que as expectativas sao racionais,

(68) 8" =¥ zr,

9 A hipétese de mercado eficiente requer que a taxa de cambio a termo seja um estimador
ndo viesado da taxa de cdmbio spot esperada.
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onde 8¢ = E(s | k), 2° = E(z] 1)

Subtraindo a equacio 68 de 67 e assumindo neutralidade de risco, tem-
s&;

(69) 8 -8 =v(z:e - 2°) +

onde ¢ termo em parénteses representa a variavel ‘news” e s € a taxa
de cambio a termo.

Para dar a “news” um contedo empirico faz-se preciso especificar um
modelo para os fundamentos, bem como estabelecer como as expectativas de
z; s8o formadas. Os modelos de “news” sdo usualmente modelos monetarios
com expectativas racionais e os valores esperados de z também sdo gerados
por ARIMA's.

Frernkel usou de processos autoregressivos univariados para gerar
‘news” no diferencial de taxa de juros coberto que, por sua vez, causaria erro
de previsdo na taxa de cAmbio a termo, s,°, 0 que possibilitou testar a eq. (68)
para as taxas de cambio Ddlar-Libra, Délar-Franco e Dolar Marco, no periodo
de junho de 1973 a junho de 1979. Os sinais dos parametros de ‘news”
astimatidos mostraram-se coerentes com a teoria monetaria, mas somente o
coeficinente do modelo para a faxa de cambio Délar-Libra era estatisticamente

significante.

Néo foi encontrado na literatura consultada uma referéneia que

contivesse testes para ¢ modelo de news com dados da economia brasileira,
1.8} Modelo de Bolhas Especuialivas

Assim como os modelos de ‘news” as bolhas especulativas fazem com
que a taxa de cambio se mova independentemente de alteragbes nos
fundamentos. lsso pode ocorrer por alteragdo de politica monetaria ndo

antecipada ou por falta de informagdes por parte dos agentes.
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Seja qual for a razdo, as bolhas especulativas exigem que se tenha uma
nogao exata dos fundamentos de equilibrio. A dinamica desse modeio da-se

segundo a ibgica da especulagdo com moedas.

Compra-se essa moeda valorizada na expectativa de ter-se ganhos de
curto prazo na medida em que tal moeda continue a se apreciar. 1sso acontece
até que se avalie que essa moeda iréa se depreciar em diregdo ao nivel de
equilibric de longo prazo. Logo, os especuladores tém que julgar qual a

probabilidade de a bolha estourar antes que ela estoure,

Suponha que a variacdo na taxa de cambio seja dado por Egu - & & que
a taxa de apreciacio por unidade de tempo seja dada por x. Os especuladores
acreditam que essa taxa de apreciagéo continuara para o proximo perfodo com
uma probabilidade = e esperam ganhar lucros iguais a mx por unidade de
moeda externa. Por outro iado, a probabilidade de colapso da bolha € (1 - =),
com perdas equivalentes a (1 - n)( @ - ew) por unidade de moeda
internacional retida, onde e é a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo,

dada pelos fundamentos.

Usando a paridade de taxa de juros a descoberta tem-se;
(70) E@ni - @ = - 1% = (1= 1) € - 8he) + 7%

Essa equacio mostra que, mesmo se 'y > r, tal que uma depreciacio
fosse esperada, especuladores continuariam a comprar moeda externa se x
fosse positivo. Mais ainda, essa relagio revela que se um moeda estiver
sobrevalorizada e apreciando, entdo a taxa de apreciagdo deve estar
aumentando, pois a perda por unidade de moeda estrangeira sera maior

quanto maior for a magnitude da taxa de cambio em termos do seu valor de

equilibrio.

Rescrevendo {70} em fungéo de X,
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(71) % = (Ve - 17 + (8 - @)](1 - 7)), que diz que a taxa de incremento

de & aumenta para dados valores de n, -1 e .

Ha trés enfoques distinlos para se testar a hipdiese de bolhas
especuiativas, a saber. runs fesfs, excess volalily tests and specification
tests’’. No primeiro caso testa-se a hipdtese da média dos excessos dos
retormos ser igual a zero contra a hipdtese alternativa de ndo ser igual a zero.
Em outras palavras, ¢ gue se faz é comparar o desvio padrdo da média dos
retornos da distribuiczo de x, com os de uma distribuicdo com média zero. Se
essas forem diferentes, ou melhor se houver retornos positivos, conclui-se que
ha bolha especulativa, Vale destacar que a simplicidade desse teste implica

em perda de seu poder explicativo.

Ja os testes de excesso de volatilidade s8o mais precisos e portanto mais
eficientes. Tais testes consistem também em fazer uma comparacdo, ndo mais
porém de caracteristicas relacionadas a média, e sim entre variancias. Isto &,

das variancias da taxa de cambio com e sem bolhas.
(72) Seja; 8u1 = b EBuy + Zin
e
(73) 6%, = 5, b E, 2w = com base nos fundamentos
Com previsao perfeita, Eew: = &, entéo €'y = T b E; 2.

A atual solucio para a taxa de cambio, e”,, diferira de e", por um erro em

prever os fundamentos, z;, ou seja:
(?4) e"t - ept + ik,
onde u = 2 bi(Eme - B2t )

Dado que u; é independente de ", entéo:

" Ver Pentecost, Eric J., pp.85 e 86,
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(75) V(g™ = Vie™) + V(uy e,
{76) erat) > V(eFt)

A variancia da taxa de cambio observada excedera aquela decorrente da
causalidade dos fundamentos. Se houver bolhas, B, entdo, supondo previsfio
perfeita, " = e°, + B,, que substituida em (76) resulta em:

(77) '\ = e - B+ u,
tal que:
(78) V(e™) = V(ey) + V(B) + V(u) - 2 COV(e,, By,

Visto que a covariancia entre e, e B, ndo pode ser assumida a priori como
sendo igual a zero ou negativa, entdo segue-se que a violagdo da
desigualdade seria uma evidéncia de excesso de volatilidade e de presenca de
bolhas. Flood e Hodrick (1998) ressaltam, porem, que ha outras explicacdes
em caso de transgressaoe do pressuposto de desigualidade em eq. (73).

Por fim, um terceiro teste para captar a existéncia de bolhas & o teste de
aspecificacdo usado por Meese (1986). Esse método envolve comparar duas
estimativas do parametro b obtidas de versdes distintas de modelos
monetarios com expectativas racionais. Dada a formulacdo basica para

expectativas racionais,
(79) e, = bEweyes + Wy, S€ndo i ruido branco,

b pode ser estimado diretamente substituindo Eew por ey, @ utilizando o
estimador de variave! instrumental de McCallum (McCallum, 1979). Produz-se

assim uma estimativa consistente de b, um b,

Uma outra estimativa, b,, é determinada pelo modeio dos fundamentos da
taxa de cambio, que escrito com um termo de erro € com um perfodo a frente é

dado por.
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(80) &7 = 5 b' By 24y +
onde se assume que z, segue um processo AR(1),
{81) 2 = 2z + w, sendo w, ruido branco

Aplicando-se esperanca em (81) no instante t, tem-se Ezw = ¢z € ©

modelo fica;
(82) €' = (1 + bab)" z, + Uy

Procede-se entdo uma comparacéo entre as estimativas b, e 5, Na
hipdtese de ambas serem estatisticamente iguais, ndo ha bolhas, caso

contrario ha,

Teste realizado por Frankel & Froot (1990)? para a economia norte-
americana revelou a presenga de bolha especulativa durante o periodo de
apreciacdo do délar no inicio dos anos 80. No entanto, essa explicacdo foi
rajeitada para todo o restante da década de oitenta. isso é um forte indicio que
bolhas s&o fendmenos de curta dura¢do, horas, dias, meses, anos, mas néao

uma década inteira,

N&o é demais lembrar que 08 modelos que envolvem a identificacéo de
bolhas especulativas néo foram testados para o caso brasileiro até entdo.
Talvez porque ndo o fizesse sentido, dados o histérico processo inflacionario e

a recorrente politica de desvalorizag8o cambial no Brasil.
1.8} Teoria do Caos Aplicada & um Modele Monetario

A principio estudada no ambito das ciéncias exatas, a teoria do caos tem
sido paulatinamente introduzida em outras esferas do conhecimento. Em
trabathos sobre o movimento dos corpos celestes o matematico francés Henri
Poincaré {1898) antecipou o que viria a ser fendmeno cadtico ao perceber que

2yer Riverg Batiz - international Finance and Open Economy Macroeconomics, capitulo 15,
po. 441
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pequenas perturbacbes na orbita dos planetas provocaria trajetérias
compietamente diferentes.

No entanto, a moderna feoria do caos é atribuida a Edward Lorenz
(1963), um metereologista do MIT, que simulou um modelo de evolugdo do
tempo, calcado em um sistema de eguaces diferenciais néo-lineares. A
exemplo de Poincaré, Lorenz observou gue pequenas variagbes nas
condigbes inicials levariam a uma drastica alteragdo na evolugéo do tempo.
Diante a um processo secular de consolidacdo e difus@o dessa teoria, nos
anos 90 testemunhou-se também o interesse de economistas em aplica-la em
estudos de fendmenos econdmicos, como por exemplo, em modelos que
enfocam a dingmica da taxa de cambio (De Grauve, Dewachter & Embrechts,
1993).

Antes, porém, de explicitar o modelo do comportamento da taxa de
cambio, faz-se preciso expor, ac menos brevemente, quais as caracteristicas
intrinsecas de um sistema cadtico. A aparéncia irregular e errdgtica, a
sensibilidade as variagBes nas condicBes iniciais, a presenca de sfrange
aftractors, a existéncia de pelo menos um expoente de Liapunov positivo, a
continuous broadband Fourier power especirum e ergodicidade definem um

sistema em que haja caos.

O primeiro fator de identificacéo de um sistema cadtico € sua aparente
irregularidade, evidéncia de aleatoriedade. Ou seja, o gréfico do vetor das
varidveis ndo deve apresentar sinais de periodicidade. As distribuigbes dessas
séries ndo sdo Gaussianas, Studententianas ., cu qualquer outra conhecida.
N&o obstante, a sérigs temporais devem conter uma estrutura, gerada por um

pracesso deterministico.

Em segundo lugar, um conjunto de equagdes diferenciais dever exibir
sensibilidade em relacdo as condigbes iniciais. isso significa que uma escolha
de valores iniciais diferentes, mesmo gue infinitesimaimente pequena, resulta

em trajetdria distinta da variavel dependente. Tal fato se deve a uma mudanga
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nas magnitudes dos parémetros estimados. E bom lembrar, entretanto, que a
forma da trajetoria total, bem como a fung&o de distribuicdo, em geral, néo se
aiteram. Em outras palavras, se houver tendéncia, ela permanece, e g
caracteristica de aleatoriedade & preservada.

Em terceiro lugar, 0 mais perceptivel aspecto visual de caos é a
emergencia de strange altractors. A despeito da controvérsia a cerca do que
constitui exatamente esse conceaito, 08 autores em guestéo o definem como um
mapa da trajetdria no espago fase com propriedade fractais™. Explicando
melhor, 0 espago fase € 0 espago de todas as trajetdrias possiveis. Em apenas
uma fragdo desse espago, porém, configura-se um mapa da trajetdria do

sisterna, cuja dimenséo ndo é integravel,

Em quarto lugar faz-se uso da andlise de Fourier para identificar a
axisténcia ou ndo de periodicidade. Para {al, transforma-se uma fungdo em
uma soma de fungBes seno e coseno com amplitudes e periodos diferentes,
passando-se a lidar com ndmeros complexos. A magnitude desse numero
complexo, o componente de Fourier, € um namerc real x{(w), em que w é a
freqéncia. O poder espectral é o grafico do componente de Founer versus a
freqiéncia. N&o haver periodicidade significa que tal gréfico ndo deve
apresentar picos, sendo portanto uma larga e continua regi@o spectral. N&o é
demais lembrar que essas definicbes séo somente validas para fungbes

continuas,

Em guinto Jugar tem-se o expoente de Liapunov como uma medida de
caos. Na verdade, esse expoente mede o grau de sensibilidade as condigbes
iniciais para um mapa cadtico. Essa medida revela quao separados estdo
pontos adjacentes em espago fase apds decorrer varios passos. Formaimente,
em um mapa bidimensional, por exemplo, ha dois expoentes de Liapunov,
sendo que havera sensibilidade em relagdo as condighes iniciais se pelo

menos um expoente for positivo. Se a soma de ambos for positiva, todo o

Bpfg will define a strange attractor as an intriguing phase space trajectory plot with fractal
properties” { De Grauve, Dewachter & Embrechts, pp. 43).
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espaco fase sera ocupado, ndo havendo dimensao fractal. Logo, é preciso que

haja pelo menos um expoente positivo e que a soma dos dois seja negativa.

Por fim, a ergodicidade refere-se a uma propriedade de um sistema
cadtico, pela qual as médias dos dados da amostra convergem, em sentido
probabilistico, para as médias no espaco fase.

Isto posto, segue-se uma abordagem de aplicagdo da teoria do caos a
teoria econdmica, passando-se a enfocar um modelo de delerminagdo e
dindmica da taxa de cambic. Vale dizer que apenas sera mostrado o modelo,

sem gue se pretenda estima-lo.

O equilibrio no mercado monetario @ obtide quando demanda e oferta por

moeda se igualam. Assim, seja:
(83) My = Y% P, {1 + 1)" a fungBo de demanda,

onde My é a demanda por moeda, Y & a renda agregada, P é o nivel geral

de precos e r € a taxa de juros domeéstica,
E seja a oferta de moeda, M;, exégena.
{841 Em equilibrio, tem-se, Ms = My

Assumindo-se também que 08 mercados financeiros  estdo
completamente abertos, isto é, que n&o ha controles sobre os fiuxos de capital

g, gue 0§ especuladores s8o neutros em relagdo ao risco, faz-se uso da

paridade de taxas de juros aberta:
(85) E(Su )8 = (1 + )/ (1 +17%),

onde S, & a taxa de cambio no instante t, E{S,.«) é a previséo feitaem t da

taxa de cambioc em t+1, r & r” 580 as taxa de juros nacional e internacional.

Supondo gue a dindmica do nivel geral de pregos seja determinada por.
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(86) PyPys = (SP*/P)" em que k > 0,

quer dizer, posto que g economia esta em pleno emprego, gquando a taxa
de cambio real se deprecia, hd um aumento da demanda por bens domésticos,
0 que tende a levar a uma elevagdo do nivel de pregos. O oposto ocorre
quando se sucede uma apreciacio real.

No longo prazo a paridade de poder de compra é tida como valida,
ét = ?’g[ i‘a*t, (87)

onde S é a taxa de cambio de equilibrio &, P, e P*, sdo os niveis de
pregos doméstico e externo no sfeady sfate.

As equaches de {(83) a (87) descrevem a estrutura do modeslo. Para
resoive-io em fung@o da taxa de cambio substitui-se P, da eq. (86) em eq. (83)
& esta em eq. (84). Apds Rearranjar os termos de modo a isolar a taxa de juros
domeéstica, insere~se esse resultado em eq. (89). Tem-se entdo a seguinte

expresséo;
(88) Sg = z¥ EI(SM }‘b
onde Zi =M. YA P E=1(1 +K)], o= 11+ k[(1 +Kiclt e w = (1/c)

Para completar 0 modelo pressupde-se que as expectativas ssgjam
formadas de acordo com dois modos de comportamentos, que, por seu turno,
simbolizam dois tipos de participantes do mercado de cambiais, a saber, 0s
chartistas e os fundamentalistas. Os primeiros utilizam de téecnicas analiticas
para se posicionarem nesse mercado, ao passo que os Ultimos se atém aos

fundamentos, no caso a PPC.

Sendo assim, a variacéo futura esperada da {axa de cambio é composta
por dois componentes, é dizer, as previsbes feitas pelos chartistas e

fundamentalistas:
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(8Y) EdSu1 )81 = [F{ St ¥Ses]™ [Eaf Ster WSue]'™,

onde E{Swq) € a previsdo de mercade da taxa de cémbio no instante t
para o periodo seguinte; Eu{Swq) © Ea{Suq) 880 as previsGes de chartistas e
fundamentalistas em { para o momento seguinte; m; ¢ 1 - m, s30 0s pesos
dados a chartistas e fundamentalistas.

Qs chartistas formam suas expectativas extrapolandc para periodos
posteriores 0s valores recentes da variacdo taxa de cambio, usando um
processo de média mével.

(B0) E{Sut )8t = (St ... . Sin)

0Os fundamenialistas, por sua vez, calculam a taxa de cambio de
equilibrio, S, 0 que & obtido resolvendo-se a eq. (85) a frente, dados os
valores correntes e os valores esperados das vaniaveis exbdgenas. Ademais,
esses agentes esperam que a taxa de mercado retorne a taxa de equilibrio no

instante seguinte a uma velocidade o, ¢caso haja um desvio em t, ou sejag,
(91) En(Su1)Ses = { SeafSua)”
Finaimente, assume-se gue,
(92) my= U[1 + B(Ser - Sea)’]
onde my & 0 peso dado aos chartistase § > 0

0 modelo é resolvido substituindo-se (20), (91) & (92) em (89} & esta em

{88}, 0 que resuita em:
{93) S = 2% SMM Sq’zt-z S¢32-3 g“t»i

y={lc)d

Zi=M; Y PRy
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E=1/(1+K)

6= 141 + k(1 + K)c]}
1= §[1 +ymy - a1 - My
¢z = ~2ymy

$a = ymy

= o1 - my)

Este modelo ndo foi estimado por De Grauve, Dewachter & Embrechts.
Contudo, esses autores realizaram testes sobre a hipdtese de presenca de
Caos nas taxa de cambio Délar-Marco, Délar-Libra e Délar-Yen durante o
periodo de 4 de janeiro de 1971 a 30 de dezembro de 1990. As evidencias
empiricas confirmaram essa hiptese para as taxas de cambio Dolar-Libra, de
1973 a 1990, e Ddlar-Yen, de 1971 a 1872, Enfretanto, esses resultados ndo
podem ser tomados como conclusivos devido ao pequeno tamanho das

amostras quando comparado ao necessario {10.000 observagies).
Nao foi encontrado trabalho similar a esse para a economia brasileira.

i1} Determinacdo e Dindmica da Taxa de Cambio em Reqgime de

Bandas Cambiais.

Desde o acordo de Louvre muita atencdo tem sido dada ao tema -
bandas de flutuacdo para a taxa de cambio spot - por meio de estudos
académicos. Embora argumente-se que essa pratica de politica cambial exista

de modo implicitc a mais tempo, sua implantagdo formal é recente.

Um regime de banda cambial permite a variagdo da taxa de cambio
entorno de um vaior central, sendo sua amplitude delimitada por pontos de
maximo e de minimg. Ha portanto uma regido limitada para a fluluagdo dessa
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taxa, o que faz com que a teoria da dinamica da taxa de cambio sofra uma
alteracio.

2.1) Modelo Monstano com Bandas Cambiais

Segundo Krugman (1991} a principal mudanga ocorre no que se refere &
formac&o de expectativas. 1sso porque, segundo ele, seria ingénuo supor gue
a taxa de cambio se comporta como se o regime fosse de cambio flutuante
intrabanda & de cambio fixo quando essa taxa atingisse os pontos de extremo.
De fato, a existéncia de obstaculos, limita os passos futuros da taxa de cambio,
ou seja, 0 valor esperado da mesma, periodos a frente, esté restringido pelos

seus pontos de maximo e minimo preestabelecidos,

Para demonstrar tal afirmacéo, o autor em guestdo considera o seguinte

maodealo monetario na forma de logaritmos naturais:
(8d)s=m+ v+ vy E[dsldt

onde s € a taxa de cambio spof, m é a oferia de moeda, v é a velocidade
de ajustamento a choques & o uitimo termo & a taxa de depreciagao esperada
do cambio.

A oferta monetaria estabelece o fundamento de equilibrio para a taxa de
cambio, ou seja, o nivel dos pregos. Admite-se, portanto, a vigéncia da

paridade de poder de compra.

Assumindo-se que a autoridade monetaria somente intervém no mercado
reduzindo m para prevenir gue s exceda seu valor maximo, s, ou de modo
inverso, aumentando m para que s ndo caia abaixo de seu valor minimo, s, a
politica monetaria permanece inalterada se s estiver entre s e s. Assim, 0
Gnico termo exdgenoc é v, o qual, para simpilificar, supfe-se que obedega um

passeio aleatbrio.
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Logo, se a expectativa de variagdo cambial intrabanda estivesse de
acordo com o que se esperada em um regime de cambio flexivel, E[ds}/dt seria
zero. A taxa de cambio seria igual a m + v, sendo gue somente se v levasse s

para o topo da banda é que m seria ajustado para prevenir uma extrapolacao.

Figura 1 Figura 2

No ponto 2 da figura 1, se v diminui um pouco, a taxa de cdmbio se volta
para um ponto como 1. 8e v aumenta m pouco, entretanto, a taxa de cambio
nao se eleva do mesmo montante, porque a autoridade monetaria vai agir de
modo a defender a banda cambial. Portanto, s se move para 3.

Mas isso quer dizer que quande proxima ao topo da banda, um gueda em
v reduzira s mais do que um aumento em v elevara s. Dado que v segue um
passeio aleatdrio, a taxa de cambio esperada & negativa. Consequentemente,
o seu comportamento intrabanda néo & similar ao de um regime de flutuagéo

livre.

Dessa forma, ao se levar em conta a expectativa de depreciacio, essa
taxa negativa fard com que a taxa de cambio em 2 seja arrastada para um
ponto abaixo da reta de 45° O mesmo raciocinio é valido para o ponto minimo.
Na verdade a relagio enire v e s & curva na medida em que s se aproxima dos

limites da banda cambial, como é mostrada na figura 2.

Algebricamente,

{85)s=g{m, v 8, 8}
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Pelas regras de calculo estocéstico,

(96} E[dsydt = (6°2)gw{myv 8, 8).

Substituindo (96) em (94), tem-se,

(@7) glmyv 8, 8)=m+v+ (6f2)gadmy s, 8).

A solugao geral para esta equacdo tem a forma

(98) glmy §, 8)=m+v+Ae™ + Be™ onde p = (2he?)™.

Sendo m = 0 intrabanda, entdo, s = 0 gquando v = 0§, 0 que somente é

possivel se B = « A, Logo, simplificando,
(89) gimyv 5 8)=m+v+Ae™-e7

Porém, A deve ser tal que a curva seja tangente os limites da banda
cambial. Assim, seja v o valor ao qual s toca o ponto de maximo. Entdo as

equaches abaixo definem A e v,
(100) 5= v+Ae™-e™ e1+rAle” +e”) =0

Pode-se demonstrar que hd uma analogia enire a teoria das bandas
cambiais & a teoria de precificacdo de opcbes. Para visualizar isso, parie-se da

integral da eq. 84, como abaixo:
(101} 8= (1) oo (m + v) @@ 69 g

{ valor corrente da taxa de cambio pode ser visto como o valor presente

descontado das futuras realizagbes de (m + v).

imagine agora um ativo cujo prego é o valor presente descontado de (m +

v}, com m constante no seu nivel atual, my. G valor desse ativo seria;

(102) 5 = (11y) i (mg + v) g1 E-Y gy
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O valor atual da taxa de cambioc é o preco de um ativo composto. Esse
consiste de ativo imaginario cujo prego é estabelecido por (102) mais o direito
de vender o ativo ao prego g, mais a obrigacdo de vendé-lo ao prego s on
demand. O desvio da curva 8§ da linha de 45° decorre da combinacéo dos
precos de duas opgdes. O que se verifica, entdo, € resultado de um high-order
contact, or smooth pasting, condicdo que ocorre nas teorias de precificagdo de

opgies e de investimentos irreversiveis.

O comportamento defensivo da autoridade monetéria através do controle
da oferta de moeda leva & constituicdo de uma familia de curvas S, uma vez
que, no ponto de maximo, v = v(m, s, 5). Se v ultrapassa v a oferta de
moeda & reduzida, o que faz com que o mercado opere em uma nova curva Sy

deslocada para a direita de 8, como mostra a figura 3 abaixo.

A dindmica da oferta de moeda pode ser methor Hustrada por um ciclo.
Estando o mercado na posicéo 1, uma sucessdo de choques positivos de v faz
com que se atinja D ponto 2, ao gqual um aumento de v levaria a uma
extrapolacido do limite maximo da banda cambial. Assim sendo, m seria
reduzido de tal forma que s se mantivesse constante, o que implicaria em um
movimento do mercado de 2 para 3. Se houvesse, ento, uma sucessdo de

choques negativos, © mercado se posicionaria em 4, completando um ciclo.

Figura 3

Até entdo assumiu-se que a politica cambial era completamente crivel,
Argumenta-se, porém, que sempre ha um certa grau de falta de credibilidade,
gue por minimo que seja, poderia acarretar instabilidade no sistema ds
bandas. Isso porque os participantes desse mercado sempre estariam
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dispostos a testar a autoridade monetaria por meio da elevacéo da taxa de

cambio ao seu patamar maximo.

Suponha que © mercade ndo saiba se a autoridade monetaria estaria
preparada para alterar a politica de defesa da banda cambial. Assim, quando a
taxa de cambio atingisse seu ponto de maximo, uma de duas coisa poderia
acontecer. Qu a autoridade monetaria redefiniria o teto da banda, passando a
mante-io a partir de entdo, ou o regime tomar-se-ia de cambio flutuante. Se a
primeira opgéo fosse a escolhida o mercado retornaria a curva original (S8),
mas se a ultima fosse a preterida passar-se-ia a operar na linha de 45° De
gualguer modo, guer em um caso quer noutro haveria ainda estabilidade no
sistema pois a variacdo esperada da taxa de cambio @ por hipétese zero.

Na figura 4 abaixo, A curva §' entre a linha de 45° (cambio flutuante) e a
curva S (banda cambial com perfeita credibilidade} mostra o comportamento

da taxa de cadmbio com imperfeita credibilidade.

Figura 4

Krugman analisa o fendbmeno do ataque especuiativo a uma banda
cambial quando a autoridade monetaria dispde de poucas reservas. Mais
especificamente, tal instituigdo tende a comprar divisas, intervindo sem que

haja esterilizagdo, quando a taxa de cmbio se aprecia além do limite maximo,

8.
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Sendo assim, seja o logaritmo natural da oferta monetédria a soma dos
logaritmos naturais das reservas e do crédito doméstico e assumindo que o

choque de demanda monetdrio segue um passeio aleatério com variacéo de
tendéncia, tem-se:

(103)m=In{D +R)
&
{(104) dy = udt + odz

Logo, relembrando que m & constante intrabanda, E(ds/dt) = p, o que

resulta, guando substituido em {101):
{(108)s=m+v+yy

Supondoe que a autoridade monetaria defenda apenas o limite superior da
banda cambial, considera-se entdo somente a raiz positiva da solucéo geral da
squacéo homogénea, de modo que a equacdo da taxa de cambio pré-ataque
fica:

(108)s=m+v +yu + Ae”™

Dado que um salto da taxa de cambio néo é previsivel, A deve ter tal que
s= squandov= v. Até que 0 ataque se proceda 0 conhecimento de que a
autoridade monetéria defende a moeda nacional segura a elevacgéo da cotacéo

de cambio. Em outras palavras, A € menor que zero.

Se as reservas $80 escassas, no entanto, esse asforco torna-se ineficaz,
pois ndo ha o efeito suavizante (smooth pasting). O ataque especulativo
georreria guando v estivesse em um patamar no qual tivesse que haver uma
redug@o da oferta monetaria, que a seu turno, impiicaria em perda de reservas,

levaria a taxa de cambio ac seu valor maximo, validando assim o©
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comportamento de especulagdo. A partir do momento em gue 8 = $ as

reservas seriam sxauridas por completo,

Uma vez acontecido o atague especulativo, a oferta monetaria cairia
para,

(107y m' = In{B)

& partir de entdo, o regime cambial seria flutuante e a equagao da taxa de

cambio pds-ataque seria:
(108)s=m' +v +yu

Graficamente,

Figura &

A figura 5 acima ilustra os pontos de equilibrio antes e depois do atague
especulativo. As retas F e F’ representam os locus onde o regime cambial é

fiutuante e a curva TZ mostra a target zone.

Por outro fado, se o banco central possuisse um montante expressivo de
reservas, haveria a solugdio smooth pasting. Em outras palavras, o ponto de

méaximo dacurva TZ serias = s.

Portanto, sabendo que valores negativos de A diferentes geram uma
familia de curvas, esse pardmetro deve ser tal que o locus da taxa de cambio

seja tangente & banda cambial. Caso contrario, 0 maximo da curva TZs {Cs)
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estaria abaixo de s, 0 que significaria que um ataque especulativo poderia
ocorrer indefinidamente, ou ainda, o limite superior de TZ; (C4) se localizaria
acima de s, revelando que a autoridade monetéria ndo teria como defender a
faxa de cambio. A figura 8 abaixo retrata essas tres situacdes.

Figura®

O valor critico das reservas pode ser obtido da seguinte forma. O locus

da taxa de cambio deve ser chato em v
(109) dsidt=1+p A"V =0
Es= squandov=V
(110) s=m+v +yu +Ae™”
substituindo tem-se,
(111) s=m+V +yu- 1/p
Imediatamente apos o atague especulativo a taxa de cambio seria:
(112) s=m +Vv +yu

De 112 e 111 pode-se determinar a variagio da oferta monetéaria:
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(113ym’ - m = - {/p,

Mas essa alteragdo depende da proporgéo das reservas em relacdo ao
crédito domestico.

(114) M’ - m = - In{(D + RY/D] = - In(1+ R/D)
Assim, RID > e . 1.

Quando este critério & obedecido, 0 banco central é capaz de defender o
limite superior da banda cambial, através de reducbes infinitesimais da oferta
monetaria. Tais intervengbes ndo acontecem indefinidamente, porque hd uma
perda gradual das reservas que, eventuaimente, podem atingir seu nivel
critico, no qual o ataque especulativo torna-se possivel. Nesse patamar as
reservas remanescentes sfo eliminadas e a mudanca no regime cambial é

inevitavel.

O modelo de bandas cambiais de Krugman foi testado e sumariamente
rejeitado para as taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu em analise
feita por Svenson, Lars (1992). Constatou-se que as cotagfes de cambio
concentravam-se no interior da banda e ndo nos exdremos e gue houve
realinhamentos discretos e nao infinitesimais da banda. sso decorrey,
respectivamente, da intervengdo intrabanda por parte dos Bancos Centrais e

da percepcao de risco dos agentes privados.

Mais uma vez nao ha referéncias de teste desse modelo para a economia

brasileira.

Conciluséo

A despeito dos varios modelos de determinagdo e dindmica da taxa de
cambio apresentados, ndio se pode afirmar que exista supremacia de um sobre
08 oufros, porgue as estimativas dos modelos n&o séo significativas ou se s&o,

ndo tem os coeficientes efou os sinais das elasticidades propostos pela teoria
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que os da suporte, o que inviabiliza a reconstrucdo do comportamento dessa
variavel com base nos modelos.

tss0 ndo € previlégio da economia brasileira. Testes de previsdo, com os
valores das amostras - jn sample forecast - para os modelos estudados nesse
capitulo, aplicados a outras economias, ndo reproduziram as respectivas
fraietdrias das taxas de cambio.

Ademais, os testes de previsdo dos modelos descritos acima, estimados
para valores fora das amosiras analisadas (ouf of sample forecast) também
revelam a inadequacdo do mesmos. A melhor pravisdo da taxa de cémbio a
vista ainda € seu valor defasado de um periodo, 0 que ndo é muito
esclarecedor, pois 0 erro de previsdo das estimativas cresce conforme o
espacamento no tempo das estimagbes, ou seja, periodo ap6s periodo a
variancia dos desvios das estimativas em relagéo ao observado aumenta. Essa
pouca capacidade de previsdo dos modelos ilustrados, incluindo o mencionado
autoregressivo de primeira ordem, deve-se a mutabilidade e & complexidade

do mercado cambial,

Por essas duas razbes gs pesquisas academicas a cerca desse tema tem
incorporado novos elementos, como: news, bolhas especulativas, expectativas,
rigidez nominal ou real, bandas cambiais, heterogeneidade de comportamento
dos agentes econGmicos, teoria do caos, mencionados acima. E por esses
masmos dois motivos, modelos de cambio podem ser adequados ndo mais que

apenas a um contexto histérico determinado.

Para exemplificar, o sistema de bandas cambiais constitui uma sintese
que diminui a volatilidade do cambio quando se tem taxas de cambio flexiveis,
mas permite que os agentes econdmicos ajustem suas posigbes e, gue reduz a
distorco nos pregos relativos como guando se tem taxas de cambio fixas, mas

amplia o raio de manobra para se fazer politicas macroecondmicas.
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tsso sd foi possivel apds se ter constatade os maleficios tanto do regime
de cambio fixo, o qual vigeu internacionalmente desde a conferéncia de
Bretton-Woods em 1945 a 1875, quanto do regime de cambio flexivel adotado
mundiaimente a partir de entdo ¢ abandonado gradativamente, a comecar
pelos desenvolvidos em meados dos anos 80, com 0s sucessivos acordos de

concertacdo - Plaza 1985 e Louvre 1988

Assim, caso se faga testes econométricos usando um unico modsio,
qualguer que seja ele, para entender meio século de comportamento da taxa

de cambio, esse sera certamente rejeitado.

Em suma, nos modslos apresentados nesse capitulo ha limitagbes tanto
tedricas quanto histéricas, o que justifica a continua investigacéo desse tema.

64



Determinacdo e Dindmica da Taxa de Cambio: Umea Nova Abordacem Aplicada & Economia Brasileivs

Capitulo IT

Teorias ¢ Modelos Pos-Keynesianps

introducdo

Esse capitulo tem a finalidade de apresentar as teorias de determinagéo
e dinamica da taxa de cambio em regime de cambio fiutuante, construidas com
variaveis explanatérias distintas do bindmio juros-preco, com hipdteses e com
métodos diferentes dos relatados no capitulo {. Em outras palavras, a excego
do trabalho de Beltrametti, Fiorentini, Marengo & Tamborini, em todos os
outros as suposigbes de equilibrio walrasiano, de decisbes microcondmicas
dtimas e, de tempo cronoldgico déo lugar para as premissas de incerteza, de
preferéncia pela liquidez, de assimetria de poder, de fendmenos de mercado
tais como: bandwagon, cash in, currency game, currency cicles e, de tempo

histérico.

Ademais, as variaveis explanatdrias prego e juros deixam de constiuir o
nucleo responsavel pelo movimento da taxa de cambio. Qutras variaveis séo
incarporadas nas analises como fundamentos dessa taxa, por exemplo: o

saldo da balanca em transacfes correntes.

Entretanto, ndo se pode dizer que exista uma teoria geral alternativa
consolidada sobre o comportamento do cambio. Tem-se contribuicbes tedricas
dentre as quais serdo destacadas: a de Bsltrametti, Fiorentini, Marenge &
Tamborini, & dos pds-keynesianos - Charles Goodhart, Salvatore Biaco,

Stephan Schuimeister e John T. Harvey.

Se, por um lado, pode-se dizer que as analises contidas nesse capitulo
$80 mais proximas do que se observa no mercado de divisas, por outro, é
invidvel constatar essa suposta veracidade. Isso porque ndo é dada tanta

énfase ao uso de instrumental matematico e a aplicacdo de lestes
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economeétricos. Por assim ser, a descrenga na Idgica interna dos argumentos &

a unica forma de invalidar esses estudos.

Determinaciio e Dindmica da Taxa de Cambio em Regimes de

Cambio Flutuante.

Ha testes econométricos sobre o comportamento da taxa de cambio gue
ndo levam em conta um arcabougo tedrico. S&0 os casos, por exemplo, dos
modelos VAR e do sistema de classificac8o, como destacam Belframetti,
Fiorentini, Marengo e Tamborini (1997)™. A bem dizer, nesse artigo os autores
fazem uma comparacdo entre os valores ohservados das taxas de cambio
Dolar-Yen e Dolar-Marco aleméo com os valores previstos, para essas taxas,
pelos modelos monetario, keynesiano, pela PPC, pelo VAR e por uma

inteligéncia artificial,

{ objetivo principal desse texto é mostrar a superioridade da inteligéncia
artificial em relacdo aos demais modelos. Essa supremacia ndo decorre de
uma maior precis@o de suas previsdes, muifo embora sejam em geral
coarentes com O que se esperava em tendéncia, mas sim do fato de o
mecanismo de aprendizado ser semelhante ao humano. Isto &, o agente

artificial chega a resultados através de fundamentos cognitivas.

Nao obstante, ha também a preocupacio de se conhecer 0 mecanismo
de aprendizado, bem como de compreender de que modo agentes identificam
o(s) fendmeno(s) relevante(s) no processo de aprendizado. Isto porque, “no
one set of fundamentals variables is able fo explain adequately the entire period
of floating rates. Instead, different sets of fundamentals...are found to explain
the data reasonably well within separate regimes of parameter constancy” (op.
cit., 1545). Ndo ha um Gnico e estavel processo gerador de dados.

4 yca Beltrametti, Ricardo Fiorentini, Luigi Marenge & Roberts Tamborini - °A leaming-to-
foyecast experiment on the foreign exchange market with a classifier system” - Journal of
Economic Dynamics and Control, 21(19897), pp. 1543 a 1575,
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0 agente artificial € um computador cuja inteligéncia é dada por sistemas
de classificagdo que proveém aprendizado adaptativo segundo dois principios
cognitivos, vale dizer, (i) representacdo de um estado externo no estado
internc do sistema e (li) acdo-resposta baseada na atualizagée do estado

internp, visando adapté-lo a complexidade ¢ & incerteza do ambiente externo.

O sistema de classificago é composto de regras de agdo condicionada
do tipo, “if..then...”, formadas a partir do processo inter e iterativo: adaptacio -
selecfo-gprendizado-geracdo de novas regras, em uma perspectiva
evolucionista. Desta forma, ¢ ambiente externo € codificado em um vetor de
sinais ou payoff, pertencentes ao conjunto {ndo, sim, tanto faz} ou

respectivamente, {0,1,#}.
Mais formalmente, uma condicéo
Ci = Ci...Cy...Cin COM Ty & {0,1,#} 6 satisfeita se
S = 8yr...8p...8i,, COM 8, e {0,1} & o Uitimo estado externo detectado.
Uma regra R, é, entéo, estabelecida, R = C4...Cj...Cn = 81...85...8p &,
Uma agdo A é realizada, A = air...ay...8; COM &, e {0,1,#}

Antes de iniciar a simulacéo, séo definido guais os determinantes tedricos
da taxa de cambio que servirBo como inpuf para o agente AA. A partir de
entdo, o sistema de classificacio passa a receber conjuntos de informagdes na

forma de vetorses (x;) das varigveis predefinidas.
Seja,

X {ABua, Almy - M), Alye - vie®), Alps - B}, (e - )}, onde e & o logariimo
da taxa de cambio, m & o logaritmo da oferta monetéria, y € o logaritmo da
renda agregada, p é o logaritmo do indice de pregos e e taxa de juros.
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No comeco da simulagéo (t = 0) as regras s&0 geradas aleatériamente e
com o passar do tempo, decisdo apds decisdo, o estado interno do sistemna de
classificac@o & alterado pela criago efou destruigdo de regras. A génese de
novas regras da-se por recombinagdo ao passo que o fim é decretado pelo
desuso. Esse & determinado por selecéo, de acordo com os critérios de forga e
especificidade das normas. A forga de uma regra & medida por sua utilidade
passada, ou seja, pelos payoffs acumulados em todas as vezes que ela for
aplicada. Ja a especificidade R; existe se C; ndo contém #, vale dizer, se um e

somentie um estado externo ocorre.

Para cada estado externo ha 5 condicles, uma para cada variavel em x;,
associadas com 50 regras que correspondem a trés possibilidades de acio
condicionada: Aq = do nothing, A; = buy dollar e A = buy mark. A tabela (14)
abaixo mostra o esquema de payoffs das acbes, onde P(t) & payoff, Ae, &
variacdo da taxa de cambio, A, s8o agdes e § & se n&o houver payoff em t, vale

sinal da regra anterior.

Tabela 14
Ag >0 Ay <0 Aey =0
qﬁq -8 -8 >
Ay Pity<0O Pty >0 Pt} =0
A P{t}> 0 Pity<Q Pty=0

Uma ver que a decisdo foi tomada, ¢ dada ao agente artificial a taxa de
cambio observada e sua atitude é recompensada ou punida de acordo com a
variacéio dessa taxa. A decis@o é premiada com uma unidade monetaria se AA
houver antecipado uma deprecia¢ic ou se ele nao tiver agido quando o
cambio permaneceu constante. AA inicia o processo sem estoque de moedas

e com capacidade ilimitada de tomar emprestado, sendo que a cada rodada
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sua riqueza volta a ser zero". O potencial de previsio de AA ¢ dado pela

soma dos payoffs acumulados.

O experimento foi dividido em duas partes a fim de que fossem
caracterizados dois tipos de ambientes. Na primeira, ¢ agente AA foi
alimentado de dados mensais de junho de 1873 a dezembro de 1990 das
variaveis do vetor x; acima mencionado e teve como objetivo gerar 50 regras
estaveis. Na segunda, AA ndo pbde mais criar normas e cada previsdo foi
comparada as taxas de cambio observadas no periodo de janeiro de 1990 a
dezembro de 1992 {out-of-sample forecasting validation).

As previsOes do agente artificial foram também comparadas com as dos

seguintes modelos’®
Monetarista . e = K - my™) + Ka{yi - o) + Ks{vs - ™), k>0, ka<0, ks<0
Keynesiano : e = Ke(my - my*) + Ks(pe - P + Ke{ws - v, k>0, k>0, k>0
Paridade de Poder de Compra - py= & + "

VAR com variaveis enddgenas e, my, P, k Yo trés lags de defasagens,
especificados segundo o critério de Schwarz e com erros na variancia
gondicional ARCH{(1).

Tanto na primeira etapa guanto na segunda ¢ modelo VAR e ¢ agente
artificial obtiveram os melhores resultados, quer no mercado Dollar-Mark, quer
no Dollar-Yen. Entretanio, a performance de AA ouf-of-sample néo foi tao boa
quanic in-sample, o que denota a caracleristica de transformacdo e
instabilidade desses mercados bem como a conseqlente necessidade de
haver um processo de aprendizado. Adicionalmente, 0s autores acreditam que

o bom desempenho do agente artificial decorre do fato de ele ter apenas

S N&o h4 custos de transagio.

*%m & oferta monetaria, p & indice de precos, v é renda agregada, e é taxa de cambio, v é
axcessn de demanda, e & taxa de cadmbio e k s80 08 parGmelros; essas varigveis estdio na
forma de logaritrnos,
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recebido informacdes de possiveis determinantes da taxa de cambio ao invés
de estruturas tedricas a priori estabelecidas.

Faz-se preciso destacar que esse tipo de modelo que prioriza a guestdo
do aprendizado néo foi testado para a economia brasileira.

Goodhart (1988) faz criticas ostensivas tanto ac modelo de overshooting
quanto 8 idéla de reversdo para o equilibrio de longo prazo por forca dos
fundamentos econdmicos. A seu ver, as evidéncias empiricas sobre o
movimente da taxa de ca@mbic apenas indicam que as expectativas séo
formadas e as decisbes so tomadas tendo como base uma variedade de
modelos, cuja i6gica ndo estd associada com a teoria econbmica formalizada.
Mesmo assim, usando do vocabulario econométrico, o mesmo destaca que a
dindmica da {axa de cambio de curto prazo aproxima-se de um random walk

(passeio aleatdrio).

Com o intuito de demonstrar o guio inadequado & ¢ modelo de
overshoating, o autor em questao simula o funcionamento desse, utilizando-se
de dados diarios, da taxa de cambio spof e foward Libra-Ddlar, taxas de juros
do titulo do tesouro britnico, do titulo Eurosterfing, ambos com tempo de
maturacdo de um e trés meses e do titulo Eurodollar norte-americano, do
perfodo de marco de 1981 a abril de 1986. Seu primeiro passao fol estimar o
guanto uma mudanga ndo esperada da taxa de juros britanica havia sido
antecipada. Para tanto, comparou-s¢ a taxa de juros de fechamento do
mercado no dia anterior a uma alteracéo com a mesma taxa no dia da variagéo

nos juros, em cinguenta ocasides de mudanga.

Tendo as estimativas das mudancgas nao antecipadas das taxa de juros
dos titulos britdnicos o autor examinou seus efeitos subsequentes na taxas de
chmbio spot e foward correntes, através da comparacdo de tais estimativas
com essas taxas de cambio. No evento, nao foi constatada resposta
significativa tanto da taxa spof quanto da forward em relacdo as nao

antecipadas estimativas da variag8o da taxa de juros. Em suas proprias
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palavras, “ The variation in the exchange rates, both spot and forward, was
comparatively large on theses days, and the interest rate changes, despite the
fact that some were large and, on the basis os this calculation, largely
unanticipafed, explain effectively none of the exchange rate flutuactions”

(1988:441). Isto é, ndo hé indicios de uma relagdo juros-cdmbio no nivel.

Apesar disso, quando foi testada a relacéo entre prémio de risco cambial,
taxa de juros britdnica e o diferencial de taxas de juros Inglaterra e Estados
Unidos, encontrou-se outro resultado. Alteracbes na taxa de juros briténica e
no diferencial de juros diarias, tiveram na maioria dos casos efeifo expressivo
nas variacfes didrias do prémio spof-forward, exceto no caso em que foi usado
o titulo do tesourp britanico com maturagBo de trés meses. Qu sejg, ha
evidéncia empirica em favor da relacdo juros-cdmbio desde que se utilize as
variagbes € ndo os niveis. Chega-se a essa mesma conclusdo quando se

analisa tal relaco para periodos de tempo mais longos e se omite os outlyers.

Ademais, segundo a ldgica do overshooting, seria preciso haver
autocorrelacdo negativa entre a mudanga ocasional da taxa de cambio e os
seus valores subseglienties para que houvesse uma raversdo para o equilibrio.
Mas verificou-se gue havia autocorrelacfio positiva na série de cambio, fato
gsse que implica também na rejeicdo da hipdtese de passeio aleatério.
Entretanto, 0 maior problema na opinido de Goodhart & que esse modelo ndo
explica por que a taxa de cambio spof regularmente "sub-reaje” as novidades.

Dando continuidade ao seu trabalho, Goodhart direciona suas criticas
para a suposicdo de que a taxa de cambio forward é um preditor ndo-viesado e
aficiente da futura taxa spof. Para avaliar a validade de tal pressuposigéo, o

autor sugere estimar a seguinte regresso:

(115} Sg«-k“stﬁa*‘b(fm*Sg)*‘ Ut,
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onde $; é o logaritmo da taxa de cambio spot, fis & o logaritmo da taxa forward
k meses a frente no tempe e U, é o erro aleatdrio. Se £ for um preditor néo-

viesado e eficiente de Su, entdo, a=0eb=1.

O autor usou nove conjuntos de dados distintos, compostos por taxas de
cambio bilaterais e taxas de juros diferentes, para estimar a regressdo acima
pelo método dos minimos quadrados ordindrios. Os resultados revelaram gue
b & negativo em seis testes e significativamente menor do que um em cinco
ocasibes. Em nenhum caso pdde-se rejeitar a hipdtese nula de b = 0. Portanto,
a taxa forward néo e um preditor otimo da futura taxa spot. 1sso implica que um
aumento administrado da taxa de juros doméstica ndio causa necessariamente

uma apreciacio da taxa de cambio spof.

De sua perspectiva, existem pelo menos irés tipos de agentes cujas
decisbes dispares baseiam-se notadamente em mecanismos de formacéo de
expectativas efou informacdes diferentes. Ha 0s que créem que a taxa de
cambio move-se em um passeio algatério, os gue acreditam que ela responde
as vartagbes nos fundamentos ¢ os que dispdem apenas de técnicas de
mercado. Consequentemente, mudancas na taxa de juros domestica podem
assumir significados e decisdes distintos, fazendo com que o resultado final

dessas alteracdes seja imprevisivel,

Deste modo, Goodhart apresenta o modelo de Franksel e Froot
{1986;1987) como sendo o mais apropriado para descrever 08 movimentos da
taxa de cambio. Nesse modelo ha trés tipos de atores, a saber, os chartistas,
os fundamentalistas e os gestores de porffdlio, sendo que apenas estes
gitimos atuam no mercado de cambio e o fazem apds ponderar ¢ que esperam

chartistas e fundamentalistas, De outra forma:
{1 16) dsm. i — Wh de‘ 11+ (1 - Wt) dSc, i+,

onde ds & a taxa de variacdo esperada do cambio a vista, as subscricbes
m, f ¢ referemse a managers, funadamentalists and chartists,
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respectivamente, w é o0 peso dado & expectativa de cambio dos

fundamentalistas.

Visto que os charlistas esperam o movimento aleatério da taxa de
cambio, tem-se ds 1.5 = 0.

Dado que dw; = b(W".1 - Wir), €M que W'y & W, $80 08 pesos previstos ex
post e ex ante da mudanca na taxa spot, definiu-se a equacéo:

(117) ds: = W' V(8™ - 5¢4), Onde s* & a taxa de cambio de equilibrio para

os fundamentalistas e v € a expectativa da velocidade de ajustamento.

Ressalta-se ainda que essas equagdes, além de estarem sujeitas a
restriclo 0 < w < 1, dependem de choques, do ponto de partida, da funcéo de
expectativas dos fundamentalistas ¢ dos parametros b e v. Esse modelo néo

foi estimado para a economia brasileira.

Schulmeister (1988), de sua parte, investigou o comportamento da taxa
de cambio Délar-Marco no perfodo de margo de 1973 a margo de 1988 afim de
tentar explica-lo. Sua hipbtese & gue no curto prazo a taxa de cambio move-se
am seqldéncias de apreciagbes ou depreciacdes interrompidas por flutuactes
erraticas em torno de um nivel, ao passo que, no medio prazo, ela oscila em
torno da Paridade de Poder de Compra, sem que haja qualquer tendéncia a

convergancia.

O autor afirma’’ que a apreciagéio do dblar de 1980 a 1985 foi causada
pela maior extensdo dos movimenios de subida, em média, 26 dias mais
longos do que os movimentos contrarios. Analogamente, a depreciagdo do
Délar depois de 1985 foi fruto da maior durag8o dos movimentos de quedas.

Y ¢ The overalf doflar appreciation in 1980-85 was due fo the upward runs lasting on average
2.6 days fonger than the counter-runs... Similarly, the dollar depreciation after 1985 was mainly
due to dowrward runs lasting fonger than the counter movements” . E mais, * Most of the
overall appreciation and depreciation was carried out In a relatively few, longer lasting runs:
21.1% of the upweard runs accounted for 81,2% of the overall appreciation and 13,3% of the
downward runs produced 73,3% of the overall depreciation. The reason for this concentration
lies in one extremely important fact: exchange rate runs tend to be steeper the longer they last.”
{op. cil., 344},
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E mais, a maior parte dos movimentos tanto de apreciago quanio de
depreciacio se deu em poucos momentos em que a ascensédo ou o declinio da
taxa de cambio foi continuo. Por exemplo, 21,1% das subidas respondem por
81.2% da apreciacdo de 1980-85 e 13,3% das quedas produziram 73,.3% da
depreciac8o apds 1985, A razdo para essa concentragio reside em um
importante fato: 0s movimentos da taxa de cambio tendem a ser mais abruptos
guanto maior forem suas duragdes no tempo.

indo além na argumentacdo, séc 08 dealers que atuam no mercado de
divisas influenciando esse movimentio da taxa de cambio mais diretamente.
Isto por que s80 os responsaveis pelo maior volume de negdcios nesse
marcado. Seus posicionamentos dependem de expectativas, formadas a partir
da analise quantitativa dos fundamentos, de regras praticas de mercado, da
psicologia de mercado e de redes de informag&o. Outros agentes participam
do mercado como meros coadjuvantes. Frisa-se, entdo, a assimetria de poder

scondmico e de informacdes.

Nesse contexto, desenrola-se o currency game’® Gujo objetivo é obter
ganhos com a compra e venda de moedas. O desenvolvimento de um jogo de
moedas pode ser entendido como o resultado da interag@o de dois efeitos: o

bandwagon € o cash in.

Para exemplificar, se uma novidade politica ou econdbmica aponta para
uma apreciac8o do Ddélar no curte prazo, os agentes compram essa moeda,
causando de fato sua apreciagdo. Uma vez que o movimento ganhou
momeritum, outros dealers também tomam essa mesma decisfo, seguindo os

¥ «The development of a singfe run can be understood as the result of two interacting effects,
the bandwagon effect arrd the cash-in effect. If some economic or poiitical ‘news’ sgnal a short-
term doffar appreciation, agents buy dofiars, which in turn causes the dolfar fo appreciate. Once
the exchange rafe movement has gained momentum, more dealers join the bandwagon, partly
hecause fechnical frading models now produce buy signals. The longer the run lasts, the larger
becomes the femptation to cash in the paper the profits and the weaker becomes the
handwagon effect. Accordingly, agents become more and more responsive fo external news’
#hat could be interpreted by other market participants as a signal of a il in the run. When the
run finally bursts (usually due to a particular piece of ‘news’} a counter-run is offen triggered: the
former positions are closed and new counfer-posifions are opened.” (0p. cit.; 348).

74



Lieterminacdo e Dindmica da Taxa de Combia: Dma Nova Abordogem Aplicada & Econontia Brosileira

lideres, em parte também porgue modelos iécnicos produzem sinais de

Compra,

Quanto maior for a durac&o do movimento de apreciacdo maior serd a
tentagdo de se vender dblar para obter lucro e menor serd o numero de
agentes interessados em comprar essa divisa apreciada. Cada vez mais,
agentes tornam-se mais sensfveis a novidades, que poderiam ser
interpratadas por seus concorrentes como um sinal de fim do mavimento de
apraciagdo. Quando um movimento termina, um outro & geralmente
estabelecido: fecham-se as antigas posi¢des e abrem-se novas.

No médic prazo, se se formar um viés expectacional em favor de uma
moeda, posicdes em aberto perduraro por mais tempo e 0s movimentos de
apreciagao prevalecerdo sobre 05 de depreciagdo. Para Schulmeister, esse
viés favoravel a uma moeda ¢ estabelecido guando os fundamentos e os
ativos financeiros apontam para a mesma direcio. Entretanto, qualquer
processo de apreciagdo necessariamente chega ao seu fim por causar
desequilibrios no mercado de bens s/ou de ativos nacional e internacional. O

meEsmo acontece no caso de depreciaco.

O autor em guestdo ainda destaca gue no jogo com moedas nacionais ha
ganhadores, 08 dealers do sistema financeiro, e ha perdedores, os produtores
de bens e servicos. No entanto, © jogo persiste, & assim se faz por que a taxa

de cambio denomina ac mesmo tempo o preco de ativos e o de fluxos.

O pior efeito da especulagdo com moedas néo ¢ a redistribuicao da renda
a qual deixa de ser revertida para o sefor “real” na forma de investimento
produtivo para ser aplicada no sistemna financeiro, mas sim a desestabilizagac
da taxa de cambio e, por conseguints, das relagbes econdmicas
internacionais. Infelizmente, desde o fim do sistema de Bretton Woods em
1975 a especulacdo com as moedas mais comercializadas se tem tornado

cada vez mais expressiva e lucrativa.
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Shulmeister n&o se predispds a formalizar suas hipdteses de
funcionamento do mercado cambial assim como outros ndo o fizeram. E
impossivel, portanto, haver aiguma referéncia de estimagdo de um modelo
COMO 885 para o caso do Brasil

Biasco (1987) analisa os ciclos de apreciacéo e depreciagdo de uma
moeda chave, 0 Marco alemdo, afim de apreender as caracteristicas
intrinsecas da dindmica da taxa de cambio. Para tanto, ele dispbe das taxas de
cambio nominais diarias Dolar-Marco no periodo de 1975 a 1987, dados que
apenas foram plotados com o intuito de ilustrar © comportamento da série,
visto gue nao era seu objetivo fazer um trabalho econométrico, mas sim
astabelecer uma sucessdo causal de fatos estilizados, que pudessem

descrever o movimento do ciclo.

Antes, porém, de apresentar os fatos estilizados, o autor afirma que os
currency cicles s&o uma feicdo endémica do mercado de divisas. Isto porque,
por motivos dispares, 0s participantes t&m reagdes diferentes, tomadas a partir
de percepgbes variadas de sinais distintos. As oscilacbes da taxa de cambio
decorrem, portanto, da heterogeneidade das posices em ambiente de

incerteza.

No entanto, para simpiificar sua exposicdo assume-se a existéneia de
dois tipos basicos de agentes econdmicos. os “atores do mundo real” e 0s
“atores do mundo financeiro”. OUs primeiros participam das tfransagbes no
mercado de cambio com oObjetivo de obter divisas para realizar transagbes
comerciais em ambito internacional. Para estes, as transagbes cambiais
importam enquanto fluxos. Os segundos, consideram o cambio como um ativo,

o qual deve ser transacionado por motivos especulativos.

No que tange a formac3o de expectativas, s&o igualmente distintos esses
dois tipos de agentes: os “financistas” séo “agentes guiados por sinais de curto
prazo®, em geral derivados dos movimentos de politica monetéria, alem do

comportamento passado da taxa de cambio, e os “produtores” sdc “agentes
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guiados por sinais de longo prazo” derivados dos fundamentals da sconomia.
E da conjuncéo das expectativas desses agentes que se determina a formagéo
das taxas de cambic do mercado.

Anotados estes pontos, segue-se o diagrama dos fatos estilizados. O eixo
vertical indica a sinalizagdo do iade monetério da economia, positiva para os
setores | e Hl @ negativos para os demais. O eixo horizontal indica a sinalizagéo
do lado real da economia, os fundamentals, positiva para 0s setores le V e
negativa para 0s demais.

Diagrama
Monetarios
Setor i Setor |
Fundamentals
Setor |} Setor IV

O exemplo de Biasco parte do ponto A, onde se analisa uma tendéncia
de apreciacdo da taxa de cambio. Destaca-se que o elemento que determina o
movimento inicial do cambio é derivado do setor real - os fundamentals. Este
movimento inicial, deve portanto ser entendido como a formacdo de
convencdes estabelecidas pelos agentes “produtores’ sobre o comportamento
do lado real da economia, gue neste caso tende a comporta-se positivamente.
Haé gue se ressaltar ainda que no ponto A, 0s sinais emitidos pelo lado
monetario sdo contraditérios a este sinal positivo do lado real da economia,

A consolidaciio de uma convencgdo leva tempo, tem-se dificuldade de
distinguir o que & transitéric do que & permanente por isso o inicio da
revalorizacdo é lento. De modo geral, os agentes sdo propensos a basear-se
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na duracdo do fendmeno, cuja persisténcia leva a retencéo da moeda tida
como forte.

No setor | tanto os sinais do lado monetario, guanto real atuam de forma
convergente, constituindo uma tendéncia a apreciago. Esse processo se dé
quando os "financista’ passam a crer na solidez da moeda. Na medida em que
as expectativas dos agentes relevantes (degfers) materializam-se
preponderantemente em posigdes por uma taxa cambio, essa passa a ser
determinada pelos movimentos de bandwagon, ou seja, oulros agentes, menos
importantes, também se posicionam naquela cotagdo de cambio, ¢ que

acentua gradativamente a apreciacio do cambio.

Com o passar do tempo ¢ e8se processo de apreciagdo tende a causar
mudancas estruturais, cuja velocidade e amplitude sdo imprevisiveis. De fato,
reduz-se paulatinamente a competitividade do pais. O primeiro sinal, embora

n&o Unico, dessa reducéo é dado através das redugfes no saldo comercial.

No setor H concretiza-se este movimento. Os sinais emitidos pelo setor
real passam a ser negativos, ao passo que, o lado monetario ainda emite
sinais positivos, o que mantém o processo de apreciacdo cambial. A ruptura
ocolre no setor il Neste estagio & inevitavel uma alterac@o na conducéo da
politica monetaria, levada a cabo por causa da perda de dinamismo do setor
raal. Note-se gue isso nfo significa um choque exdgeno, pois o Banco Central

também & um participante do mercado.

Os gue condicionam a tendéncia, “os atores financeiros”, rompem com a
convengo, mudam suas posicdes e auferem ganhos (and cash in). 180 ocorre
porque ha uma avaliago continua dos sinais emitidos pelas variaveis juro,
cambio, fisco, competitividade e endividamento externo e interno no desenrolar
da dinmica econdmica. A conjuncdo de sinais reais e monetarios negativos
faz com que a relag@o entre moedas se inverta. A moeda que apreciava passa

a depreciar e vice-versa no caso contrario.
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Biasco também ndo pretendeu a equacionar seus pressupostos sobre a
determinacio e dinamica da taxa de cambio, o que toma invidvel fazer testes
econométricos para uma economia, muite embora o raciocinio 16gico possa
fazer sentido.

A partir das contribuigbes tedricas de Goodhart, Shulmeister e Biasco,
Harvey se propde a construir um modelo formal alternativo a PPC, a PTJ e gos

modelos monetarios, que revele a dinamica da faxa de cambio.

A exemplo dos autores citades acima, Harvey sublinha a intensa
volatilidade da taxa de cambio de curto prazo, caracteristica intrinseca que a
torna imprevisivel. Movimentos de apreciacéo e depreciagdo cambial séo
induzidos pela expectativa do mercado em ambiente de incerteza. Quanto

maior for a incerteza, maior sera a volatilidade da taxa de cambio.

Os dealers sdo os mais importantes atores no mercado de divisas, quer
pela magnitude dos negdcios, quer pelas cifras envolvidas nos mesmos. Estas
organizacbes econdmicas formam suas expectativas para horizontes distintos
baseando-se em diferentes variaveis. Enguanto que no curto prazo tem-se em
conta polifical e economic news, no médio prazo 0 que prevalece séo 0s
fundamentos econdmicos, como: balanga de pagamentos, diferencial de juros,

taxas relativas de inflacdo e taxas de crescimento.

De modo geral o autor propde que a taxa de cambio corrente seja

expressa na forma funcional.
(118Y k¢ = fI(E®wn = Eea), {E%m - Bur)],
{+) {+)

onde E%., & a taxa de cambio esperada de médio prazo para n perfodos a
frente e E%, € a taxa de cambio esperada de curto prazo. Os sinais abaixo de
cada variavel indicam se um aumento no valor da variavel causa uma

apreciacdo (+) ou depreciago (-).
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As variaveis que s8o importantes na determinagdo das expectativas de

médic prazo séo;
(1 19) Eatén = f[BOCAt; BOCAi*: (ri - rt*)! {p‘t - pf'*)! (gt - gt*)]?
G om0 ®

onde BOCA é o resultado da balanca em conta corrente, r é a taxa de
juros nominal, p é a taxa de inflagdo, g é a taxa de crescimento do produto e o
asterisco indica que as mesmas variaveis sdo estrangeiras. Da mesma forma,
08 sinais representam as elasticidades das variaveis com relacdo a faxa de

cambio.

E interessante notar que o valor esperado da taxa de cambio no médio
prazo, tendo o horizonte de n periodos, & determinado por valores correntes
dados, ou seja, as varidveis explanatSrias sdo exdgenas ao modelo. Em
decorréncia, a compreenséo das variagbes da taxa de cambio de médio prazo
fica restrita a andlise de estatica comparativa e, as expectativas séo formadas

gxternamente ao modelo.

Harvey sugere o uso dos valores esperados das variavels independentes
no instante de tempo [ os quais seriam funcdo de seus numeros correntes
acrescidos de qualguer informagBo {(news) que pudesse levar a uma
reavaliacio das expectativas por parte dos agentes. Em outras palavras,

(120} Xu = H{Yu),

onde, Xu é 0 vetor dos valores esperados para o médio prazoemte Yu é
o resultado da soma dos vetores das varidveis correntes com o velor de
informacfes. Porém, o autor em questdo néo especifica se o vetor de news é

um ruido branco ou uma martingalle.

isto posto, esse autor prossegue sua analise passando a tratar dos

determinantes das expectativas de curto prazo da taxa de cambio. Nesse
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contexto os movimentos da taxa de cAmbio sfo impelidos pelas especulagdes
& pelas transages envolvendo ativos. Nao obstante, Harvey estabelece a
equacao que defini a taxa de cambio de curto prazo como sendo praticamente
a mesma explicitada em (119):

(121} Efm = fBOCA, BOCA, (1 - 0 (Pe- B0OY, (G- @), RULE, RUNL
() (+) () () {-) ™ 6

onde E%m € 0 valor esperado da taxa de cémbio m periodos a frente do
instante presente, sendo m < n ; RULE é o sinal de compra ou venda dado
pelas multiplas regras técnicas de negécios (intensifica o efeito bandwagon),
RUN é o nimero de periodos consecutivos em Que a taxa de cambio se move
na mesma direco; e as demais variaveis s80 as mesmas mencionadas acima
em (119). De maneira analoga, pode-se assumir gue as varnaveis
independenies s80 valores esperados e, gue esses s8o funcbes de seus

valores correntes ¢ de informaces novas, isto &,
(122) Xs = f{Ys),

onde X ¢ Y tém o mesmo significado que em (120) com a distingdo que ¢
S subscrito denota o curto prazo.

Apesar das semelhangas entre as equagbes (119) e (121) tendo em
conta os determinantes das taxas de cambio de curto e médio prazos, Harvey
ressalta que a tendéncia de resposta da taxa de chmbio de curto prazo em
relacdo as varidveis independentes é expressivamente maior do que a de
médic prazo. Isto por gue, nos termos de Davidson, a elasticidade das
expectativas é maior no curto prazo. N&o ha referéncias, contudo, & utilizacio
de qualquer técnica para comprovar comparativamente a maior elasticidade de

curto prazo.
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NBo obstante, continuando a exposicdo, o autor em comento propde
como exemplo a seguinte seqléncia de eventos para explicar o

comportamento da taxa de cambio:

news o upward = buy Deutsche Mark —> trigger — buy Deutsche Mark
favorable  revision “buy D.M.

o DM Of E programs”

Noutros termos, uma nova informagao trazida ac mercado faz com gue 0s
participantes esperem um aumento do Marco alemdo em relagdo a outra
moeda. Por exemplo, guando 08 responsaveis pela politica monetéria do
Bundesbank anunciam que v8o fomar medidas enérgicas para combater a

inflac&o através da elevacho da taxa de juros de redesconto.

Ha, por conseguinte, uma reavaliagdo das posigdes em Marco, em favor
da compra dessa moeda. A infensificacdo desse comportamento implica na
apreciacéo do Marco para além do nivel previsto pelas técnicas do mercado.
Se, por conta disso, ocorresse uma ampliagdo ainda maior do numero de
agentes econdmicos comprando Marco, movimento de bandwagon, a
apreciacio ganharia mais e mais impulso até que acontecesse o efeito cash in.
A apreciagio do Marco & acompanhada paralelamente pela crescente tentagdo
de vender tal moeda. Quando as fransacgbes de venda roubam o cenario, ha

uma continua e abrupta depreciacao do Marco.

Finalmente, Harvey frisa que a taxa de cambic de medio prazo indica
uma tendéncia para a gual a faxa de cambio de curto prazo ndo converge. Ao
contrario, a taxa de curto prazo tem um movimento marcado pela volatilidade,
fruto da incerteza e de decisbes irreversiveis no tempo. O autor enfatiza
ambém a possibilidade de existir desequilibrics persistentes em conta
corrente uma vez que a taxa de cambio baliza seu comportamento, mas o©

balanco em conta corrente € apenas um dos determinantes da taxa de cambio.
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Ha de se ressaltar que Harvey néo faz qualquer verificagdo empirica de
seu modelo. E ainda, ndo nd também referéncias sobre texto posterior que

contenha testes econométricos do modelo comentado para algum pais.
Conclusao

As contribuicoes tedricas supracitadas so mais realistas do que aquelas
relatadas no capitulo |, no que se refere as varidveis e hipdteses gque
determinam o comportamento da taxa de cambio. Destacam-se a importancia
do aprendizado, a assimetria de poder econdmico e os fendbmenos bandwagon

e cash in.

A diferenga no desempenho do agente artificial nos testes in sample e out
of sample forecast evidencia a necessidade de se ter em conta o processo de
aprendizado. Vale dizer, 0 modeio ¢ os parametros para taxa de cambio néo

devem ser entendidos como permanentes.

A assimetria de poder econdbmico entre 0s participantes do mercado de
divisas, por exemplo, 0s obriga a agir de modos diferentes. E exatamente essa
heterogeneidade que possibilita o currency game. A capacidade de alavancar
crédito em grande escala € de ter acesso a um maior numere de informagdes
possivel s8o exigéneias do mundo atual que ndo podem ser atendidas por
todes. Somente os grandes bancos ou global fraders conseguem ultrapassar
os limites da informacdo comum, disponivel em escala, e da localidade dos
fundos, ao captarem em diversos palses. Os fenbmenos bandwagon e cash in

sdo tambeém conseqléncias da assimetria de poder.

No entanto, nfo se pode testar a veracidade dessas analises de acordo
com ¢ rigor econométrico porgue ndo ha formalizago matematica precisa das
mesmas. N&o existe sequer a consolidagéo de uma teoria geral alternativa, o
que & justificado pela impossibilidade de se equacionar um mercado t&o

complexo quanto historicamente mutdvel, como o mercado de cambio.
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De uma parte, iss0 nos levaria a tolal ignorancia sobre o assunto em
questiio se ndo fosse possivel transformar criticas em argumentos e esses em
equachas, a fim de se buscar algo que perdure, ao menocs por algum tempo,
isto &, até gue haja transformacbes profundas e mundiais. De oufra parte,
reforca-se o fato de nunca ser demais despender esforgos no sentido de

compreender o mercado cambial.

E vidvel conciliar o uso do instrumental matematico com um maior grau

de realismo quer nas variaveis utilizadas quer nas hipbteses assurmidas.
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Capitulo IIT

Determinacdo ¢ Dindmica da Tuxa de Cambio: Uma Nova Abordagem Aplicada é

Econonda Brasileira

Infrodugéo

Neste capitulo buscou-se avangar na discusséo dos determinantes e da
dindmica da taxa de cambio a vista, por meio de uma investigagéo tedrico-
gmpirica com dados da economia brasileira. De uma parte, partiu-se daqguilo
gue foi observado para entdo extrair um comportamento para essa variavel,
obedecendo-se as restricdes impostas pelo universo das hipdteses. De outra
parte, a principio formulou-se um modelo na dimensfo das premissas, para
entdo testa-lo. E claro que essa analise foi prescindida de hipéteses sobre o
pbieto de estudo, embasadas nas coniribuicBes de diversos economistas,

expostas nos capitulos [ e 1L

Reconhece-se a importancia do componente autorregressivo de primeira
ordem, da existéncia de heterogeneidade de comportamentos dos agentes
gcondmicos, da expansdo do mercado futuro de cambio & de limites, entre os
quais a taxa de cambio spot flutuaria. Mais do que incorporar esses

pressupostos a um modelo, tenta-se associa-los a uma explicacgio econdmica,

0Os modelos foram equacionados e estimados, ciente da complexidade e
mutabilidade dos mercados de divisas. Em oufras palavras, as estimativas séo
validas para as amostras em questdo, vale dizer, para o atual momento

higtorico da economia brasileira.

Optou-se por estudar o periodo compreendido entre os anos de 1990 a
1996 porque é quando se deu a abertura econdmica-financeira e a reinsergao
da economia brasileira no contexto internacional apds uma decada de
tentativas (anos 80). Essa abertura dos anos 90 ocorre em um cenario mundial
um tanto guanto modificado, o qual se caracteriza pela desregulamentacao e
liberalizacdo dos mercados, informatizacdo, ampliagdo dos fluxos comerciais e

financeiros, integraclo regional entre paises, transformacdo de economias
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planificadas em economias de mercado e pela expansBo dos mercados

futuros.

Procurou-se definir um modelo diferente dos monetérios, de portfdlio, da
Paridade de Poder de Compra e da Paridade de Taxa de Juros, uma vez que
ndo & evidenle a adequacio fedrica destes modelos, testada através de
exercicios econométricos, & realidade observada. N&o é claro que a taxa de
cambio esteja intimamente associada somente com precos de bens e com

taxas de juros.

£ por isso que no entender desse trabalho o problema ndo esté na pura e
simples utilizagdo de métodos quantitativos, vale dizer, equagles, relagbes
causais ou testes, mas sim na escotha das variaveis explanatdrias. Em suma,
cré-se que essa obscuridade decorre de um erro de especificagio causado por
comprometimento teérico a prior. N&o se pode subssumir a teoria econdmica a

aprovagao de testes estatisticos.

Dessa forma e tendo-se em conta a importancia do componente
autorregressivo de primeira ordem e das expectativas no mercado de divisas,

definiu-se:
CSP=f(CSP.; CF)e CF=g (BC AT T/, REV: BUDGET), onde:

CSF = taxa de cambio 5pot,

£8P, = taxa de cambio spot defasada de um periodo,
CF = taxa de cambio futuro

BC = balanca comercial,

AT = diferencial de indices de bolsas,

71 = diferencial de taxas de juros,

REV = reservas,

BUDGET = resuitado primario das contas publicas.
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Estas varidveis foram construidas a partir das seguintes séries de
dados’®: exportaces e importagBes mensais brasileiras, da taxa de cambio
didria corrente®, taxa de cambio futurc didria® , da taxa over-di mensal, da
treasury bill's rate mensal, das reservas internacionais mensais, dos indices
diarios de bolsa de valores ibovespa e dowjones e das receflas e despesas
publicas mensais, todos compreendidos no periodo de jansiro de 1990 a
dezembro de 1998. De posse dessas informagbes, os esforgos foram, entdio,
destinados no sentide de especificar as fungbes f e g. Tais variaveis foram
transformadas aplicando-se logaritmos naturais, para se poder trabalhar com

as variaghes. Assim, adotando a notacdo In para logaritmos naturais, tem-se:
csp = In{taxa de cambio spof),

o8P = Inftaxa de cambio spot defasada de um periodo),

of = In{taxa de cambio futuro)

be = In{exportagbes) - In(importagbes),

af = In{ibovespa) - In{dowjones),

# = in{taxa over) - In{freasury bill's rate),

rev = In{reservas internacionais},

budget = In(receitas piblicas) - in{despesas publicas)

Seguem-se os graficos destas variaveis:

© o taxas de cambio, as importagies e exportagdes, a taxa de juros cdi-over, as reservas
internacionais, as receltas e despesas puiblicas, foram obiidas do Boletim do Banco Central, as
taxa de cambio futuro foram cedidas pela BM&F; a freasury bill's rate & 08 indices dowjones
foram extraidos do site do Fed: e os indices ibovespa foram obtidos na Bovespa.

% Optou-se por trabalhar com a taxa de cémbio nominal mensal em Reals para que se
pudesse compara-la com outras variéveis macroecondmicas, disponiveis apenas a cada més.
Para tanto, foi preciso fazer conversbes monetarias nas cotagbes didrias.

2 par.se as conversbes monetarias para se ter as taxas em Reais e os célculos das medias

mensais,
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I} HipGteses dos Modelos

O mercado & vista de divisas é o Jocus onde s80 negociadas moedas de
todos os paises. Entretanto, em que pese & hegemonia da moeda norte
americana, entendida pelo seu poder de denominar e de liberar contratos no
mundo todo, grande parte das operagbes ¢é feita em Délar, £ por isso que

nesse trabalho se faz uso da taxa de cambio Real-Délar.

Os participantes do mercado cambial compram efou vendem divisas com
diversas finalidades. Os que adquirem uma moseda estrangeira e se desfazem
da moeda nacional, o fazem para importar bens, para investir em titulos e/ou
aches no exierior, realizar doagdes, pagar juros, royalfies, fretes, amortizar
dividas ou para especular contra ou a favor da moeda auferida. O contréario se
dé quando a operacBo inversa & efetuada. Em ambos os casos os

participantes podem ser nacionais ou estrangeiros.

Mas quem s8o os participantes do mercado cambial? Por tras destas
ransagbes estéo organizacdes que atentam para suas metas e estratégias de
curte e longo prazos, referentes a seus interesses especificos em uma
dimensdo microecondmica. De outro lado, esté o board do Banco Central,
responsavel direto pela politica cambial, uma das diretrizes macroecondmicas.
Essa autoridade governamental também pode influenciar indiretamente 2
cotac8o da taxa de cambio por meio da delerminacéo da taxa de juros basica
do sistema, através da politica de open market (a TBC) ou da assisténcia para
liquidez (& Than). Constata-se, entfo, a existéncia de agentes com objetivos

distintos, de cuias acdes resulta a taxa de cambio a vista,

Sendo assim, como esses agentes interagem? De um lado estdo os
demandantes e de outro o ofertante (Banco Central). Assume-se que a
demanda por divisas no mercado & vista esta assentada basicamente em dois
tipos de comportamentos, o chartista e o rentista. Agueles que se guiam pela
atitude chartista prevéem que a taxa de cambio corrente é igual a taxa de
cambio do periodo imediatamente anterior, ao passo que os rentistas compram

ou vendem divisas de acorde com seus inferesses de poriféfic e suas
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expectativas sobre a conjuntura econdmica.

O comportamento chartista pode ser justificado por algumas razées. Ha
agsimetria no acesso a informacdes, ou seja, no instante da deciséo o
desconhecimento de valores dos fundamentos do cambio 0s obriga a aterem-
s¢ ao passado dessa variavel. Além disso, o custo de se obter informacées
precisas é elevado, o que privilegia 0s agentes de maior poder econdmico em
detrimento dos de menor; os chartistas ndo podem pagar por informagdes
precisas em tempo real. Adicionalmente, porque pode ser uma estratégia
manter a posicéo em aberto s apostar na cotagéo anterior para se ter ganhos
financeiros, isto &, mesmo inadequadamente informados os chartistas podem

ser especuladores de pegueno porie.

Supbe-se que para 0s chartistas o que predomina é a taxa de cambio
enquanto preco que regula fluxos internacionais, embora haja aqueles que
participam do currency game, sem que suas posicbes sejam decisivas. E por
8s5a razdo que os importadores e exportadores de pequeno e médio portes,

bem como 08 pequenos investidores sdo considerados chartistas.

Com base nas irés justificativas acima apresentadas, conclui-se que ha
um movimento de inércia ou de persisténeia, responsadvel pelo fendmeno de
bandwagon, que potencializa as apreciagbes ou depreciagbes do cambio. Em
termos de um modelo, tal fendmeno estaria representado por um componente
autorregressivo. Levando-se em conta que o AR(1) & o melhor preditor para a
taxa de cAmbio, admite-se que essa variavel com tal defasagem serial

represente o comportamento dos chartistas.

Por ouiro lado, o perfil rentista estd associado & uma avaliagdo das
disponibilidades de se montar carteiras de aplicagbes em espacos geograficos
diferentes. Para eles a taxa de cambic € um indexador do estoque de riqueza,
no gual 8 moeda & um, mas nAoc o unico ativo. Além dela, pode-se aplicar em

titulos efou agdes.

Assim, a participag8o desses agentes no mercado de divisas estaria
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atrelada as expectativas sobre o valor futuro de uma moeda, o qual estaria
condicionado as oportunidades financeiras vistumbradas pela comparacéo
entre as taxas de juros e os indices de bolsas de valores nacionais e

internacionais,

Um aumento dos juros internos, por exemplo, provocaria entrada de
capitais e apreciacio do cambio. Porém, aconteceria também abertura de
posicGes no mercado de cambio futuro, que expressariam expectativa de
depreciagdo, isto @, a cotagBo & vista cairia ac mesmo tempo que se
especularia uma alta no cambio futuro. Esse currency game faria com que a
apraciacio inicial fosse menor, uma vez que o0 cambio futuro puxaria a cotag@o
da taxa a vista. O mesmo raciocinio pode ser aplicado ao diferencial de indices
de bolsas de valores, Assim, matematicamente, as derivadas primeiras do
diferencial de juros e do indices de bolsas em relacéo ao cambio futuro seriam

positivas,

Entretanto, supbe-se que os rentistas sejam também fundamentalistas
porque visam estabelecer uma taxa de cambio condizente com o cendrio
macroecondmico conjuntural. Dessa maneira a elasticidade do diferencial de
taxas de juros em relacdc a taxa de cambio seria negativa, ou seja, um
aumento dos juros domésticos provocaria somente apreciagéio do cambio. O

mesmo é valido para o diferencial de indices dos mercados de acles.

Portanto, os sinais das derivadas primeiras dos diferenciais de taxa de
juros e de indices de bolsas de valores, podem ser positivos ou negativos,
dependendo da suposi¢io sobre o perfil dos agentes que atuam no mercado
futuro. O comportamento puramente rentista estd associado a logica
microecondmica ac passo que o perfil totalmente fundamentalista ¢ guiado

pela 16gica macroecondrmica.

Os rentistas-fundamentalistas também levam em conta no momento de
confratarem uma taxa de cambio fuluro as varidveis: saldo da balanca
comercial, resultado primario das contas publicas e o nivel de reservas. As

derivadas primeiras dessas varidveis com relacéo ao cambio fuluro seriam
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negativas, o que significa que variam em sentido contrério a essa variavel.

Em suma, o cambio futuro estd associado as varidveis: saldo da balanca
comercial, nivel de reservas, rentabilidade das agfes, diferencial de juros e
resultado primario das contas pdblicas.

Essa taxa de cAmbio condizente ao cendrio macroecondmico-financeiro,
representada pelo cambio futuro, € ideal na perspectiva dos agentes rentistas-
fundamentalistas, Vale dizer, o cambio futuro & a taxa de cAmbio & vista de
equilibrio® .

Esses agentes, ao estabelecerem um paréimetro para taxa de cambio
corrents, concretizado em uma taxa de cambio futuro, determinam, pelas suas
aghes, a colac8o da taxa spof Primeiro porgue os rentistas representam
grandes conglomerados financeiros ou global fraders e suas posiches servem
como referéncia, ou seja, supde-se que ha price lidership. Segundo porgue se
o cambio a vista estiver valorizado, ao comprar-se na spof ¢ vender-se na
cotagdo futurc had um ganho o qual atrai outros agentes a realizar sssa
operacdo & isso implica em elevacdo da taxa a vista, que significa uma
desvalorizacdo de modo a igualar as taxas. O oposio ocorre caso a taxa spof
gstiver acima da taxa de cambio futuro. Em outras palavras, ha convergéncia

das taxas.

De modo geral os agentes rentistas podem ser também classificados de
acordo com suas estratégias em: hedgers, especuladores ou arbitradores. Os
hedgers buscam eliminar riscos de perdas provenientes de variagbes de
precos e se subdividem em hedgers vendidos, 08 que querem se precaver
contra quedas de precos e hedgers comprados, 0s que desejam se proteger de

aumentos de precos.

Os especuladores, por sua vez, conservam propositadamente suas

posicdes em aberto em relagdo ao objetc de neglcio para obter ganhos

=0 termo equilibrio nfio estd empregado de acordo com a concepefio walrasiana, pomue
pode haver variacdo indesejada dos estogques de bens e de ativos, e sim no sentido de
compativel & realidade observada.
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financeiros, porém assumindo o risco de mudanga desse preco. Esses se
subdividem ainda em “scalpers”, “day traders” e “position traders” conforme
mantenham suas posicdes no tempo. Jé os arbitradores visam lucrar com a ma
formagdo de pregos de bens supostamente homogéneos, agindo em espacos
geograficos diferentes.

Os rentistas sfio os responsaveis pelo processo de mudanga de uma
tendéncia de apreciacdo ou depreciacdo do cambio & vista. Em outras

palavras eles respondem pelo cash in.

Desse modo, tem-se que a demanda por cambiais é composta de um
elemento inercial e de outro portfolio-expectacional, sendo que as expectativas
sao exbdgenas, por ser determinadas por variaveis que nfo s&o explicadas no

modelc. Ha, portanto, heterogeneidade de comportamentos.

Partindo-se dessa premissa, pode-se afirmar que o patamar minimo para
a taxa de cémbio spot é a sua cotacdo no instante de tempo anterior, quando
csp @ igual a cspy, © O Seu nivel maximo € dado pela taxa de caémbio de

equilibrio, no sentido empregado, quando csp é igual a cf.

A idéia de um vaior minimo e oulro de maximo para a taxa de cambio a
vista ndo significa que o regime de bandas cambiais tenha imperado ao longo
dos anos 80 no Brasil. O que se acredita & que no periocdo que precede a
implantagdo do Plano Real os limites, ao menos desejaveis peio Banco
Central, para flutuag@o do cambio, estavam implicitos no cotidiano das
operacfes. A adocdo explicita desse instrumento de politica cambial e a

obrigacdo de cumprir metas preestabelecidas é recents.

De outra parte, suple-se que a oferta de divisas & estabelecida pelo
Banco Central”™ e é uma fung8o linear do logaritmo natural do nivel de

reservas. Isso equivale a dizer que o banco central é ¢ Unico comprador de

%0 Banco Central sempre que foi preciso interveio e continua intervindo no mercado de
divisas, isto é, ndo houve e nfo had um regime flutuante de cdmbio puro no Brasil. Sua
capacidade de farer mercado, no entanto, dependia e ainda depende do nivel de reservas em
délar. E por essa razéio historica que se assume nesse trabalho que tal Autoridade Monetaria é
g Unico comprador de divisas.
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divisas, cuja meta de politica cambial & determinar a taxa de mercado, sendo

que sua capacidade depende da magnitude de suas reservas em Dolar,

Ademais, 0s mercados de cambio & vista e futuro s&o também mercados
financeiros e como tais s@o caracterizados por periodos de turbuléncia
seguidos por momentos de relativa aquiescéncia, sendo que a tranguilidade
enseja a permanéncia e a inquietacdo leva a volatilidade. Isso denota o
fenbmeno de volafifity clust na dindmica dessas variaveis. Infere-se, portanto,
que a variabilidade das taxas de cambio pode ndo ser constante.

Sendo assim, o que representaria essa volatiidade em termos

acondmicos? Ela expressaria o risco cambial,

Feitas essas consideracbes tedricas, dois caminhos foram trithados com
o intuito de especificar as funces f e g, um empirico e outro tedrico. Isto néo
quer dizer que ambos tenham sido excludentes, porque houve uma mdtua
contribuiclo, ou seja, os resultados dos modelos econométricos ajudaram na
especificagdo do modelo tedrico e, por outro lado, as hipdteses tedricas
delimitaram os passos na formulag&o dos modelos econométricos,

11} Testes e Modelos Econométricos

Antes de tudo, fez-se o teste de raiz unitaria pelo método de Phillips
Peron®™, com Jag truncation igual a 3, para o logaritmo natural das séries

estudadas nesse trabalho. Na tabela ahaixo tem-se 08 resultados:

Tabela 15
Teste de Raiz Unitaria de Phillips Perron
cSp of bc at ti rev budget

notrend -4,50507 -4,42199 -3,73171 -2,72438 -1,28077 -2,54238 -6,27718

o

intercept

Valores Criticos

1% 2,5908  -25809 40713 -25908 25809 40713 -2,5909
5% -1,9441 .1,9441 -34638 -1,8441 -1,9441 34638 -1,9441

* Este teste & mais adequado que os ADF’s quando se tem quebras estruturais nas séries,
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Constata-se que, a exceglo de ff e rev, em todas as outras varidveis a
hipdtese de raiz unitéria é rejeitada a 5 ou a 1% de significancia. As varigveis #
e rev sdo I(1) ao passo que as demais sdo 1(0). No entanto, é preciso dizer gue
o resultado desse teste ndo é conclusivo. Ele pode estar viesado, devido ao

fato de que o periodo referente & base de dados é pequeno.

Adicionalmente, ndo se pode afirmar se ha raiz unitéria ou se, na
verdade, trata-se de uma tendéncia deterministica no caso de csp e of mas
essa duvida pode ser saneada ao se decompor as séries em componentes ndo
observaveis (nivel estocéstico e inclinagfo constante) e regredi-las contra
componentes autoregressivos. Se houver raiz unitdria os coeficiente dos

autoregressivos seréo estatisticamente iguais a um.

Mesmo sabendo dessas deficiéncias foram feitas estimacbes com base
em toda a informagfio passada das séries, uma vez o que se pretende é
contribuir para o entendimento do comportamento do mercado cambial e ndo
colocar um ponto final nessa discusséo. N&o é demais lembrar que aqueles
que fazem estimagdes com base em ieorias & consolidadas como a PPC e a
PTJ também se deparam com esses e oulros problemas, uma vez que a
inconstancia das politicas econdmicas faz parte da historia da economia
brasileira, @ nem por isso deixaram de realizar seus trabalhos. E claro que na

medida do possivel sera dada uma solugo para os problemas.,

Assim sendo, posteriormente estimou-se modelos de vetores de corregdo
de erros com VAR irrestritos (vetores autoregressivas), por ser atedricos, uma
vez que as relagfes entre as variaveis estudadas nesse trabalho ndo estdo
astritamente definidas a priori. Na formulagdo desses modelos estabeleceu-se
gque as varidveis endogenas seriam csp e cf D(bc), D(af), D), Dlrev) e
Dibudgef) seriam exogenas, e fez-se regressdes para defasagens temporais
crescentes. O modelo que melhor equaciona as variaveis foi escolhido pelo
critério de Schwarz, segundo o qual 0 modelo mais adequado é aguele que

tiver o menor valor para essa estatistica de teste.

A tabela (16) abaixo apresenta os resultados.
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Tabela 16
Equacéo de cointegracéo
csp cf
1.000000 -1,000395
(0,00038)
(-2638,09)
Error Correction; Dicsp) ' Dich)
CoimEqg1 0, 114770 0,965087
6,1237%) {0,16531)
{-0,92711) {5,83801)
Dicsp-13} 0,741249 0,942981
(0,13293) (0,17751)
{(5,57615) (5,31218)
Diesp(-2)) -0,182143 -0,178182
{0,07718) {0,10304)
{-2,36053) {-1,72928)
Dicf-1}} 0,226494 1,451650
{0.09441) (0,12607)
{2,39907) {3,58259)
D{cf-2}) 0,101989 0,185299
(0,05858) {0,07824)
{1,74085) {2,36827)
Dibe) -0,050322 -0,092087
(0,02602) (0,03475)
{-1,93374) {-2.67582)
Diat) 0,036713 ¢,045184
(0,02038) (0,02719)
{1,80306) (1,80890)
i8] 0,120498 0,192610
{0,01082) {0,014486)
(11,1314 (13,3248)
B{rev) 4,001530 -3,002508
(0,04885) (0,08523)
{0,03151) (-0,03845)
Dibudget) -0,027479 -0,041448
(0,02560) (0,03419)
(~1,07338) (-1,21240)
R-sguared 0,952887 0,930369
Adi. R-squared 0,947027 0.821542
Surn 3G, resids D.056928 3101515
8 E. squation G,028316 0037812
Log Likelihood 178, 1131 155,6873
Akaike AlC -7,013502 -6, 438087
Sehwarz SC -6,7178% 65,139476
Mean dependent 0,138917 0,131270
5.0, dependent 0,123029 0,134885
Determinant Residual Covariance 1,2TE.07
Log Likeiihood 444 2091
Akaike Information Criteria -15,60684
Schwarz Criteria -15,28187

A tabela 16 mosira que hé uma equacgio de cointegragdo entre csp e of
segundo a qual ha uma relagdo inversa entre essas taxas de cambio no longo

prazo e revela que ndo ha uma relagio de curio prazo inversa entre D(Csp.s) @
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D{cf.s). pois D{csprs) ndo é significativo. Essa mesma tabela ilustra ainda os
vetores de correcdo de erros com as variaveis: D(bc), Diat), D), Direv) e
D{budge?), onde D & diferencial,

Assim, as equacbes ficaram:

{123} Dicsp) = - 0,11477048 [osp(-1) - 1,0003946 cf(-1)] + 0,74124888 D{csp(-1)}
- 018214293 Dicsp(-2)}) + 0,22649361 D(cf{-1)) + 0,10198898 D{cf(-2))
- 0,050322302 D(bc) + 0,036712578 D{at) + 0,12049553 D{ti) + 0,0015393839 D{rev)
- 0,027479428 D{budget)

{124) D(h = 0,96508715 [csp(-1) - 1,0003946 cf(-1)] + 0,94298114 D(csp(-1))
- 0178182 Dicsp(-2)) + 0,45165999 D(cf(-1)) + 0,18520948 Di{cf(-2))
- 0,09298685 D(bc) + 0,04918364 D(at) + 0,19260958 D(ti) - 0,0025078093 Direv)
- 0,041447875 D{budget)

sendo gue os termos em diferenca correspondem as relagdes de curto prazo e

o8 componentes entre colchetes representam as relagdes de longo prazo.

A 95% de significancia e grau de liberdade igual a 60 o valor critico para
a estatistica { @ de +/~ 1671 O teste bilateral de significAncia para os
coeficientes do modelo mostrou gue D{csp) estd apenas relacionada com
D(csprs), D{espe), D(efs), D{chz), D(be), D{ah) e D(t), ao passo que D(cf) esta
assoctada com D(cspu), D{cspea), D{cfq), D{ch.), Dlbe), D{af) e D{t).

Quanto aos sinais @ a magnitude dos coeficientes, era esperado que, na
equacio de D(csp), D{csp.s), D(ct.s) @ D(cf:) fossem positivos, que D{bc) e
D{csp.2) tivesse sinal negativo e, que 0s coeficientes dessas variveis fossem
menores do que um; mas ndo que D) e D{af) tivessem sinais positivos. Ja na
squagdo de D(cf), esperava-se que D{ch,), D{chz) e D(csp.s) tivessem sinais
positivos, D{bc) e D{csp.s) negativos, e que B(H) e D{af) tivessem coeficientes

positivos, sendo todos menoras que um

Note-se que nesse modelo as varidveis mais importantes na
determinacio e dinamica tanto de csp quanto de of s&0 suas defasagens

temporais, 0 que indica que, no caso, os chartistas tém mais importancia que
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os rentistas-fundamentalistas, Entretanto, as varidveis macroacondmicas be, at

e fi fambém se mostraram relevantes.

Fazendo-se o teste de previsdo utilizando-se as séries (in sample .

forecast) obteve-se os seguintes graficos:
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Observa-se que 0s modelos acima mencionados descrevem bem o©
comportamento da taxa de cambio futuro e & vista até 1994, A partir de ent&o,
as previsfes apontam para continua queda das cotagbes em ambos mercados,
o gue de fato ndo aconteceu. Essa falha se deve a predominéncia da
dependéncia temporal. Os movimentos de mudanca de tendéncia ndo foram
capturados pelos parametros do modelo. Acredita-se, portanto, que as
equagdes devam ser melhor especificadas. Por essa razéo optou-se por outro

caminha.

O seguinte sistema foi construido:

{125) 050: = P1 C8Prr + Bo O+ 8. => 8~ (0, %)
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(126) cfi = boy + o aly + oa by + o reve + as bUdQﬁ‘ft + W = Wy~ N(G,O‘zw}

mas a estimagéo, tanto pelo meétodo generalizado dos momentos (GMM)
quanto pelo de minimos quadrados em dois estagios, ambos com a matriz de
variaveis instrumentais composta de Cspe, ¢f.s, Uma constante e by, ndo foi

possivel porque o sistema resultava em uma matriz singular®

Logo, buscou-se estimar as funcbes em questdo separadamente. Para a
squaco (125) estimada pelo métode GMM os resultados foram:
Tabela 17

Prewhitening

Bandwidth: Fixed (3)

Kernel: Bartlett

Convergéncia obtida apds 3 iteragbes
Instrument list: Constante csp(-2) cf(-1)

Variavel Coeficients Desvio Padréo Estatistica f Probabilidade
csp{-1) 0,338964 0010726 31.60136 0,0000

cf 0,661628 0,011670 5976596 0,0000
R-squared 0,999839 | Mean dependent var -4, 231445
Adjusted R-squared (,899938 | 8.D. dependent var 4071729
S.E. of regression 0,031935 | Akaike info criterion -6,864037
Sum squared resid 0,081586 | Schwarz criterion -8,805337
Durbin-Watson stat 1,284815 | J-statistic 0.002773

Os coeficientes s8o significativos a 100% de significlncia. Os sinais
desses coeficientes s&0 positives e estédo entre zero e um, como esperado. Em
que pese as hipdteses, esse modelo é melhor que o vetor de corregio de erros
porque leva em conta tante © comportamento chartista quanto o©

fundamenialista,

A estatistica de Durbin-Watson, a seu turno, revela que ha correlagéo
positiva de primeira ordem. Ao fazer-se os testes dos correlogramas dos
residuos e dos residuos ac quadrado detectou-se que essa correlagéo de
primeira ordem ndo é estatisticamente significativa™ . Acresce-se ainda que os
residuos dessa regresséo ndo tém distribuicio normal, as caudas s80 densas

& ha assimetria.

£ uma evidéncia de que hé uma combinacio linear das varidveis endogenas que € igual a
variavel independente. '
% yer Tables 1 e 2 no Anexo Estatistico.
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Procedeu-se analogamente para a funcdo {(126) e os resultados
Indicaram, através da estatistica de Durbin-Watson, uma alta correlaggo de
primeira ordem entre os residuos. Como ndo se pode estimar regressées com
componentes media movel, para captar esse efeito, pelo método” | utilizou-se
dos minimos quadrados iterativos. Logo, fez-se;

{127) Cf; = cts bCy + 0z @l + 0ta the + 0g 1EVE + 0 BUAGEE + 0 Wiy + 07 Wap + Cls Was

para w; ~ N(0,0%w)

e 0s resultados, apos 11 iteracbes, foram:

Tabela 18
Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade
be -0,661182 0,140069 -4 (06484 0,0001
at (1,861683 0,016605 51,88387 G,0000
fi 0.080870 0,031941 1,586356 (,1168
rey -0,021173 {,007687 -2,754411 0,0074
budget -0,271131 0,180877 -1,500633 0,1378
MA(1) 0,400222 0,095125 4,207325 0,0001
MA(2) 0,599453 0,118710 5,049715 0,0000
MA(3) 0,258457 0,085457 3,024426 0,0034
H-sguared 0,998235 | Mean dependent var -4.330441
Adjusted R-squared 0,998073 i 5.0. dependent var 4151018
S.E. of regression 0,182237 | Akaike info criterion -3,314501
Sum squared resid 2,523986 | Schwarz criterion -3,082995
Log Likelihood 28,01821 | F-statistic 8141,137
Durbin-Watson stat 1,912492 | Prob.(F-statistic) 0,000000

Inverted MA Roots  0,01+0,78i 0,01 -0,78i -0,42

Das variaveis explanatdrias somente os coeficientes de be, af e rev sdo
significativos a 95%, o que significa gue nesse modelo apenas essas varidveis
530 relevantes para os fundamentalistas determinarem o cambio futuro. Os
sinais desses coeficientes mostram que ¢f varia em sentido contrario 8 be e
rey, mas no mesmo sentido que af, 0 que 50 & possivel se houver currency

game. As magnitudes das elasticidades significativas estdo entre zero e um.

7 sse método visa minimizar as correlacBes entre 0s residuos e as variavels instrumentais.
Logn, por definiglo, ndo & permitido introduzir termos que expressem correlagdo dos residuos
{MA) na equacdo g ser estimada.
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Os componentes de média moével defasados de um e de dois periodos sdo

significativos, ilustrando que ha persisténcia nos erros.

A estatistica de Durbin-Watson indica que praticamente ndo ha
correlagéo de primeira ordem, pois se aproxima de dois. Os festes dos
correlogramas dos residuos e dos residuos ao guadrado mostram que as
correlacdes sB0 estatisticamente igusis a zero™. Da mesma forma, pelas
mesmas razdes acima apontadas para a equagdo (125), os residuos dessa

regress@o ndo tém distribuicdo normal.

Fez-se, entdo, um teste para saber se csp e ¢f eram nao-lingares e para
gste fim gerou-se as varidveis logaritmo da diferenca ao quadrado das taxas
de cambio spot e futuro. O intuito era comparar 0s correlogramas da variagéo
das varidveis (Difcsp e Difch™® com os da variagdo quadratica das mesmas
(Tnicsp e Tricfy™ . Néo-linearidade estaria presente caso existisse correlagdo
para a variacdo guadratica, mesmo nao havendo correlacdo para a variagao.
Os testes mostraram que tanto a taxa spot quanto a taxa de cambio futuro séo
nag-lineares. Os resultados desses testes sdo um forte indicio de gque as
variéncias condicionais de csp e de ¢f ndo sdo constantes. Em termos tedricos,

ha volatilidads nag taxas de cambio a vista e futuro,

Sendo assim, assumindo-se que hd heterocedasticidade nas fungles
(125) e (127). Decidiu-se, entdo, restima-ias, a fim de melhorar as estimativas
dos modelos, usandc o método de maxima verossimilhanga para variancia

condicional autoregressiva.

A existéncia de correlagdo nos resfduos implicou em reformulacdo da

funglic (125). Apbs varias tentativas, o modelo ficou assim:
(128) c8p: = B1 CSPrr + Bz CSPrz + Bs CSPrs + PaCfi + 8y, para & ~ (0, oun),

sendo gue,

¥ ver Tables 3 € 4 no Anexo Estatistico.
%% \ar Tables 5 e 6 no Anexo Estatistico.
¥ ver Tables 7 e 8 no Anexo Estatistico.
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2 - 2 2
S sty = b1 + G20y + GaC spzy + Gabirs = & ~ N(0,6%)

onde §, e ¢, 580 parametros e & e & séo perturbagdes aleatdrias.

Na tabela 19 a seguir, tem-se os resultados dessa regressdo:

Tabela 19

Variavel Coeficiente Desvio Padr8o Estatistica!  Probabilidade
csp (-1) 0,429721 0,044125 9,738752 0,0000

osp (-2) -0,107998 0,050763 -2,127512 0,0368
Csp(-3) 0,030047 0,028301 1,093517 0,2778

of {0,648688 0,017357 37,37406 0,0000
Equacdo da Vanancia

&4 1,39E-06 1,59E-06 0,872375 0,3859

ARCH (1) 0,205820 0,404696 0,508580 0,6126

ARCH (2) 0,071509 0,349988 0,204320 0,8387
GARCH 0,814588 0,132835 4,633666 0,0000
R-squared 0.999891 | Mean dependent var -4.145208
Adiusted R-squared 0.699990 | §.D. dependent var 4.021041
S.E. of regression (0.012438 | Akaike info criterion -8.680511
Sum squared resid 0.011283 | Schwarz criterion -8.444022
Log Likelihood 284.0978 | F-statistic 1194504,0
Durbin-Watson stat 1.693661 | Prob(F-statistic) 0,000000

Observa-se que os coeficientes de csp defasada de um e de dois
periodos e de cf so significativos e estdo entre zero e um. Nesse caso, 08
chattistas estédo representados por duas defasagens temporais, o que faz com
gue o bandwagon tenha um potencial maior. Ja os fundamentalistas

praticamente mantém sua importancia relativa.

O cambio a vista varia na mesma direcéo gque o seu passado desfasado
de um periodo, mas no sentido contrario do seu passado defasado de dois
periodos. Isso quer dizer que os chartistas revéem suas posigbes. O cambio
futuro também varia na mesma direcdo do cambio & vista, determinando a

tendencia.

Na equacdo de variancia somente o componente GARCH é significativo,
ou seja, ocorre heterocedasticidade na variancia condicional de csp. Como seu
coeficiente & menor do que um, conclui-se que a variancia condicional de csp

& estaciondria. O fato de haver um componente GARCH significa que ha

102



Determinacdo e Dindmica da Taxa de Cdambio: Uma Nova Abordagem Aplicada & Economia Brasileira

persisténcia nas perturbacdes aleatérias na variancia condicional, o que

expressa o fendmeno volatility clust.

A estatistica de Durbin-Watson aponta existéncia de correlacdo de
primeira ordem. O correlograma dos residuos dessa regressdo revela que as
correlagées né&o séo estatisticamente diferentes de zero® . O mesmo pode-se
dizer no caso do correlograma dos residuos ao quadrado®. Ha de se relatar
ainda que os residuos nao tém distribuicdo normal. As caudas da distribuicdo
dos residuos dessa equacdo sdo pesadas, kurtosis maior que 3, e ndo ha

simetria.

Os gréficos das previsdes para csp e para variancia de csp com os dados

da amostra indicam um bom ajuste, como se pode ver abaixo:
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Retomando-se a fungdo (126) e acrescendo uma equacao para a

variancia condicional de cf, tem-se:

31 \Jer Table 9 no Anexo Estatistico.
2 Ver Table 10 no Anexo Estatistico.
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{129) cf= by + caal, + asth + aurev, + asbudget; + w,
2
para w: ~ (0, o"wy), sendo gue,
2 — 2 2 2
Ga ¥ O1 + 850wy + 0200 = G~ N(0,6%),
onde o, & Om s80 parametros e § e w; séo perturbagbes aleatdrias,

Porem, a variéncia condicional de ¢f era explosiva, porque os coeficientes
do ARCH e do GARCH somados eram maior do que um. Logo, pensou-se
fazer um IGARCH. Desse modo, tem-se que:

(ﬁ% BQ) Cft - (11bQ + azatg + (xstit + ey, + astdgett + Claliq *+ Oy Oz + Oig (s
para o, ~ (0, o’wp), S€ndo que,

A iy = B1 + A0 winy + 83 A0 = G~ N(O.6%),

A tabela 20 abaixo refrata os resuitados dessa regressio;

Tabela 21
Varidvel Coeficiente Std. Error t-Statistic Probabilidade
be -0,411308 0,095840 -4 2915872 0,0000
at 0 877537 0,004591 175,8308 0.0000
] 0.031097 0,018954 1,640644 0,1029
rev -(,013587 (3.004854 -2, 798318 0,0058
budget -0,123857 0,15832g -0,782279 0,4353
Ot 0,569208 0,099269 5,734005 0,0000
Oez 0,691138 0,100801 6,870080 0,0000
fha {1,339288 0,083232 3,639201 0,0004
R-squared 0,998708 | Mean dependent var -4.073322
Adjusted R-squared 0,998585 S.D. dependent var 3.980082
S.E. of regression 0,150434 | Sum squared resid 1.652023
Durbin-Watson stat 1,589363
ﬁgzw(t‘n 0,336940 0,101822 3308102 0,0014
Al s 0,605639 0,069873 8,667734 0,0000
R-squared 0,753882 | Mean dependent var -0,003377
Adjusted R-squared 0,750805 | $.D. dependent var 0.013330
5.E. of regression 0,006654 | Sum squared resid 0,003542
Durbin-Watson stat 2682152

As estimativas dos coeficientes das varidveils explanatorias sé&o
significativas para bc, aft e rev. Isto é, de acordo com esse modelo o8

fundamentalistas teriam em conta somente essas varidveis para determinar o
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cambio futuro.

Os sinais desses coeficientes indicam que be e rev variam contrariamente
a cf e que at varia no mesmo sentido gue ¢f, o que faz sentido se houver o
currency game, ou seja, se supusermos o perfil rentista-fundamentalista. As

magnitudes dos cosficientes estéo, como se dessjaria, entre zero e um.

A estatistica de Durbin-Watson revela que ha correlac8o positiva entre os
residuos da equacdo (130). No entanto, a variancia condicional é estacionaria,
porque a soma dos coeficientes significativos, das variaveis dependentes, na
equacio de variancia, é menor que um. A estatistica de Durbin-Watson, a seu
turno, indica a existéncia de correlacéo negativa de primeira ordem entre os
diferencias dos residuos ao quadrado. Novamente, os correlogramas dos
residuos ¢ dos resfduos ao quadrado ilustram que as correlagbes sdo

gstatisticamente iguais a zero.

Os graficos das previstes de ¢f e da variancia de cf revelam que esse

ajuste foi satisfatdrio, como se pode notar abaixo:
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Foram feitas, ainda, estimagles de modelos estruturais nos quais &
possivel decompor as séries em componentes ndo observaveis.
Estatisticamente, fez-se:

{(131) o8P, = 8o + 8¢ + 1y

{(132) chi=8g + B4 +

8o = pBol-1) + v,

onde & e o nivel estocastico, 8, é a inclinacéo constante, p & parametro da

inclinacéo estocastica, v e n, $80 erros aleatbrios.

A tabela abaixo contém os resultados desse modelo:

Tabela 22
Sumario estatistico
CSp cf
Desvio padrao 0,13018 0,15149
Mormalidade 6,832 6,198
Component csp (g-ratio) cf {g-ratio)
Ty $,00000 (0,0600) 0,0744884 (0,5573)
8g 0,131588 (1,0000) 0,133852 (1,0000)
Coeficientes Estimados do vetor de estado final
Equagdo 131
Variavel Coeficiente R.m.s.e. t-value Probabilidade
8o 0,0356084 0,00000
84 0,146721 0,0144447 10,187 [ 80,0000}
Equacglo 132
Variavel Coeficiente R.m.s.e. tvalue Probabilidade
Ba 0,00284273 0,0181109 0,176448 { 0,8604]
By 0, 144541 0,0146740 g,8501 1 0,00001

Os resultados mostram que ha uma tendéncia comum™ para as taxas de
cambio a vista e futuro, ditada pela inclinacgo, que, na verdade, representa a
taxa de desvalorizacdo média no periodo. Observa-se que 0 nivel estocastico
& que causa a variancia dos residuos, o que pode ser explicado pela constante
politica de minidesvalorizacbes cambiais levada a cabo durante o periodo de
1990 a julho de 1984,

% yer Table 17 no Anexo Estatistico.
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Pode-se ver nos gréficos dos residucs™ que eles ndo sdo normais,
apesar da normalidade ndo ser elevada. H& correlacdo nos residuos e
heterocedasticidade.

Fez-se, entdo, uma regress@o em que se considerou as defasagens de
um periodo para csp e para ¢f bem como um componente de quebra

estrutural, Assim,

{133) Ccspe = 8¢ + O By + 820801y + 83 0Fr + 1y
(134) cf, = 8y + © 8y + S4Cfis + 85C80ss + it
B = &i(-1)

Bo = plo{-1} * w,

® é igual a zero de janeiro de 1990 a julho de 1994 e igual um para todo
o resto do periodo, onde 3 é o nivel estocastico, 8, é a inclinacdo constante,
Sz, O3, B4 Os © p s@o pardmetros de cspw., of & da inclinaglo estocastica,

respectivamente, v, e n, 880 erros aleatbrios.

As tabelas a seguir mostram os resuliados dessa regresséao:

Tabela 23
Sumario estatistico
cSp cf

Desvio padrio 0,041373 0,084867

Normalidade 80,50 1736

Component csp {g-ratio) cf (q-ratio)
Sy 0,0426271 (1,0000)  0,0740281 (1,0000)
7, 0,00000 (0,0000) 0,0450784 (0,6211)

Coeficiantes Estimados do vetor de estade final

Equagdo 133

Varidvel Coeficiente Rms.e. tvalue Probabilidade
8y 0,00771408 0,00111297 8,8311 [0,0000]

3 0147238 0,0146126 10,076 [0,0000]
Equacio 134

Varidvel Cosficiente R.m.s.e. t-value Probabilidade
Bs 0,0203595 0,0147418 1,3811 [0,1710]
& {,147100 0,0147731 89,8573 {G,0000]

3%ver Tables 11 & 12 no Anexo Estatistico.
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Tabela 24
Coeficientes Estimados das varigveis explanatérias
Eguacdo 133
ospl-1) 0,813010 0,0758080 10,71 [0,0000]
cff-1) {,101590 0,0835251 1,5802 [0,1137}
) -0,247268 0,0437507 -5,6517 [0,0000]
Equagdo 134
cf-1) 0,121186 0,132745 0,91292 [0,3640]
cspi-1) 0,725340 0,161895 47818 [0,0000]
& -0,333233 00787126 -4,2335 10,0001}

A normalidade piorou muito. Novamente, os gréficos dos residuos
revelam que ha correlacdo e heterocedasticidade e néo normalidade™. Em
compensagdo, reafirma-se a hiptese de tendéncia deterministica comum as
taxa de cAmbio 2 vista e futuro. De acordo com os coeficientes estimados de
cspes © Cfy fica evidente que néo ha raiz unitéria na taxa de cémbio a vista,
nem na taxa de cémbio futuro. A variavel de intervencéo retrata um momento

de mudanga na politica cambial, qual seja, julho de 1994,

Isto posto, excluiu-se o efeito da tendéncia deterministica comum das
varidveis csp e ¢f e estimou-se essas variaveis, defrended, em funcéo de nivel
fixo, das varidveis explanatdrias e de um componente aleatorio para saber se
além da mudanca na politica cambial e das intervengdes restava algo a ser

explicado. Ou seja, fez-se:

(135) cspidetrended) = 8y + d2bC; + B aly + By iy + 35 reve + e budgel; + v,
(136) of{defrended) = & + 8; bc; + Bg aly + Bg tiy + By reve + 81y budget; + v
&y = B4(-1)

onde, 8, é o nivel fixo, &, para i = 2,..,11, séo parametros das variaveis

explanatorias e, v, & o, $80 erros aleatdrios.

Os resultados estdo apresentados nas tabelas 25 e 26:

®y/ar Tables 13 & 14 no Anexo Estatistico,
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Tabela 25
Sumario Estatistico
csp (defrended) cRdetrended)
Desvios Padrbes 0,18969 0,20653
Normalidade 78,16 67,40
Desvios Padrées estimados dos distGrbios
csp (detrended) (g-ratio) of (detrended) (g-ratio}
disturbios 0,196708 (1,0000) 0,214170 (1,0000)
Coeficientes Estimados do vetor de estada final
Variavel Coeficiente  R.m.s.e t-value Probabilidade
Equacio 135
54 27797 1,3400 2,0745 [ 0,0412]
Equagio 136
&4 2,8173 1,4589 1,9311 [ 0,0468]

A normalidade elevada indica que 0s erros ndo s&80 normais nem para
csp e nem para of. Além disso, hd correlagdo e heterocedasticidade nos
residuos™ . Vé-se, porém, que os distlrbios aleatérios s30 responsaveis pela
variancia dos residuos.

Tabela 26

Coeficientes estimados das varidvels explanatorias

Equagdo 135

Variavel Coeficiente R.m.s.e tvalue Probabilidade
be 0,527433 0,120447 40745 [ 0,0001]
at 0,0528453 0,0193170 2,7409 {6,0075]
o] -(0,0638185 00253685 -2,5157 [ 0,0138]
budget 0,0285224 0,145358 0,203102 [ 0,8388]
rev () 244008 0,122744 -1,9879 { 0,0502]
Equacgio 136

Varidvel Coefficient R.m.s.e. t-yalue Probabilidade
bec 0,422771 0,1400938 2,9997 [ Q,0036]
at 0,0536464 0,0210318 25507 f 0,0126]
el -0,0383808 0,0276205 -1,3172 [ 0,1915]
budget -{3,102420 0,168262 -0,647156 [0,5183]
fev -{3,254220 0,133640 -1,9023 { 0,0806]

A 95% de significancia os diferenciais de taxas de juros e de indices de
bolsas de valores, o saldo da balanca comercial e as reservas explicam o
comportamento da taxa de cémbio & vista . E a 99% de significancia o
diferencial de indices de bolsas de valores e o saldo de comércio exterior s&o
significativos para a taxa de cambio futuro, o que equivale dizer que s6 essas

yariaveis interessam aos rentistas-fundamentalistas.

¥ vter Tables 15 e 16 no Anexo Estatistico,
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As magnitudes dos coeficientes estdo entre zero & um, como se
desejaria. Na equacao de ¢sp, os sinais de i e de rev esto corretos ao passo
que os de be e af estéo incorretos. Isso porque a taxa de cAmbio a vista varia
em sentido confrério ao diferencial de indices de bolsas, ao diferencial de
taxas de juros, as reservas e ao saldo da balanca comercial. Na equagéo de ¢f,
o sinal de af esta correto se levar-se em conta a légica do currency gams, mas
o sinal de be esta incorreto.

Do gue foi exposto até aqui conclui-se que é coerente supor que a
determinagdo e a dinamica da taxa de cambio a vista estejam relacionadas
com outras varidveis que ndo precos e juros. Dentre os modelos acima
descritos 08 GARCH é que melhor explicam os comportamentos das taxas de
cambio a vista e futuro.

Os modelos gue relacionam o cambio a vista em fungéo de seu passado
& do cambio futuro estio melhor ajustados que os que equacionam o cambio
futuro em funcéo do saldo da balanca comercial, do diferencial de juros, do
diferencial de indices de bolsas de valores, das reservas e do resultado
primério das contas publicas. H& evidéncias, entretanto, de que a taxa de
cambio futuro seja determinada por varidveis financeiras e macroecondmicas.
Tais relagbes de determinago talvez tenham que ser melhor explicitadas por
meio de um modelo tedrico, em gue figuem mais claro 08 comportamentos

chartista e retista-fundamentalita.

111} Modelo Tedrico: Formulagdo e Estimagdo

De acordo com as hipGteses, ha dois tipos de agentes, ou seja,
(137) CSP; = CSPes* E(CSPuyY,

onde . CSP,, & o chartista e E(CSPus) € o rentista-fundamentalista.
bem como por suposto, E(CSPus) = CF + & para s ~ N(0,1), logo,

(138) CSP; = CSP./* CF* U; ou na forma de logaritmos naturais,
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{138) CSP: = o €§Prs + B Cf + Uy = Uy ~N(O,hy)

Também por hipStese o cambio futuro varia no mesmo sentido ou em
sentido oposto ao diferencial de indices de bolsas e ao diferencial de taxas de
uros, mas inversamente ao saldo da balanga comercial, com as reservas em
gblar @ com o saldo primario das contas publicas, Para simplificar, admite-se
gue a logica macroecondmica prevalega, ou seja, a elasticidade do cambio
futuro para com todas essas variaveis € negativa. Assume-se, assim, o perfil
totaimente fundamentalista. Ademais, admite-se que esses agentes séo
racionais, tomam decissfes com base em toda informacdo disponivel, mas

assa racionalidade é limitada por informagéo néo disponivel e por incerteza.

Supondo-se que os logaritmos naturais dessas variaveis sejam
independentes entre si e que juntas elas representem um todo, um cenario
macroecondmico, pode-se reparametrizar ¢ modelo, criando-se uma nova

variavel.

A independéncia garante que a inexisténcia de produtos cruzados e a

unicidade permite que os logaritmos das variaveis sejam somados. Assim,
(140) E = BC, ™' * AT, ™ * T, * REY, ™* * BUDGET,™** ou,

{141} B, = -ou bC: - 0z &ty - 0z tis - ca 1€V, - s budgety

Mas quais seriam os coeficientes de proporcionalidade, ou melhor, as
elasticidades? Adotou-se a resiricie de que os mesmos fossem iguais a um,
ou sejs, que todas as varidveis macroecondmicas 1ém esse mesmo peso para

os agentes fundamentalistas.

E qual seria o sinal da derivada de (E) em relagédo ao cambio futura?
Negativo. Uma conjuniura econdmica favoravel implica em apreciacdo
enquanto que uma conjuntura desfavoravel leva a depreciacéo. Note-se que 0
equilibrio é dinamico, ndo ha um parémetro de longo prazo para o gual o
eambio futuro e o a vista, por conseguinte, convergiriam. Esse parametro &

estabelecido e restabelecido a cada momento,
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Apos ter criado a variavel (E) = -at; - ti - bc: - revs - budget;, plotou-se (E)
juntamente com cf e observou-se que ambas tém um comportamento muito
similar, embora inverso por causa da elasticidade negativa de (E) em relacéo a

cf, como se pode ver no grafico abaixo:

10 G

-156

Para se ter uma nogdo mais clara a cerca dessa proximidade, (E) foi

invertida e plotada juntamente com a série de cambio futuro.

20

15

10

-104 .
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Desse modo, confirmar-se a suspeita de que essas curvas se aproximam.
Como se pode notar 0 que as diferencia @ um patamar, vale dizer, uma
constante, cujo valor é a média de (-E) menos cf. Em termos tedricos, essa
constante significa que o cambio futuro contém um fator de desconto

independente do que se convencionou por conjuntura macroecomica-
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financeira.

Portanto, subtraindo-se de (-E) essa magnitude constante, tem-se que as

curvas de cf e (-E) corrigido praticamente coincidem, como se pode ver:

-5 7 o o

90 91 92 93 94 95 96

|~ of ——~-E (corrigido) |

Observa-se que as perturbagdes distanciam (-E) de cf. Essa diferenca
expressa a soma das perturbacdes em cada mercado. O fato de os mercados
serem independentes n&o implica que a adi¢ao dos erros seja zero, ou seja,

ela pode ser cumulativa.

Isto posto, denominou-se (-E) corrigido de (M) e fez-se o seguinte

sistema:
(142) cspy = o CSpes + B cf + uy = Uy ~N(0,64p) ©

(143) cf = 04 My + 02Uy + G = G ~ N(O,0))

onde a, B, B; e B, sdo parametros das variaveis explanatorias e u; e (; séo
disturbios aleatorios. Esse sistema foi estimado pelo método generalizado dos
momentos, usando-se c©spr;,, Cf.; © uma constante como varaveis
instrumentais, e as opgdes: prewhitenig, bandwidth fixed (3) e kernel bartlett. A

convergéncia foi obtida apds 6 iteragbes e os resultados foram:
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Tabela 26

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
csp(-1) 0,340521 0,010787 31,56906 0,0000
cf 0,660086 0,011194 58,96697 0,0000
M -1,007978 0,059935 -16,81778 0,0000
Determinant residual covariance 0,002022
J-statistic 0,008601
Equagdo 142 : csp = a csp(-1) + B cf
R squared 0,999940 Mean dependent var 4 231445
Adjusted R-squared 0,999939 S.D. dependent var 4071729
S.E. of regression 0,031824 Sum squared resid 0,081019
Durbin-Watson stat 1,296581
Equagdo 143 :cf=06 M
R-squared 0,868449 Mean dependent var -4,152839
Adjusted R-squared 0,868449 S.D. dependent var 4,039022
S.E. of regression 1,464953 Sum squared resid 173,8330

Durbin-Watson stat

1,555059

Os parametros desse modelo s&o significativos, estdo entre zero e um e

os sinais vao de encontro ao que se esperava. O cambio & vista varia no

mesmo sentido que o cambio futuro, que por sua vez se movimenta em sentido

contréario a conjuntura macroecondmica-financeira.

A estatistica de Durbin-Watson indica que ha ainda correlagéo positiva

nos residuos. Isso se deve, principalmente, ao comportamento de (M) na

equacao (143), como se pode ver abaixo:

residuos de csp

0.1

0.0

-0.1

-0.2

b e o e ———— — — — — ——— ——

-0.3

91

92 93 94 95 96

residuos de cf

P = O == K3 Y

90
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Para verificar se o ajuste é mesmo satisfatono, fez-se o teste de previséo
com dados das amostras em questio {in sample forecast). Os resultados

foram:

-1

w82 e e i o

-

R T ) a3 g 86 )

A reproduc@o das séries de cambio & vista e futuro a partir do modelo €

fiel a0 comportamento de tendéncia, mas ha disparidade quando se compara o

>

nivel observado e o nivel previsio pelo modelo. Este é mais instavel que

aquele.

Mas qual seria o valor de B para que a variéncia na taxa de cambio a

vista fosse minima?

Var(cspd = Verlocspe) + Varfpef] + Var{u) - 20oviacsper, o]
+ 200ov[a c8per\t] - 2C0ov[w, Bofl.

E o] 2 2
S espity = O Fospiet ¥ B O oty + Gy~ 208 Caspren), oy = 200espie-1), uy 2P Oenn, wy
5 Var{csp)f ¢ Varlcf) = 2B oumy = 0

Foam = 0 = condiggo de 1% ordem
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& Var(csp)l & Var(cf) = 4 B > 0, logo, B > 0 => condigao de 29 ordem.
Portanto, B é minimo quando oy & igual a zero
ou quando se substitui ¢f; por (-M),

Var{cspy = Var{acspe) - Var(BM) + Varlu) + 2Coviocsprr, BM|]
- 2Covioespes,w] + 2Coviu, BV

O ospty = 01 & oaptet) = B G m + O upy + 20 Gogpit 1) ~ 20 Cospien) s + B Gany, wy
& Var(csp) eVar(-M)=-2 B oy =0

B o = 0 = condiclo de 12 ordem

& Var(csp)! &*Var(-M) = - 4 8 > 0, logo: B < 0 = condicdo de 22 ordem,
Portanto, B € minimo se o é igual a zero,

O que equivale, - [- Tants = St = oot ~ TFrovith = Obudget(t)] = 0

Os pontos de equilibrio s8o iguais, mas os impactos na variancia da taxa
de cambio spot s80 distintos, 1850 porque ¢ desvio padrao de (-M) & maior que
o de ¢f & € também seguramente mais instavel por depender dos desvios
padrbes. do diferencial de juros, do diferencial de indices de bolsas de valores,
do saldo do balanga comercial, das reservas e do resultado priméario das
contas publicas. Portanto, alteragbes em (-M), causam um impacto maior na

taxa de cambio a vista se comparadas a variacgdes iguais em ¢of,. Graficamenis,

{em-se:
0'2 £sp GZ{:Sp

L 'y
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Tal fato nos leva a crer qus talvez seja mais interessante fazer-se politica
econdmica para defender uma taxa de cambio 3 vista utilizando-se do cambio
futuro ao invés das varidvels que compdem (-M), como por exemplo ©

diferencial de taxas de juros.
IV} Dinamica do Modelo Te6rico

A dinamica do modelo é dado pelo confronto enire, de um lado, chartistas
e fundamentaiistas, e de outro, o Banco Central. A taxa de cambio corrente
oscilaria entre dois limites, um minimo, dado pela cotagdo da taxa de cambio &
vista defasada de um periodo e, um méximo, determinado pela taxa de cambio
futuro. Entre esses limites, o governo banca a cotacdo do cambio & vista
através da venda de dolares, até que o valor dessa taxa atinja a cotagéo do
cambio fuluro (taxa de equilibrio), isto €, na medida em que comportamento de
bandwagon aproxima-se do de cash in.

Isso se dé porque 0s chartistas acompanham o comportamento dos
fundamentalistas o que diminui indiretamente a assimetria e a falta de
informagdes. Essa rigider real &, entdo, reduzida com o tempo pela constante
correcdo das estimativas dos chartistas, pois a taxa de cambio a vista em
sera, No momento seguinte, a taxa de cambio 4 vista defasada de um periodo.

Dado o consideravel peso desses agentes na formacdo da taxa de
campio & vista, o fato dos mesmos tenderem a contratar © cambio spof cada
vez mais proximo da cotagdo do cambio futuro faz com que haja uma
potencializac8o da apreciaco ou depreciacéo do cambio corrente, a ser ou
néo contida pela autoridade monetaria, conforme suas diretrizes e seu poder

de fazer mercado.

Evidentemente qgue as intervengbes do Banco Central ndo ocorrem
indefinidamente, pois como se demonstrou, as reservas compdem (-M), ou
seja, séo relevantes para os fundamentalisias avaliarem o movimento ideal da
taxa de cambio a vista, expresso pelo cimbio futuro, Logo, as reservas néo

podem cair indefinidamente. Ha, portanto, um nivel critico das mesmas, para
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além do qual se da um ataque especulativo. Esse nivel é tal que (-M) esta

sobre ¢f, que, por sua vez, é igual a csp.

CHp Grafico B

> reservas + ICSETVAS

Mais do que isso o nivel méximo para a taxa de cambio & vista, dado pelo
cambio futuro, permanece o mesmo, ceteris paribus, na persisténcia da politica
macrogcondmica nacional como um todo ou caso alteracdes em varidveis
macroecondmicas ndo impliquem em mudangas no cenario macroecondmico-
financeiro domeéstico, Em outras palavras, se as variacdes forem compensadas

entre si ndo haverd mudanga no cambio futuro.

Do contrério, tem-se uma nova taxa de cambio de equilibrio, para o
mesmo patamar de reservas, como é mostrado no grafico B. A avaliacédo de
gue a politica econdmica & insustentavel, leva a realizagéo de lucros em délar,
o cash in, que, a seu turno, provoca um ataque especulativo, potencializado
pelo bandwagon, que culmina na determinacdo de um novo nivel para a
cotagdo maxima do cambio a vista. Nesse instante os chartistas tém a mesma
percepcdo que os fundamentalistas, o que faz com que 0 salto para um novo
patamar de equilibrio seja inevitavel” , pois a demanda por cambiais vai além

da capacidade da autoridade monetaria ofertar dolares.

Isso pode ou ndo resultar em uma mudanga no regime cambial, fato este
gue estéd associado com uma deterioracdo profunda da conjuntura
macroecondmica nacional a ponto de o0 Banco Cenfral adotar o sistema de

cambio flufuante. Nao sendo assim, haverd apenas uma descontinuidade na

¥ A menos que sejam concedidos créditos de instituigdes financeiras multilaterais -
{empréstimos sfand by).
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cotagdo do cdmbio spot, a qual passaria a ter um outro patamar de maximo,

Caso seja inevitavel, ou melhor, desejavel, a passagem para um novo
ponto de eguilibric pode ser menos traumatica se feita pela autoridade
monetaria e ndo pelo mercado. Hé duas maneiras de se fazer essa transicéo:
uma pela atuyag@o conjugada em varios mercados, o que equivale a administrar
indiretamente a cotagdo do cambio futuro, e outra pela intervengdo direta no

mercado de cambio futuro.

A primeira alternativa é um tanto quante arriscada porque, como se
mostrou acima, a variéncia de equilibrio da taxa de cambio & vista em funcéo
de {-M) depende dos desvios padrfes das varidveis financeiras e
macroecondmicas. Logo, a intervengdo deveria ser precisa em todos os
mercados. Nao bastasse isso, mesmo sendo bem sucedida essa operagéo a
demanda por cambiais aumentaria no mercado a vista devido ao novo valor do

cambio futuro.

For outro lado, a segunda opcdo & menos instavel e mais eficaz, porque
dependeria da acdo direta no mercado em que a cotacde de equilibrio é
estabelecida. Nesse caso, ¢ Banco Central poderia cotar o valor futuro
esperado do cAmbio spof e com isso realizar tal mudanga sem ter gue suportar
pressae no mercado & vista, Isso porgue essa atuachlo recairia sobre as
expectativas acerca da taxa de cambio a vista de squilibric e nfo sobre 0s
determinates da taxa de cambio de equilibrio.

Agindo dessa maneira, 08 agentes que participam das operagbes no
mercado futuro e que séo lideres de mercado ndo precisariam comprar & vista
uma mercadoria que seria entregue no vencimento do contrato futuro. Dessa
forma, antecipa-se um elo da demanda por cambiais, o que confere um raio de

manobra maior para a autoridade monetaria no mercado a vista.

Na verdade, o Banco Central efou outros agentes sob sua superviso tém
decidido atuar tanto no mercado de cambio futuro guanto no conjunto das

varidveis macroecondmicas-financeiras desde outubro de 1997 quando da
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ecloséio da crise econdmica na Asia. A titulo de exemplo seguem-se duas
reportagens:

‘O Banco Central, instituicBo piblica das mais importantes esta
realizando negdcios no mercado para evitar a desconfianca na moeda
brasileira sem explicar & opiniéo publica a natureza dessa operages. Néo se
trata de suspeita: o diretor do BC, Francisco Lopes, admitiu a Celso Pinto. (1.}
O BC entrou nesse mercado - prometeu vender dblares - justamente para
diminuir essa expectativa negativa (perda de valor do Real) insufiada pela
crenca de que o Brasil poderia sucumbir & crise provocada pela Asia,
desvalorizando o Real{..) O volume das operagbes comandadas pelo BC
extrapoloy o proprio limite estabelecido pela BM&F para negécios de cada
investidor. {...}) Suspeita-se gue o BC tenha convocado bancos para realizar

tais operacties.”®

“Por gque entdo ndo ha tanta agitacdo nos mercados como naguela época
{outubro de 1997)7 (..), a calmaria desproporcional deveu-se a acéo
conjugada em trés areas. O Banco Central atuou informalmente no mercado de
C-bonds em Nova York, o Banco do Brasil, em 'swaps’ de juros, ddlar
comercial & vista e cambio futurg; & 0 Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), nas bolsas de Valores. (...) No mercado de délar
& vista, basta 0 ddlar passar de R$ 1,1750 para 0 BB vender para quem quiser.
{...} No caso do déblar futuro e juros na Bolsa Mercantil de Valores Futuros
(BM&F), a BB DTVM também atuou nas duas pontas. No mercado futuro de
cAmbio, foi mais atuante, impedindo a elevagao das cotagdes. No mercado de
jurcs, atuou elevando o prego do PU (prego unitario), de maneira a reduzir a
expectativa em relagdo a taxa de juros em novembro. {...) Na bolsa de Valores,
a atuacgdo ficou mais nitida com a Telebrés. Quando deu o circuit-breaker, a
Petrobras bateu em quase 20% de queda, ¢ a Telebras, em 9% e 10%. (...} No
C-Bond, o BC atuou nos titulos de curto prazo, comprando para a sua carteira

masmo,”™

* Trechos do Editorial da Folha de S#o Paulo, terga-feira, 10 de margo de 1998.
*® Taxto na integra de Luis Nassif, publicado no Jornal Folha de S&o Paulo, de 27 de agosto

de 1998,
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Em vista da intervenglo efetiva da autoridade monetéria e de seus
representantes nas varidveis estudadas nesse trabalho e, em especial no
mercado futuro de cambio, sugere-se que nesse mercado a atuacéo seja feita
por meio do contrato de opgdes, comprando-se opgdes de venda de dolares.

Isso porque tal instrumento é flexivel, ou seja, pode-se exercer ou ndo a

Opeao.

Atyando-se com esse instrumento a taxa de cambio futuro poderia ser
desvalorizada se a opgdoc de futuro de Ddlar fosse a uma cotaglo superior a
taxa & vista. Por conseguinte, a taxa de cambio & vista também seria
desvalorizada, sem que houvesse uma crise de confianga por parte dos
agentes econdmicos & sem pressionar o mercado a vista. A elevagéo
administrada da taxa de cambio futuro e o maior raio de manobra no mercado
a vista, islo &, a atuacdio nos mercados spot e futuro, implicaria na
possibilidade do Banco Central realizar a desvalorizag8o da taxa de cambio

corrente mais rapida e seguramente.
Conclusédo

Nos modelos econometricos o comporiamento chartista & evidente e nos
casos do velor de correcdo de erros e do GARCH para a taxa de cambio &
visia, @ até superdimensionado. J& o comportamento rentista-fundamentalista
ndo € captado adequadamente, isto €, nem todas as variaveis
macroeconomicas-financeiras sao relevantes. Dependende do modelo umas
séo importantes mas outras ndo. Adicionalmente, 0s sinais das elasticidades
das varigveis dependentes em relagdo as vanaveis independentes nem
sampre estdo em consonéncia com as hipbteses. Em compensacio, o risco
cambial é captado nos GARCH's para a taxa de cambio & vista e futuro.

No madelo tedrico foi possivel fazer um sistema ap6s a reparametrizacao
das varidveis independentes, que, por um lado, manteve a importancia dos
chartistas mas, por outro, propiciou a incorporacéo de uma explicacéo para o
comportamento fundamentalista. Esse modelo é mais robusto do que o©s

demais apresentados nesse capitulo, pois foi construido na dimenséo do
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universo das hipoleses e os resultados da estimacdo ndo o negam, muito

antes pelo contrario, reafirmam sua adequacao.

Concluindo, os modelos ajustados nesse frabalho explicitaram um novo
caminhe para o estudo da determinacdo e dinmica da taxa de cambio ao
revelarem que & possivel usar outras varidvels e ndo somente juros e preco,
supor heterogensidade de comportamentos, levar em conta um contexto

historico especifico e fazer uma andlise quantitativa
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Conclusio

A partir do gque foi apresentado pode-se sumarizar as contribuigbes
académicas sobre 0s deferminantes e a dindmica da taxa de cémbio em duas
vartentes distintas. De um lado estio os walrasianos, segundo os quais ha um

ponto de equilibrio para o qual essa variavel convergiria.

Nessa abordagem tedrica o comportamento da taxa de cambio &; a) no longo
prazo, quando héa plena flexibilidade de fluxos de capitais e ndo ha rigidez real ou
nominal em uma sconomia, ditado pela paridade de poder de compra absoluta ou
relativa; b) no curto prazo, quando ha rigidez real, nominal ou eventos
inesperados, associado & paridade de taxa de juros com ou sem cobertura do
risco cambial, e; ¢} intertemporalmente (do curto para o longo prazo), quando néo
h& market clearing mas se supbe que havera, dado pela combinacao juros-prego
como nos modelos de news, de expectativas racionais, de overshooting & de
hothas especulativas modelos monetarios, de Mundell-Fleming, de Caos, de

bandas cambiais.

Testes empiricos, entretanto, negam essas teorias {al qual foram formuladas.
E Isso nAo decorre de imprecisdo desses testes, de inadequagdo dos dados,

muito menos de erros grosseiros de formulagéo de equacgdes.

Para exemplificar, fome-se os testes da PPC, PTJ e de modelos monetarios
para a economia brasileira empreendidos por Rossi. Os testes de cointegragéo
para a taxa de cAmbio, indices de precos, diferencial de taxas de juros e taxas de
crescimento da ofertas monetdrias nacional e internacional revelaram gue 08
coeficientes dessas varidveis ndo séo estatisticamente iguais a um. Da mesma
maneira, as restricbes de igualdade ou desigualdade dos valores das

elasticidades foram rejeitadas.
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Também é curioso o fato apontado por Goodhart em pesquisa realizada com
a taxa de cambio Libra-Délar, segundo o qual a taxa de cambio ndo “sobrereaje’
{overshooting}, mas sim “subreaje” (undershooting) diante de news. Mais do que
intrigante & uma constatagdo as avessas que rejeita, ou ac menos, coloca em

duvida a validade das teorias de news e de paridade de {axa de juros.

Embora ndo tenham sido apresentados festes para os modelos com
expectativas racionais para a economia brasiieira porgue ndo fol encontrada uma
referéncia bibliografica a esse respeito, hd um problema grave em sua
composicdo teorica, qual seja, a existéncia de somente um tipo de
comportamento. Isso impede que haja simultaneamente posigbes de compra e
venda no mercado de cambiais, 0 gue nao tem razéo de ser. No entanto, testes
de previsdo para valores observados das taxas de cambio Ddlar-Marco e Dolar-
Franco - in sampie forecast - negam que tais modelos reflitam a realidade dos

fatos.

Bolhas especuiativas também ndo explicam por si 86 longos periodos de
apreciacdo ou depreciacdo da taxa de cambio. A Teoria do Caos, por sua vez,
possibilita hipoteticamente uma multiplicidade de trajetérias para essa taxa,
dependendo do seu valor inicial, mas peca-se ac aplica-la a modelos monetarios,
cujo horizonte de longo prazo é estavel. Adicionalmente, como se mencionou,
testes feitos por De Grauve, Dewachter & Embrechts negam a presenga de caocs
na taxa de cambio Ddlar-Marco, mas a confirmam para as taxas Ddélar-Libra e
Dolar-Yen, 6 que em periodos curtos, © que coloca em divida suas conclusfes,

uma vez que a amostra € pequena.

A idéia de bandas cambiais é também bastante apropriada, porém comete-
se 0s equivocos de pensar que a expectativa de flutuagdo do cambio ests
dissociada dos fundamentos, e de postular tanto que a autoridade monetéria

somente intervém no momento em que a taxa de ca&mbio atinge seu limite superior
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gquanto que ha perfeita credibilidade. Lars Svenson ao estudar a taxa de cambic
Franco-Marco mostra que a paridade central da banda ndo se move sempre
infinitesimalmente rumo a0 limite superior. Pode ocorrer sailtos {(variaghes
discretas) provocados pela percepgdo de risco por parte dos participantes do
mercado. Em outras palavras, o estado de confianga na politica cambial varia no
tempo.

O insucessc empirico das teorias mencionadas acima decorre
provaveimente da utilizacéo de varidveis que ndo determinam a taxa de cambio.
O bindmio juros-prego & no minimo insuficiente para explicar o comportamento

dessa variavel,

Por esse molivo tem-se, de outro lado, os pés-keynesianos, que usam de
outras varidveis e também de outros argumentos para descrever as oscilagbes do
cambio, Os mesmos créem em mudangas continuas da taxa de cambio, sendo
que correta € a taxa que ndo causa desequilibrio contédbll no balango de

pagamentos.

Schulmeister, Biasco e QGoodhart expdem em fatos estilizados e
historicamente datados, a dindmica de taxas de cambio especificas, sobre os
guais tentam erigir uma nova abordagem. Apesar de suas analises interessantes,
e5ses economistas ndo chegaram a consumar a criagdo de uma teoria geral

alternativa. Harvey tentou finalizar essa tarefa, porém ndo a conclul.

Essa dissertacdo de mestrade mostrou que € possivel fazer uma sintese
entre essas duas perspetivas académicas. A partir das contribuicbes tedricas de
ambas as visdes, propds-se um forma de compreender a taxa de cambio por msio
de varidveis macroecondmicas e financeiras distintas do bindmio juros-prego.
Calcadas fanto na histéria do pensamento econdmico quanto em percepcdes
proprias, foram feitas hipdteses acerca do funcionamento do mercado de cambio,
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Fez-se, entdo, uso de instrumental analitico matematico para formular equagbes e

levou-se em conta fatores tipicos da conjuntura econdmica mundial.

Os resultados obtidos em testes para a economia brasileira atestam as
pressuposigbes dos modelos propostos no terceiro capitulo. No que tange ao
rigor econométrico, os modelos GARCH para a taxa de cambio a vista e para taxa
de cambio futuro, bem como o modelo tedrico, tiveram desempenho methor que
os demais analisados nesse capituio. No entanto, em que pese a adequacéo dos

parametros as hipbteses, o modelo tedrico é que teve o melhor ajuste.

Assim ¢como as economias passam por transformacdes, seria ingénuo ndo
admitir que o mercado de divisas, sendo parte desse todo, ficasse a margem de
qualquer mudanca. De fato, néo ficou, nem fica e muito menos ficard, Se ndo for
ngenuidade talvez seja sectarismo pensar a sconomia de hoje a luz dos
fendmenos de ontem. E mais facil e cdmodo explicar eventos econdmicos com
argumentos que, mesmo sendo logicamente consistentes, s8c incapazes de

gsclarecer ¢ novo.

Para ndo ser enfadonho, atenho-me somente a fatos recentes na economia
brasileira. E descabido crer que a globalizacéo, a expanséo dos fluxos de capitais
e a ampliacdo dos negocios em mercados futuros de cambio ndo tenham
conseqgliéncias no mercado 3 vista de cambio. E por inconformismo que se fez
preciso repensar os conceitos sobre a determinacfo e dinamica da taxa de

cambio em meio a existéncia desse novo cenario.
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Apéndice do Capitulo I

Mercado Futuro de Cmbio no Brasil: Um Breve Sumrio

No mundo todo os mercados futuros t8m crescido ao longo dessa década,
por conta da abertura dos mercados financeiros para capitais estrangeiros e pela
necessidade de minorar-se 0s riscos de variagbes de pregos. Essa tendéncia de
ampliagdo dos mercados futuros e de criacdo de novos produtos financeiros esta

imbuida em um processo mais amplo denominado de globalizacéo.

Tal processo se, de um lado, possibilita uma maior alavancagem de fundos
para operagbes de investimento, 0 que rompe com 0% limites da poupanca interna
de uma pafs, por outro lado, expde sistemas financeiros nacionais ao currency
game @ ao descasamento temporal efou geogréfico das operacbes de ativo e
passivo. O contagio de crises & praticamente imediato, levande paises de
caracteristicas similares a perder assintosamente suas reservas em pouco tempo.
isto porque prevalece um estado de desconfianga quantc a solidez de tais
economias. Rapidamente os lucros sdo realizados e os capitais retornam aos

cenfros financeiros (Europa g EUA).

Nesse contexto, 0 mercado futuro de cambio se caracteriza pela
padronizacdo dos contratos, pela existéncia de uma camara de compensacio,
pela mudanga nos pregos do contrato e pelos ajustes diarios de margens o que
leva a liguidacdo financeira antes do vencimento. No Brasil, em particular, a
responsabilidade pelo vinculo contratual € da Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F), sendo o infcio e fim do contrato preestabelecidos e as cotagles
denominadas atualmente em Reais por $1000 Dolares. Nesse mercado participam
apenas agentes econdmicos de grande porte pois 0 aporte minimo e de 50.000,00
dolares para abrir uma posigéo & porgue é necessario ter a capacidade de honrar

as margens e os ajustes.
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Existem trés tipos de margens: a inicial, a adicional e a de manutencéo.
Quando se abre uma posigdo no mercado futuro, é cobrado um depdsito inicial
(nos E.U.A®. de 5% a 10% do valor do contrato e no Brasil de 10%) suficiente
para garantir o cumprimento dos confratos em aberto por 2 a 3 dias. Essa é

chamada margem inicial.

Uma vez aberto o confrato, sdo cobradas margens adicionais, as quais séo
calculadas de acordo com a variagéo entre o prego de fechamento e ¢ prege do
contrato, conforme o0s ajustes diarios. Esses se procedem do seguinte modo:
suponhamos que um agente efetue um contrato futuro de venda de ddlar para
vencimento em um més, ao prege $ 1.120 e no dia seguinte o prego de
fechamento fosse de § 1.130, até o fim do contrato. ¢ que acontece? O vendido
deve depositar 0,01 para o comprado. Na liquidag8o, depois de um més, o
comprador pagara ao vendedor $ 1.130, porque o preco continuou © mesmo & o

ajuste ja fora feito.

A margem de manutenglo é uma magnitude minima do valor contratual,
definida segundo ¢ valor e o periodo do contrato, que deve ser depositada na
camara de compensagdc. Seu propdsito € de servir como uma garantia de que
nao havera quebra de contrato pois os ajustes didrios serdo cumpridos, caso néo

sejam pagas as margem adicionais.

““ntos ELJA as bolsas normalmente definem a Margem inicial como sendo igual a média das
variaghes diarias absolutas dos pregos somada a trés vezes o desvio-padrao dessas variagbes.

128



Determingodo ¢ Dindmica da Taxa de Cambio: Umg Nova Abordagem Apficads & Evonomin Brasileiza

Anexo Estatistico do Capitulo 1
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Table 1

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 -0.074 -0.074 0.4673 0,454
2 -0.064 -0.070 08196 0.684
3 -0.026 -0.036 08772 0.831
4 0.001 -0.009 08773 0.928
5 0027 0.022 0.9412 0987
6 0022 0.025 09861 0.988
7 -0.071 -0.085 1.4502 0.984
& -0.082 -0.097 21934 0.975
g -0.045 -0.070 2.3811 0.984
10 -0.082 0092 27506 0.987
11 -0.048 -0.081 29765 0.991
12 0.05Z2 0.028 32411 0.994
13 -0.005 -0.005 3.2435 0.8997
14 -0.001 0.001 32436 0.999
15 -0.001 -0.008 3.2436 0.999
16 -0.010 -0.025 3.2533 1.000
17 -0.006 -0.036 3.2571 1.000
18 0.128 0.096 50390 0.998
19 -0.141 -0.148 7.2044 0,983
20 0.069 0.057 7.7289 0904
21 -0.004 -0.013 7.7308 0.996
22 0.023 -0.022 7.7801 0.998
23 0023 0020 7.8532 0.998
24 -0.005 -0.011 7.8580 0.998
25 -0.014 -0.003 7.8795 1.000
26 -0.004 -0.010 7.8819 1.000
27 -0.008 -0.021 7.8889 1.000
28 0.013 0020 79100 1.000
29 -0.002 -0.005 7.91056 1.000
30 0.007 -0.010 79176 1.000
31 -0.011 0010 79328 1.000
32 -0.008 -0.021 7.9440 1.000
33 -0.004 -0.008 7.9459 1.000
34 -0.006 -0.010 7.8514 1.000
35 -0.010 -0.020 7.9664 1.000
36 0.005 -0.016 79697 1.000
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Table 2

Autocorrelation

Partial Correlation

AC  PAC Q-Stat

Prob
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1 0.013 0013

2 0.009 0.009

3 -0.001 -0.001
4 -0.003 -0.003

5 -0.002 -0.002
6 -0.003 -0.003

7 0.005 0.005

8 0.014 0.014

8 0.000 0.000
10 0.0600 0.000
11 -0.001 -0.001
12 0.001 0.001
13 -0.004 -0.004
14 -0.004 -0.004
16 -0.004 -0.004
16 -0.004 -0.004
17 -0.004 -0.004
18 0.015 0.015
19 0.020 0.020
20 0.003 0.003
21 -0.006 -0.005
22 -0.005 -0.005
23 -0.005 -0.004
24 -0.005 -0.005
25 -0.008 -0.005
26 -0.006 -0.008
27 -0.006 -0.006
28 -0.008 -0.008
29 -0.006 -0.006
30 -0.0086 -0.006
31 -0.006 -0.008
32 -0.008 -0.005
33 -0.008 -0.005
34 -0.007 -0.008
35 -0.006 -0.006
36 -0.007 -0.007

0.0135
0.0212
0.0213
0.0218
0.0224
0.0231
0.0254
0.0442
0.0442
0.0442
0.0443
0.0443
0.045%
0.0477
0.0496
0.0515
0.0534
0.0762
0.1209
0.1222
0.1248
0.1275
0.1302
0.1335
0.1366
$.1408
0.1449
0.1492
0.1542
0.1584
0.1646
0.1695
0.1747
0.1810
0.1870
0.1942

0.907
0.889
0.999
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

131




Correlograma dos Residuos da Equacgéo 127

Table 3

Asgocorretation

Partial Corralation AC PAC

Q-Stat

Prob

0.029 0.029
-0.018 -0.018
0.126 0.127
0.174 0.168
~3.031 -0.035
-0.130 -0.145
0.078 0.041
-0.046 -0.075
-0.046 0.003
10 -0.161 -0.140
11 0.038 0.034
12 -0.018 -0.011
13 -0.108 -0.052
14 -0.077 -0.061
15 -0.002 -0.014
16 -0.100 -0.125
17 -0.036 0.038
18 0.060 0.054
19 0.042 0056
20 0.086 0.100
21 -0.089 -0.118
22 0.014 -0.057
23 0085 0023
24 0035 0019
25 -0.022 0.024
26 -0.080 -0.115
27 -0.041 -0.106
28 -0.047 -0.022
29 0.003 0.027
30 -0.060 -0.006
31 0.021 0.026
32 0.088 0.081
33 -0.035 -0.004
34 -0.004 Q013
35 0.030 -0.012
36 0073 0.034

oo gL T NS VRN I ST I b R

0.0738
0.1032
1.5209
4.2449
4.3347
5.9064
6.4810
£.6852
6.8899
9.4156
0.5586
9.5925
10.78%
11.397
11.398
12.482
12.596
12.993
13.188
14.018
14.926
14.950
15.453
18.597
15.658
16.447
18.658
16.948
16.8950
17.427
17.488
18.582
18.725
18.727
18.864
19.657

0.039
0.114
0.116
0.166
0.245
0.331
0.224
0.297
0.384
0.374
0.411
0.485
0.491
0.559
0.603
0.659
0.666
0.667
0.726
0.750
0.792
0.832
0.835
0.863
0.884
0.911
0.920
0.938
0.932
0.946
0.959
0.968
0.968
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Table 4

Altocorrelation

Partial Correlation

AC

PAGC

Q-Stat

Prob

T . NV T S S Y
OO NI OLLN OO E WK .-

20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32

0.209
0.068
0.008
0.057
0.044
0.044
0.140
0.033
0.200
0.111
8.005
0.027
0.176
0.073
0.154
0.016
0.081
0.030
0.033
-0.036
0.025
0.262
0111
0.001
0.030
0.023
0.083
-0.019
-0.068
-0.052
-0.008
0.176

33 -0.023
34 0.002
35 -0.032
38 -0.037 -0.084

0.209
0.025
-0.011
0.059
0.022
0.028
0.131
-0.027
0.198
0.037
-(.058
0.040
0.161
-0.032
0.154
-0.098
0.042
-0.005
-0.027
-0.086
0.072
0.166
0.016
-0.100
0.065
-0.033
0.069
-0.122
-0.081
-0.048
-0.048
0.134
-0.040
-0.027
-0.052

3.8061
4.2126
4.2186
4.5150
4.6881
4.8683
£.7044
6.8080
10.675
11.876
11.878
11.851
15.102
15.648
18.123
18.150
18.430
18.530
18.6849
18.797
18.868
26.885
28.354
28.354
28.462
28.528
29.034
29.082
29686
30.055
30.066
34.357
34,434
34.434
34,582
34.791

0.034
0.008
0.182
D.152
0.238
0.099
0.105
0.157
0.218
0.128
0.155
0.112
0.152
0.188
0.238
0.287
0.340
0.400
0.107
0.101
0.130
0.161
0.196
0.218
0.261
0.281
0.312
0.360
0.226
0.264
0.307
0.348
0.383
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Table §

Autocorrelation

Partial Correlation

AC  PAC

Q-Stat

Frob

DO~ DN WA

20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

0.866 0.868
0.700 -0.196
0.573 0.074
0.485 0.045
0.426 0,042
0.378 C.005
0.359 0.106
0.376 0.111
0.361 -0.068
0.315 -0.078
0.263 0.011
0.190 -0.138
0.131 0.0
0.101 0.046
0.085 -0.097
0.030 -0.043
0.008 0.015
0.000 0.021
0.008 0.033
0.013 0.022
-0.027 -0.144
-0.055 0.049
-0.089 -0.087
-0.119 0.004
-0.148 -0.059
-0.175 -0.007
-0.201 -0.089
-0.231 -0.103
-0.259 -0.018
-0.278 -0.006
-0.277 0.016
-0.280 -0.010
-0.289 -0.121
-0.294 0.096
-0.264 0.071
-0.229 0.031

64.478
107.18
1368.13
157.16
173.60
186.72
198.67
211.56
223.95
233.51
240.30
243.89
24562
246.67
24712
247.21
247 .22
247,22
24723
247.24
247.33
24787
248.61
250.30
252.97
256.75
261.85
268.71
277.51
287.78
288.21
309.01
321.68
334.09
344 .37
352.27

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000 |
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Table 8

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

Liwic o BRSNS > vy A 4% T 6 S

30
31
32
33
34
35

0.562
0.401
0.396
0,382
0.311
0.233
0.240
0.276
0.263
0.266
0.207
0.136
0.1G7
0.07¢
0.055
0.026
-0.010
-0.008
0.007
0.025
-0.00¢
-0.050
-0.055
-0.083
-0.107
-0.123
-0.143
-0,182
-0.183
-0,203
-0.195
-0.216
-0.233
-0.222
-0.203

0.562
0.125
0.191
0.118
0.015
-(0,033
0.0566
0.087
£.050
0.076
-0.053
-0.083
-0.04%
-0.038
-0.013
-0.020
-0.057
-0.024
0.012
0.045
-0.016
-0.037
-0.023
-0.056
-0.028
-0.017
-.038
-0.040
-0.084
-0.071
-0.018
-0.035
~.033
-0,002
0.007

36 -0.182 0025

27.140
41.167
54.008
68.000
76.768
81,752
87.084
94.258
100.84
107.65
111.83
113.67
114.82
11647
116.78
115.85
115.87
116.87
115.88
115.85
115.96
116.24
116.60
117 43
118.83
120.70
123.2¢
126.258
130.65
136.12
141.27
147.68
155.33
182.43
168.50
173.50

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.G00
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Table 7

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Frob

Fin oo Bt B> B & N U £ 5 JERES

0.728
0.485
0.363
0.279
0.226
0.175
0.169
0.204
0.205
0.143
0.101
0.022
-0.031
-0.080
-0.088
-0.113
-0.130
-0.123
-0.075
-0.025
-0.079
-0.093
-0.121
-0.138
-0.157
-0.173
-0.183
-0.194
-0.202
-0.211
-0.204
-0.198
~,231
-0.211
-0.176
-0,146

0.728
-0.094
0.076
0.032
0.016
-0.008
0.07¢
0.098
-0.010
-0.078
0.01¢
-0.133
-0.012
-0.022
-0.045
-0.057
-0.035
0.007
0.074
0.0583
-0.142
0.057
-0.081
-0.013
-0.034
-0.018
-0.072
-0.077
-0.039
-0.044
-0.029
0.018
~-(1.142
0.076
~(0.005
£.023

45.574
66.103
77.119
84.077
88.689
91.483
94 119
98.050
102.05
104.02
105.03
105.08
108.17
105.54
106.34
107.67
108.47
111.42
111.74
111.81
112.52
113.524
115.23
117.55
120.56
124.25
128.48
133.30
138.81
144.51
150.18
155.61
163.14
189.57
17414
177.36

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
$.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Table 8

Autocaorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

TS
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15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
28
30
31
32
33
34

0.536
0.181
0.116
0.104
0.064
0.042
0.081
0.132
0.097
0.061
0.005
-(.028
-0.046
-0.061
-0.070
-0.079
-0.078
-0.041
0.005
- 0.024
-0.023
-0.054
-0.053
-0.074
-0.088
-0.090
-0.080
-0.082
-0.090
-0.087
-0.077
-0.092
-0.085
-0.077

0.538
-0.149
0121
0.008
-0.002
0.015
0.088
0.054
-0.010
0.014
-0.062
-0.017
-0.035
~0.034
-0.037
-0.041
-0.027
0.026
0.039
0.024
-0.048
-0.008
-0.013
0.042
-0.021
-0.042
-0.046
-0.031
-0.043
-0.017
-0.015
-0.043
-0.015
0.001

35 -0.066 -0.012
36 -0.063 0.008

24.879
27.520
28.707
28.673
30.047
30,211
30,979
32.629
33.526
33.884
33,886
33.963
34.172
34.548
35.085
35.707
36.358
36.538
36.540
38.605
36.667
37.001
37.334
37.887
38.921
39,928
40.943
41,816
42 884
43,886
44,693
45871
47.144
47.988
48.626
48.051

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.002
0.002
0.003
0.004
0.006
0.009
0.013
0.018
0.024
0.030
0.035
0.038
0.040
0.042
0.045
0.047
0.049
0.053
0.053
0.053
0.056
0.083
0.072
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Tabie 8

Autocorreiation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Froh

1 -0.043
2 0.0561
3 0.040
4 0.081
& 0.101
6 0.079
7 0.094
8 0120
9 0129
10 0.034
11 0.020
12 -0.053
13 -0.025
14 0.058
15 0.009
16 0.093
17 -0.052
18 0.125
18 0.078
20 -0.093
21 0181
22 -0.146
23 0.061
24 0.049
25 0072
26 0.042
27 0013
28 0.071
29 -0.036
30 -0.014
31 -0.06¢8
32 0.084
33 -0.130
34 -0.040
35 0.02¢
36 0.034

-0.043
0.049
0.044
0.092
0.107
0.081
0.089
0.113
0.121
0.020

-0.020

-0.1114

-0.108

-0.012

-0.033
0.071

-0.048
0.127
0.132

-0.058
0.190

-0.150

-0.013

-0.003

-0.003
0.024

-0.087
0.076

-0.048

-0.028

-0.028
0.032

-0.145

-0.121%
0.007
0.077

0.1545
0.3723
{0.5085
1.2265
2.1378
2.7012
3.4970
4.8273
8.3775
6.4888
6.5257
6.8012
6.8615
7.2008
7.2068
8,1378
8.4217
10.076
10.730
11.691
14.595
17.010
17.440
17.726
18.344
18.560
18.581
19.226
19.392
19.417
20.067
21018
23.372
23.601
23.720
23.892

0.684
0.830
0.917
0.874
0.830
0.845
0.836
0.778
0.702
0.773
0.836
0.870
0.909
0.927
0.852
0.945
0.957
0.929
0.933
0.926
0.843
0.783
0.787
0.816
0.827
0.854
0.885
0.881
0.911
0.931
$.935
0.931
0.893
0.909
0.926
0.939
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Table 10

Autocorralation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

1 0248
2 0.022
3 -0.033
4 -0.063
5 -0.058
6 -0.068
7 -0.039
8 -0.072
g -0.087

10 0.023

11 0141
12 0111
13 -0.085
14 -0.049
15 -0.024
16 -0.050
17 -0.082
18 -G.069
18 -0.060
20 0.034
21 0.269
22 -0.047
23 -0.0567

24 -0.099

25 -0.100
26 -0.098
27 -0.076
28 -0.034
29 -0.084

30 -0.083

31 0.080
32 0.195

.33 0.217

34 -0.016
35 0.058
36 0074

0.249
-0.042
-0.030
-0.048
-0.032
-0.050
-0.015
-0.070
-0.065

0.054

0.121

0.037
-0.156

0.00%
-0.003
-0.039
-0.052
-0.052
~0.032

0.083

0.260
-0.276
-0.036
-0.049
-0.018
-0.109
-0.040
-0.021
-0.059

0.016

0.031

0.050

0.130
-0.020

0.046

0.068

5.2214
5.2642
5.3596
5.7057
6.0001
6.4003
6.5489
7.0326
7.7360
7.7867
97083
10.916
11.808
12.051
12.111
12370
12.774
13.281
13.675
13.806
21.935
22.185
22.587
23.714
24.911
26,075
26,789
26.932
27.855
28.385
29.244
34.474
41,043
41.080
41.567
42,394

0.022
0.072
0.147
0.222
0.306
0.379
0.477
0.533
0.561
0.650
0.557
0,538
0.543
0.602
0.8671
0.718
0.751
0.775
0.802
0.840
0.403
0.449
0.487
0.478
0.467
0.459
0.475
0.522
0.528
0.550
0.557
0.350
0.159
.188
0.206
0.215
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