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Mudancas de Regime no Cambio Brasileiro*

Carlos Hamilton V. Araijo’e Getilio B. da Silveira Filho

Abstract

Neste trabalho analisamos oito variantes do cAmbio real brasileiro. Apds
a contextualizacao histérica da evolucao desse indicador, implementam-se
analises univariadas do nivel e da volatilidade das séries. Nessa tarefa, a
pesquisa d& énfase especial aos efeitos das observagoes aberrantes, bem como
as eventuais mudangas de regime - no nivel e/ou na volatilidade - possivel-
mente associadas as observagoes aberrantes registradas de jan/69 a set/01.
Adicionalmente, sao feitas algumas consideragoes relativamente a paridade
do poder de compra.

*Os autores gostariam de agradecer os comentérios de Cristina Terra, Marcelo Fernandes, Hélio
Mori e Angela Musiello, mas, ao mesmo tempo, isenté-los de qualquer responsabilidade por erros
remanescentes.
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1 Introducao

Ha& vérios séculos os economistas se preocupam com o comportamento da taxa de
cambio, mas somente no inicio do Século XX Gustav Cassel formalizou a denominada
Lei do Preco Unico, segundo a qual a taxa de cAmbio nominal tenderia a equalizar
os niveis de precos praticados em diferentes economias. Froot e Rogoff (1995, pp.
1651) argumentam que Cassel entendia a Paridade do Poder de Compra - PPC como
tendéncia central a ser seguida pela taxa de cAmbio, sujeita a desvios temporarios,
nao como equivaléncia continuamente vélida. Desde a formalizagao da PPC, as
contribuicoes tedricas sobre o tema tém sido escassas; talvez a grande excegao seja
a identificacao do efeito Balassa-Samuelson.

Por outro lado, em termos empiricos o debate tem sido intenso, com farta lit-
eratura discutindo a validade da PPC, em geral com base em testes estatisticos
envolvendo um conceito associado: a taxa de cAmbio real. Este artigo caminha na
mesma dire¢ao: procuramos identificar possiveis mudancas de regime em variantes
da taxa de cAmbio real brasileira, quer em nivel, quer na volatilidade. A propdsito,
este iltimo ponto aparentemente ainda nao foi suficientemente explorado pela lit-
eratura e, portanto, seria uma das contribuicao do texto. Também interpretamos
estimativas dos processos estatisticos geradores de variantes do cAmbio real como re-
jeicao da PPC, mesmo apés a retirada dos efeitos estimados das mudancas de regime.
E sabido que a presenca de mudanca de regime pode comprometer a validade de
alguns procedimentos estatisticos usualmente aplicados a séries de tempo - por ex-
emplo, as metodologias de Dickey-Fuller (1979) e de Johansen (1988). Isso posto,
como sub-produto o trabalho serve de alerta contra a utilizacao indevida dessas téc-
nicas em procedimentos econométricos envolvendo as séries de cAmbio real, uma vez
que, no periodo jan/69 a set/01, as mesmas registram diversas mudangas de regime,
tanto em nivel quanto na volatilidade.

Além desta introdugao, cinco segoes sao desenvolvidas. Na proxima, apresen-
tamos os dados considerados na pesquisa. Na se¢ao 3, contextualizamos, em uma

perspectiva historica, a evolugao da taxa de cAmbio real no Brasil. A secao 4 descreve



os aspectos metodolégicos envolvidos. Na Segao 5 sao apresentados os resultados e

as respectivas interpretagoes. Na tltima se¢ao tecemos as consideragoes finais.

2 Séries de Cambio Real

Consideramos oito medidas de cAmbio real para a economia brasileira, no perfodo
que se estende de jan/69 a set/01l. Seis foram construidas com base em indices
de pregos ao produtor ou uma proxy (IGPDI, IPADI ou IPAOG para a economia
doméstica e PPI para a economia externa); nas duas restantes, indices de pregos ao
consumidor (IPC-FIPE para a economia doméstica e CPI para a economia externa)
- na Tabela 1 constam a nomenclatura e composi¢ao das séries, todas gerada pela

férmula geral:

Indice E
Cambio Real = ndice Fxterno x Cambio Nominal.

Indice Doméstico

TABELA 1: Composicao das Séries de Cambio Real
Notacao Indice Externo Indice Doméstico Cambio Nominal

CFIPC CPI IPC-FIPE Final de més
CFIGP PPI IGP-FGV Final de més
CFIPADI PPI IPA-DI-FGV Final de més
CFIPAOG PPI IPA-OG-FGV Final de més
CMIPC CPI IPC-FIPE Média mensal
CMIGP PPI IGP-FGV Média mensal
CMIPADI PPI IPA-DI-FGV Média mensal
CMIPAOG PPI IPA-OG-FGV Média mensal

Registramos que as séries baseadas no cambio nominal de final de més entram
somente na primeira fase da modelagem, onde nao consideramos modelos para as
volatilidades. A restricao se deveu a preocupacoes quanto & validagao de obser-
vacoes discrepantes eventualmente detectadas, pois as aludidas séries tém defini¢ao
de qualidade duvidosa por serem formadas em operagoes algébricas que consideram
duas médias mensais - os indices de precos - e um valor pontual - o cAmbio do final

do meés.



3 Contexto Historico

Nesta secao descrevemos a cena econdmica relevante para o entendimento da evolucao
do cambio real. O intervalo considerado foi subdividido em seis sub-perfodos, sendo
que a demarcagao obedeceu tanto a critérios estruturais quanto estatisticos, o que
ficard claro por intermédio da leitura da Secao 5. As tabelas 2, 3 e 4 contém, respec-
tivamente, os valores das médias geométricas, dos desvios padrao e dos coeficientes
de variagao relativos as séries de cambio real. Por sua vez, a tabela 5 apresenta os
numeros associados aos coeficientes de variagao dos indices de precos e dos cAmbios

nominais considerados no célculo do cAmbio real.

Tabela 2
Taxa de CAmbio Real

Periodo Média Geométrica do Periodo Média
Considerado | pppc CFIGP | CFIPADI | CFIPAOG | CMIPC | CMIGP | CMIPADI | CMIPAOG M:Z:as
Jan69/Nov79 0.52 1.38 1.33 1.32 0.52 1.37 1.32 1.31 1.13
Dez79/Jan83 0.73 1.55 1.42 1.43 0.72 1.51 1.39 1.39 1.27
Fev83/Fev90 1.40 1.81 1.58 1.57 1.32 1.70 1.48 1.47 1.54
Mar90/Jun94 1.37 1.26 1.18 1.19 1.23 1.14 1.06 1.08 1.19
Jul94/Dez98 1.06 0.79 0.85 0.85 1.06 0.79 0.84 0.85 0.89
Jan99/Set01 1.86 1.15 1.18 1.19 1.84 1.14 1.17 1.18 1.34

Tabela 3
Taxa de Cambio Real

Periodo Desvio Padrio no Periodo
Considerado | . pc CFIGP | CFIPADI | CFIPAOG | CMIPC cmiGp | cvipapt | cvipaog | Média
Jan69/Nov79 0.02 0.04 0.04 0.06 0.02 0.04 0.05 0.06 0.04
Dez79/Jan83 0.04 0.10 0.12 0.10 0.04 0.10 0.12 0.10 0.09
Fev83/Fev90 0.15 0.27 0.22 0.22 0.16 0.30 0.24 0.24 0.22
Mar90/Jun94 0.18 0.13 0.13 0.14 0.14 0.11 0.11 0.11 0.13
Jul94/Dez98 0.06 0.03 0.04 0.03 0.06 0.03 0.04 0.03 0.04
Jan99/Set01 0.21 0.11 0.12 0.12 0.21 0.10 0.10 0.10 0.13




Tabela 4
Taxa de Cambio Real
Periodo
Considerado Coeficiente de Varia¢do no Periodo
CFIPC CFIGP__| CFIPADI | CFIPAOG | CMIPC ovice | cvpant | ovrpaoc | Média
Jan69/Nov79 3.9% 3.0% 3.3% 4.6% 4.0% 3.1% 3.4% 4.8% 3.8%
Dez79/Jan83 5.1% 6.6% 8.1% 7.1% 4.9% 6.9% 8.4% 7.4% 6.8%
Fev83/Fev90 10.5% 15.1% 13.6% 13.8% 11.8% 17.4% 15.9% 15.9% 14.3%
Mar90/Jun94 13.2% 10.1% 11.2% 11.4% 11.0% 9.6% 10.2% 10.5% 10.9%
Jul94/Dez98 5.3% 3.8% 4.2% 4.0% 5.4% 3.9% 4.2% 4.0% 4.3%
Jan99/Set01 11.0% 9.3% 9.8% 9.8% 11.3% 8.6% 8.2% 8.2% 9.5%
Tabela 5
Taxas Nominais de Cimbio e indices de Precos
Coeficiente de Variacio do Periodo
Periodo Média
. C.Final | C.Médio PPI CPI IPC-FIPE | IGP-DI IPADI IPAOG £
Considerado Indices
Internos
Jan69/Nov79 66.3% 65.9% 24.2% 22.0% 86.6% 90.4% 90.3% 91.7% 89.8%
Dez79/Jan83 57.7% 57.2% 6.0% 7.3% 58.6% 61.7% 61.8% 60.8% 60.7%
Fev83/Fev90 376.9% | 360.7% 3.9% 7.3% 389.9% | 394.7% | 397.2% | 396.7% | 394.6%
Mar90/Jun94 | 282.7% | 280.2% 1.8% 3.9% 286.3% | 283.3% | 279.4% | 280.6% | 282.4%
Jul94/Dez98 8.3% 8.3% 1.8% 2.6% 13.3% 10.8% 7.8% 7.6% 9.9%
Jan99/Set01 12.7% 13.2%

3.1 Jan/69 a Nov/79 (P1)

Este perfodo se caracteriza pela consolidagao do regime de ”minidesvalorizagoes”
da taxa nominal de cAmbio doméstica, inaugurado em ago/68, e que consistia em
desvalorizagoes freqiientes e de pequena magnitude. Apesar de nao ter sido estabele-
cida claramente uma regra de politica, seguia-se grosso modo a Paridade do Poder
de Compra (PPC) relativa - a desvalorizacao da moeda nacional seguia de perto a
diferenca entre a inflagado doméstica e a internacional, tomada como equivalente &
inflagdo dos Estados Unidos da América - EUA.

O objetivo subjacente se vinculava & reducao da volatilidade da taxa de cam-
bio real, que se apresentou em patamares insatisfatorios tanto no sistema de taxas
nominais de cAmbio multiplas e fixas, adotado na segunda metade da década de 50,

quanto no sistema de taxas fixas sujeitas a desvalorizacoes ocasionais e de grande
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intensidade, em vigor em parte da década de 1960. Em segundo lugar, como em
ambas as situagoes observava-se uma tendéncia a sobrevalorizacao da moeda domés-
tica de entao (o cruzeiro), o regime de minidesvalorizagoes seria um instrumento de
contencao desse movimento. Por fim, a adocao do regime de minidesvalorizacgoes
serviria para suavizar eventuais incentivos para que os agentes assumissem posicoes
especulativas contra a moeda doméstica.

Segundo Bacha (1979), a aludida politica durou até dez/76', e foi eficaz no que
diz respeito ao objetivo de estabilizar o cAmbio real - de fev/61 a dez/68, observa-
mos que a reducao no nivel da taxa real de cAmbio e o coeficiente de variacao se
situam, respectivamente, nos intervalos [8.2%, 28.3%] e [11.3%,14.9%]; de jan/69 a
dez/76, os intervalos seriam [2.4%,13.2%] e [3.0%,4.8%)]. Aquele autor argumenta
ainda que a reducao efetiva da volatilidade teria sido inferior & estimada com base
em informagoes oficiais, pois, com o intuito de induzir os exportadores a anteci-
parem as entradas de divisas, os importadores lhes pagavam um prémio sobre as
taxas oficiais. No mesmo estudo a reducao do nivel do caAmbio real no periodo P1
é associada as preocupacoes das autoridades governamentais com possiveis conse-
qiiéncias inflaciondrias da politica de minidesvalorizacoes. Além disso, assinala que
uma ligeira apreciacao da moeda doméstica em relacao ao délar encontraria suporte
na depreciacao dessa moeda em relacao a outras de referéncia internacional.

As evidéncias fortalecem a hipétese de que, no periodo em causa, a politica
cambial se ancorava na obediéncia & PPC: (1) a inflacio doméstica acumulada,
quando calculada pela variacao do IPC-FIPE, IGP-DI, IPA-DI e IPA-OG alcancou,
nesta ordem, [1601%, 1767%, 1798% e 1911%)]; (2) a inflagdo externa acumulada,
quando calculada pela variagdo do PPI e CPI alcangou, respectivamente, [119% e
114%]; (3) a variagdo da taxa nominal de cambio foi de [736%], considerando a
cotagao de final de més, e de [727%)] para o caso da média mensal; e (4) de acordo
com esses valores, para a manutencao da PPC relativa, a variacao da taxa nominal

deveria se localizar no intervalo [680%,340%)].

"Para Zini(1993) a politica de minidesvalorizagdes teria se estendido até 1986.



Em fins de 1973, o comércio internacional assistiu ao crescimento exponencial
nos precos do petroéleo - episédio conhecido como primeiro choque. Grosso modo,
o preco do barril saltou de US$ 3,00 para US$ 12,00. Para lidar com esse choque
de oferta, o governo brasileiro renunciou ao ajuste na taxa nominal de cAmbio. Em
contrapartida, a solucao do problema da relativa escassez de moeda externa passou
pela estratégia de concessao de subsidios aos exportadores e de cobranca de tarifas
adicionais dos importadores.

A fragilidade das contas externas brasileiras, em principio, nao se constituiria
em problema a ser solucionado imediatamente. Ora, o crescimento acentuado dos
precos do petréleo drenou para os paises exportadores grande parte da poupanca
mundial. Como, em sua maioria, essas economias nao estavam aptas a absorver a
receita extraordindria de exportacao de petréleo, passaram a depositd-la em bancos
europeus e norte-americanos. Estes, precisando reciclar os ”petroddlares”, abriram
novas fontes de financiamento aos paises deficitarios, dentre os quais se destacava o

Brasil.

3.2 Dez/79 a Jan/83 (P2)

Em finais de 1978, o comércio internacional assiste ao segundo choque do petréleo
- grosso modo, o preco do barril saltou de US$ 12,00 para US$ 23,00% . A mesma
época, outro episédio marcante foi a politica monetdria altamente restritiva prati-
cada pelo banco central dos EUA, elevando as taxas nominais de juros nesse pafs
a niveis superiores a 20% a.a..Diante de nova deterioracao repentina dos termos de
troca, agora em um ambiente de escassez de crédito no mercado externo, o Banco
Central do Brasil - BCB desvalorizou a moeda doméstica em 30%, em 10.12.1979.
Nao ha exagero em admitir que a gravidade da situacao imprimiu um cardter de
compulsoriedade a mudanga.

A maxidesvalorizagao trouxe consigo mudancas no nivel e na volatilidade das

séries de cambio real. Conforme mostra a Tabela 2, em relacao ao periodo anterior,

2Posteriormente a situaciao se agravou ainda mais, com a cotacdo do barril de petréleo ultra-
passando a barreira dos US$ 40,00 no segundo semestre de 1980.



os aumentos minimo, médio e méximo no nivel da taxa real atingiram, respectiva-
mente, 5.3%, 12.3% e 40.3%. J4 no que se refere a volatilidade, a Tabela 4 mostra
que o coeficiente de variacao subiu em média 79.0%? .

Em principio, os efeitos sobre a balanca comercial das alteragoes nos dois primeiros
momentos da taxa real de cAmbio sao assimétricos. A elevacao do nivel favoreceria o
crescimento das exportacoes e a reducao das importagoes; ao passo que o aumento da
volatilidade reduziria os incentivos aos exportadores. Isto posto, a4 primeira vista o
primeiro efeito dominou o segundo, pois, ja em 1982 a balanca comercial apresentou
saldo positivo de US$ 780 milhdes. Ao menos em parte, porém, esse resultado vem
de restrigoes (cotas, por exemplo) as importagoes. Considerando que, nesse mesmo
ano, o déficit em transagoes correntes alcangou US$ 16,3 bilhoes (o recorde até en-
tao), a mudanga de rumo inaugurada com a maxidesvalorizagdo consubstanciou-se
apenas em parcial recuperacao das contas externas.

Antes mesmo de 1979, as preocupacoes antiinflaciondrias da politica macroe-
condmica foram suplantadas pelas preocupacoes com o desequilibrio externo, haja
vista o substancial crescimento dos indices de inflacao naquele ano, quadro este que
certamente se agravaria com a maxidesvalorizacao. A resposta de politica foi das
mais inusitadas: prefixacao da taxa de variacao cambial e da correcao monetdria
em 50% para o exercicio de 1980. O mecanismo nao funcionou (anualizada, a in-
flagao registrada em dez/79 superou 120%) e teve como conseqiiéncias mais visiveis
a apreciacao do cambio doméstico, neutralizando efeitos da maxidesvalorizacao; e a
transferéncia de renda dos poupadores para os tomadores de crédito, dada a utiliza-

¢ao em larga escala de contratos com cldusula de correcao monetaria ou cambial.

3.3 Fev/83 a Fev/90 (P3)

Em 1982, haviam esmaecido as duas for¢as que mais pressionavam o balanco de
pagamentos da economia brasileira no ocaso da década anterior. De um lado, a
exploracao de novos campos de petréleo elevaram a oferta e forcaram o ajuste para

baixo nos precos; de outro, pressoes inflaciondrias menores permitiram o afrouxam-

3Medidndo a volatilidade pelo desvio padrao a mudanca alcancaria 125%.
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ento da politica monetdria e a conseqiiente reducao das taxas nominais e reais de
juros nos EUA. Em contrapartida, em set/82 o México decretou moratéria de sua
divida externa, iniciativa que praticamente acabou a ja escassa oferta de crédito, da
parte de agentes privados internacionais, para pafses em desenvolvimento.

A restricao de crédito tornou insustentdvel, ainda que no curto prazo, o financia-
mento externo do déficit em conta corrente, principalmente no nivel recorde de US$
16,3 bilhoes registrado em 1982. Uma evidéncia das dificuldades de financiamento
foi a perda de reservas internacionais - cairam de US$ 7,3 para US$ 3,1 bilhoes entre
em jan/82 e jan/83, sendo que somente no tltimo més as perdas alcangaram US$
800 milhoes?. Restava a alternativa de gerar superdvits na balanca comercial, ja
que a de servicos sempre fora deficitdria. Isto posto, em 21.02.1983 houve outra
maxidesvalorizagdo de 30% da taxa nominal de caAmbio. Para Simonsen (1994), a
l6gica da medida residia em ajustar o déficit no balanco em transagoes correntes -
deveria sair de uma posicao equivalente a 4.6% do Produto Interno Bruto - PIB,
para a posicao de equilibrio - ou seja, ajustar a economia a subita interrupcao da
entrada de capitais estrangeiros de empréstimo e de risco’. Nesse contexto, as im-
portagoes se tornaram varidvel de controle, ou seja, passaram a ser restringidas de
forma direta, a fim de acomodar a necessaidade de ajuste no balango de pagamentos.

Ao contrario do que acontecera em 1979, a subida repentina do nivel da taxa
de cambio real foi mantida porque, apds a maxidesvalorizacao, a politica cambial
passou a ser balizada na PPC relativa. Por forga da crise no balango de pagamentos,
entretanto, o percentual minimo para a desvalorizacao da moeda doméstica era

dado pelo diferencial entre a inflacio doméstica e a externa’. A avaliacdo anterior

4Reservas medidas pelo conceito de liquidez internacional. O ”conceito caixa” agrega somente
os haveres prontamente disponiveis, j4 o ”conceito liquidez internacional” compreende, além dos
valores do ”conceito caixa”, os haveres representativos de titulos de exportacao e outros haveres
de médio e longo prazos.

SCumpre notar que o Brasil permaneceu com acesso a créditos concedidos por organismos
multilaterais e agéncias governamentais.

6 Cumpre lembrar que, ao menos na primeira metade da década de 1970, dadas as preocupacoes
com a inflagdo, embora balizada pela PPC relativa, a politica cambial era calibrada de modo que a
desvalorizagao da taxa nominal de cAmbio ndo ultrapassasse a diferenca entre a inflagdo doméstica
¢ a externa.
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encontra suporte no fato de o nivel da taxa de cAmbio real, considerando o cAmbio
médio mensal, encontrar seu maximo: (1) em junho de 1985, quando sao utilizados
o IGP-DI e o PPI; (2) em julho de 1985, quando levados em conta o IPA-DI e o
PPI; e (3) em maio de 1983, no caso do IPA-OG e PPI.

A maxidesvalorizagao de 1983, a incapacidade politica do governo de mudar a
lei de indexacgao salarial e a politica de manutencao da PPC relativa determinaram
o crescimento dos indices inflaciondrios. Por si s6, o aumento brusco do nivel da
taxa de cAmbio real justificaria o aumento de sua volatilidade, porém, pode-se supor
que o grande responsavel pelo incremento na volatilidade tenha sido o desmantela-
mento do mecanismo de ajustamento dos precos relativos: de um lado, pela explosao
inflaciondria; de outro, pela infrutifera implementagao de sucessivos planos hetero-
doxos de estabilizacao. O regime cambial vigente no periodo P3, em resumo, foi de
minidesvalorizacoes entremeadas por intervalos de ”congelamento” ou de contencao
da taxa nominal de cAmbio’.

A Tabela 2 mostra que, para a amostra como um todo, no periodo em andlise
o nivel médio da taxa alcangou seu ponto de méximo.Além disso, as Tabelas 3 e
4 apontam sensivel incremento na volatilidade, que também atingiu niveis recorde
para a amostra como um todo. Surpreende que mesmo sob um regime de caAmbio
nominal administrado, a volatilidade do cdmbio real tenha superado a registrada

ap6s a adogao do regime de cAmbio nominal flutuante em jan/99.

3.4 Mar/90 a Jun/94 (P4)

De 1989 em diante, o mercado cambial brasileiro experimentou progressiva liber-
alizacao, cujo ponto de partida foi a criacao do segmento de cambio flutuante - o
mercado do délar-turismo. Em 1990, no bojo do Plano Brasil Novo (Plano Collor®),

adotou-se um sistema de cdmbio flutuante, no qual cabia aos agentes econémicos

"Plano Cruzado (1986), quando a taxa nominal de cambio foi ” congelada”; Plano Bresser (1987);
Plano Verao (1989), quando a taxa nominal de cambio foi ”congelada”.

8Carneiro e Garcia (1993, p. 5) argumentam que esse episédio teria sido uma ”big bang” que,
dentre outros aspectos, bloqueou aproximadamente US$ 50 bilhdes em ativos financeiros e congelou
pregos.
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determinar o preco da moeda externa. Junto a mudanca, porém, veio o anincio
de que o BCB utilizaria o nivel de suas reservas internacionais como critério de
intervengao. As intervencoes poderiam objetivar uma menor volatilidade da taxa
de cdmbio ou até mesmo uma cotacao. Imediatamente apds a implantagao do novo
regime, o cAmbio nominal sofreu redugao, em virtude da falta de liquidez ocasionada
pelo bloqueio dos Cruzados, mas em pouco tempo houve reversao.

Para Zini (1993, p. 31), logo apés a implantacao do Plano Collor o BCB atuou
no sentido de reduzir o dgio praticado no mercado paralelo - vendia ouro & taxa
de caAmbio praticada no mercado paralelo e comprava délares & taxa de cdmbio
praticada no mercado "oficial”. A partir de set/90, diante da queda nas reservas
internacionais e da perspectiva de reducao nas receitas com exportacoes, o foco das
intervengoes voltou-se para a desvalorizacao do cAmbio real. De fato, entre mar/90
e set /90 houve relativa estabilidade da taxa real, mas, de out/90 a dez/90, para uma
inflacdo doméstica de 15% a.m., a desvalorizagdo nominal alcancou 23% a.m.

Outro episddio relevante ocorrido em P4 foi a inclusao da abertura comercial na
estratégia de desenvolvimento de longo prazo constante do Plano Collor - para Hay
(1997), a maior ruptura com as praticas protecionistas até entdo implementada®.
De certo, a abertura comercial contribuiu para o aprofundamento do mercado de
cambio, todavia, nao tanto como a abertura da conta de capital iniciada em maio de
1991'%. A resposta dos fluxos financeiros & politica monetdria restritiva praticada a
partir de out/91 foi imediata''. As reservas internacionais somavam US$ 8,0 bilhoes

em set/91, passaram a US$ 22,0 bilhoes em apenas um ano, e em jun/94 chegaram

9Dentre as principais conseqiiéncias se destacam: (1) uma lista (Anexo C) com proibigao de im-
portagao de 1300 produtos foi abolida; (2) praticamente todos os regimes especiais foram extintos;
e (3) um programa de reforma tarifdria foi anunciado.

10Até entdo, os investimentos estrangeiros no mercado doméstico de capitais, regulamentados
pela Resolugao n0 1.289 do Conselho Monetdrio Nacional, eram representados por trés veiculos:
(1) Anexo I (Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro); Anexo II (Fundos de Investimento
- Capital Estrangeiro); e Anexo III (Carteira Diversificada de Ag¢oes). Por ser uma estrutura tida
como muito rigida, em maio de 1991 foi introduzido o Anexo IV (Carteira de Valores Imobilidrios
Mantida no Pais por Investidor Institucional).

1A restricio monetdria se justificava pelo inicio do desbloqueio dos Cruzados e pela contencio
do repasse aos precos, da desvalorizacdo cambial de 14% promovida em 30.09.1991. A titulo de
ilustracao, em 21.10.1991, a taxa média overnight foi de aproximadamente 980% a.a., mas em 28
do mesmo més alcancou 3180% a.a.
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a US$ 43,0 bilhoes.

As mudancas legais e institucionais no sentido de suavizar a repressao comercial
e financeira, o choque heterodoxo trazido pelo Plano Collor, aliados a incertezas no
campo politico advindas do processo de impeachment do entao Presidente Fernando
Collor, fizeram com que a volatilidade do cAmbio real em P4 fosse a segunda maior da
amostra (superada apenas pela registrada em P3). Comparando P4 e P3, a redugao
da volatilidade poderia ser fruto dos menores indices inflaciondrios registrados em
P4, interna e externamente (vide Tabelas 3, 4 e 5).Por outro lado, os Gréficos 1 a 4
(Segao 5) nao indicam mudancga de patamar de volatilidade entre os dois intervalos,

de onde se infere que a supracitada mudanca teria raizes nas observagoes aberrantes.

3.5 Jul/94 a Dez/98 (P5)

Em jul/1994 foi apresentado novo plano de estabilizacao - o Plano Real. Mais uma
vez a politica cambial mudou: a livre flutuagao prevaleceu até set/94. As altas taxas
de juros internas - em set/94, a Taxa Selic acumulou 3.8%; e a inflacdo se situou
entre 0.8% (variagao do IPC-FIPE) e 1.8% (variagao do IPA-DI) - atrairam grandes
fluxos de capitais externos. Nos termos da idéia fisheriana de paridade de juros,
houve apreciacao da moeda doméstica - o délar, cotado a R$ 1,00 no dia 04.07.94, em
16.09.94 valia apenas R$ 0,85. Pastore e Pinotti (1999, pp. 4) argumentam nao haver
controvérsias sobre existéncia de apreciacao cambial, embora existam controvérsias
sobre a magnitude em que teria ocorrido. De certo como reflexo da apreciacao,
a balanga comercial passou de superavitdria (US$ 850 milhoes) em dez/93, para
deficitdria (US$ 810 milhoes) em dez/94, embora nao se possa esquecer que a forte
aceleracao da economia logo apos a estabilizacao também contribuiu para as perdas
na balanca comercial.

A fim de minorar os efeitos do aperto monetdrio sobre o cAmbio, o BCB aban-
donou a politica de ndo intervengao: em set/94, iniciou uma temporada de compra
de divisas; e, no més seguinte, impos restrigoes a entrada de capitais. Mesmo assim,

no p6s Plano Real, o délar alcangou cotagdo minima somente em dezembro (R$
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0,829). Neste més também veio a crise mexicana, que, aliada as medidas repressivas
adotadas em outubro, abalou a confianga dos investidores e provocou reversao nos
fluxos de capitais auténomos. Por conseguinte, as intervencoes no mercado de cam-
bio se inverteram: passaram de compras liquidas (US$ 580 milhoes, em out/94) para
vendas liquidas (US$ 915 milhdes e US$ 3,0 bilhoes, respectivamente, em nov/94 e
dez/94).

Em 06.03.95, o BCB anunciou a terceira mudanca de politica cambial em menos
de um ano: um regime de bandas. A informacao de que os limites da banda mu-
dariam ao longo do tempo, contudo, nao foi bem recebida pelos participantes de
mercado (apenas em 09.03.95 a defesa do modelo custou US$ 6,0 bilhdes em di-
visas). Como resposta, em 10.03.95 a banda foi fixada em [0,83;0,93] e se manteve
até 22.06.95 - Pastore e Pinotti (1999, pp. 3) argumentam que de mar/95 a dez/95
houve uma gradual migracao para um crawling peg.

A reinsercao da economia brasileira no mercado internacional de capitais trouxe
grande volatilidade nos fluxos liquidos de capitais auténomos, potencializada por trés
crises: (1) México (1994); (2) Sudoeste Asidtico (1997); e (3) Russia (1998). Uma
vez que a politica macroecondmica se propunha a administrar a trajetéria da taxa
de cambio, a volatilidade dos fluxos repercutia diretamente no estoque de reservas.
Principalmente nos momentos de crise, além da politica monetéria, a regulacao foi
uma ferramenta importante para enfrentar o problema da volatilidade dos fluxos.
Grosso modo, os controles legais eram contraciclicos: em momentos de oferta de
capitais externos relativamente abundante, a politica regulatéria era restritiva, e
vice-versa!?,!3.

A anélise grédfica do movimento das taxa de cambio real - vide Secao 5 - sug-
ere uma assimetria entre os saltos observados em mar/83 e jul/94 - na primeira

oportunidade, houve mudanga de patamar do cAmbio nominal (e também do real)

12Ver, por exemplo, Aratjo (2000).

BEm algumas oportunidades, houve retrocesso na abertura comercial. Por exemplo, dentro do
conjunto de medidas tomadas em funcao da crise mexicana, em 7 de janeiro de 1995, a aliquota do
Imposto de Importacao sobre os automdéveis passou de 20% para 32%, visando reduzir o consumo
de caros importados e, por conseguinte, a demanda por moeda externa.
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para cima; na ultima, para baixo. Embora ambas as situacoes espelhem expressivos
movimentos da taxa nominal, seguidos da adocao de um crawling peg, a assimetria
se justifica pelos objetivos macroeconémicos envolvidos: respectivamente, a recu-
peracao da conta corrente e a estabilizacao dos precos. Aparentemente, em P5 a
politica de administracao da trajetéria da taxa de cAmbio foi vitoriosa, pois, con-
forme as Tabelas 2, 3 e 4, de um lado a volatilidade foi reduzida; de outro, a média

do cambio real alcancou nivel minimo.

3.6 Jan/99 a Set/01 (P6)

Nao fora o resultado negativo no ltimo trimestre de 1986, logo no segundo trimestre

de vigéncia do Plano Real (o quarto de 1994) a balanga comercial estaria inter-
rompendo uma seqiiéncia de 54 trimestres com saldo positivo.Mesmo para uma
economia historicamente importadora de capitais e com a balanga de servicos deficitéria,
em principio nao haveria porque condenar o recebimentos de capitais auténomos
para financiar a conta corrente. Em grande parte, porém, os fluxos externos destinavam-
se ao financiamento de déficits piblicos, a partir de 1995 potencializados pelo au-
mento de despesas correntes (concessao de aumento de saldrios e de pensoes quando
da transi¢cao de governo, em fins de 1994); pela perda do imposto inflaciondrio e
pelo crescimento do servico da divida interna em virtude de uma politica monetdria
restritiva.

Os déficits gémeos se constitufam em preocupacoes, exponencialmente aumen-
tadas a cada crise enfrentada pelos mercados financeiros internacionais, precisa-
mente, por uma ”economia emergente”. No primeiro semestre de 1995 (resposta
a crise mexicana) e no segundo de 1997 (resposta a crise asidtica), a repressao fi-
nanceira e os choques monetdrios rechacaram ataques especulativos contra a moeda
nacional. Porém, os mesmos remédios falharam no segundo semestre de 1998 (re-
sposta & crise russa) e, mesmo apds o recebimento de empréstimo superior a US$
41,0 bilhoes, em operagao coordenada pelo Fundo Monetério Internacional - FMI,

nao foi possivel manter a politica de cAmbio administrado: em jan/99 o Brasil aderiu
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ao regime de cambio flutuante!?.

Inicialmente, a taxa de cAmbio nominal experimentou um overshooting, ao menos
em parte rapidamente revertido - em relagao a dez/98, em fev/99 o nivel médio havia
crescido 57% e j4 em maio o crescimento era de 39%'°. O pequeno repasse aos precos
domésticos e a estabilidade de pregos no exterior determinaram forte aumento no
nivel do cAmbio real. A resposta da balanga comercial (déficit de US$ 1,2 bilhao
em 1999) a muitos decepcionou, embora tenha sido um avango em comparagao ao
desempenho de 1998 (déficit de US$ 6,6 bilhdes). Em 2000 ndo houve mudanga
significativa em termos de balanga comercial, mas a relativa calmaria no mercado
de crédito internacional permitia o financiamento da conta corrente sem maiores
dificuldades. De fato, o cAmbio nominal médio mensal esteve no intervalo [1.74;1.84]
de jan/00 a set/00 - volatilidade desprezivel para um regime flutuante inaugurado
h&a poucos meses.

Em fins de 2000 e inicio de 2001, a crise argentina mudou o panorama acima,
forcando o Brasil a buscar a prorrogacao, pelo prazo de um ano, do acordo firmado
junto ao FMI em 1998. O suporte adicional de US$ 15,0 bilhdes néao foi suficiente
para tranqiiilizar aos participantes de mercado, de modo que entre jan/01 e set/01
o cambio nominal médio mensal se elevou 36%.

Os dois movimentos de forte alta no cAmbio nominal se refletiram no cambio real.
Surpreende, todavia, que a média desta varidvel em P6 seja inferior a observada em
P3. Intriga também o fato de, no ultimo intervalo, quando prevaleceu uma politica
de crawling peg, a volatilidade também ter sido superior. De certo modo, essas
discrepancias ratificam o entendimento de que altos indices de inflacao destroem o

sistema de precgos relativos de uma economia.

A terceira grande mudanca em menos de cinco anos: (1) em julho de 1994 foi adotada a livre
flutuacdo, que trés meses depois passou a flutuacao suja; (2) em margo de 1995 foi adotado o
regime de banda movel, que quatro dias depois passou a banda fixa e, trés meses depois, voltou a
banda mével; e (3) em janeiro de 1999, nova flutuagao.

Em mar/99, além de mudanga na diretoria do BCB, foi anunciada a adogao de nova ancora
para a politica monetdria - a meta para a inflagdo. A mudanca, porém, foi oficializada somente
em jun/99.
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4 Aspectos Metodolégicos

Um modelo estatistico é uma colegao (M) de distribuiges de probabilidade asso-
ciadas & geracao de dados pelo fendmeno representado no modelo. De posse de
uma amostra, os procedimentos de estimacgao buscam a escolha de um elemento do
conjunto M passivel de ter gerado a amostra subjacente. Dentro do conjunto de
possibilidades, aqui nos restringiremos aos problemas que, por ocasiao da estimacao,
estejam potencialmente relacionados & qualidade dos dados que compoem a amostra,
em experimentos com modelos lineares de séries temporais. Precisamente, tratare-
mos de quatro tipos de observagoes discrepantes: (1) IO (Innovational Outlier); (2)
AO (Additive Outlier); (3) TC (Temporary Change); e (4) LS (Level Shift)!o. Dada
a amostra, buscamos investigar qual o tipo de problema eventualmente estd associ-
ado a uma observacao especifica, bem como os respectivos efeitos sobre o produto
final da estimacao.

Feitas as consideracoes acima, segue-se uma descricao das convencgoes e notacoes.
No momento seguinte, apresentamos pormenorizadamente os quatro tipos de in-
formacoes discrepantes a serem estudados; um sumdrio da metodologia de Gémez
(1998), a qual servird como instrumento para anélise do nivel das séries; e a descrigao

da metodologia empregada na andlise da volatilidade das séries.

4.1 Convencoes e Notacoes

Denotamos séries temporais por {y; } ouy, ou ainda, quando é conveniente explicitar
como o tempo indexa a série em foco, {y;,t € 7} . Acima, 7 representa o conjunto
de instantes de tempo subjacentes. No caso em pauta, os processos de interesse tém
observagoes com periodicidade mensal e, portanto, 7 C Z (o conjunto dos inteiros).

Dizemos que {a;,t € T} é um processo de inovagao quando a; é independente

de a;_1, a;_o, - - -, para todo t. Além disso, se os a;s sao identicamente distribuidos

16 Registramos, no entanto, a existéncia de outras tipologias. Ver, por exemplo, Kaiser(1995) para
um estudo de observagoes do tipo misto e Chen & Tiao(1990) para ramp shift outliers transitérias
€ permanentes.
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com média nula e variancia (02 < 0o) dizemos que {a;} ¢ ruido branco e escrevemos
{at} “"WN (0'2) .

Quando para algum processo de inovagao {a;} e u € R, podemos escrever

Y= p+a+Papq + - (1)

para todo t, dizemos que {y;} segue um modelo linear causal. Se, em particular,
Z@b? <ooe{a;} " WN (0?), {y,} é estaciondrio e Var (y;) é finita.

Iremos denotar por L o operador retardo: Ly; = y;_1. Usaremos a notagao S [L]
para polinomios ou séries de poténcias no operador L : (S[L] - y): = > pe o Ckli—k-
O operador diferenga (o polinomio 1 - L) serd denotado por V.

Caso {y;} ~ ARMA(p,q), podemos escrever
OL -y, =v+OI[L]-a,
onde,

®[L] = 1—¢L—--—¢,L"e
O[L] = 1—6,L—-—0,L°

® e O sao ditos respectivamente os polinomios AR e MA. Em particular, se
{y:} ~ ARMA (p,q) estaciondrio é representado por (1), dizemos ser esta sua
representagdo MA (co) .
Definimos formalmente o operador V™! por:

1 1
—:—:1 L L2 L3 AR
T L tLH AL

A aplicacao da expansao acima a uma série temporal nem sempre faz sentido.

Por exemplo, se {y;} é tal que y; = 1 para todo t, entao

1
Y = E'yt

= (L+L+L*+LP+-)y

1
v

= 141+ =00
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Por outro lado, se {z;} é tal que z; = 1 parat > 7 e z; = 0 quando t < 7, é facil
verificar que

t—Tset>T
Oset <T.

(1—L)1-:1:t:{

Uma vez que o uso de notacao do tipo (1— L)™' eventualmente facilita a ex-
posicao, iremos adotar esta pratica. Assim, um processo {y;} ~ARIMA(1,1,1)

poderd ser escrito da forma:

(1 - ¢L) Yy, = (1 - L) a,

com,
(1-0L)

= ———y.

Yt (1 _ ¢L) v t

Finalmente, registramos para uso posterior que

1

= (14+ 6L+ 8L+ L3 +--).
Tl (1+6L+ + +--0)

4.2 Observacoes Discrepantes

Seguindo Fox (1972), inicialmente cuidemos das observagdes discrepantes dos tipos
IO (Innovational Outlier) e AO (Additive Outlier).
Admita-se que {y;} tenha a representagdo MA (o0)

Z/t:,u‘i‘@t‘i‘zwjat—j =p+VI[L - ay,
=1

e que no instante s ocorra a inovagao as + wy, em vez de a4, ou seja, no lugar {y,}

observa-se {2z}
2= p+ UL (@ +wd?),

onde,

(s) 1, set=s
]:[t — .
0, set+#s
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Nas circunstancias acima, tem-se uma IO, cuja influéncia sobre {y;} nao se
restringiria ao instante s, mas a s e a todos os posteriores'’. Isto posto, a IO seria
interpretada como como mudanca pontual de regime do processo nao observado
{a;}, ndo como erro de mensuragao de ys. Por outro lado, associamos a ocorréncia
de um AO a um efetivo erro de mensuragao em {y;}, ou seja, quando no lugar desta
variavel observa-se z

{ yt,set#s
Zt =

Y +wa,set =35

onde —w 4 ¢é o erro de medida subjacente e, conseqiientemente,
2t = WA]L(SS) +/.L+ U [L] © Ay,

onde

(s) 1, set=s
]:[t — .
0, set#s

Ressalte-se ainda que, ao contrario do que acontece com o IO, os efeitos de um
AO nao sao permanentes, o que, entretanto, nao impede que os danos causados &
estimacao sejam superiores'®.

Em adigao aos tipos de observagao discrepante definidos por Fox (1972), carac-
terizaremos também perturbagoes transitéria na prépria série {y;} que estd sendo

modelada. Nesse sentido, diz-se ocorrer uma T'C (Temporary Change) no tempo s

quando, no lugar de {y;}, observa-se {z;}

1

Zy = Wpo X

= wrc X . HES) + Y

b
1= 6L

1TPor exemplo, todos os t;’s sao nao nulos entao, para qualquer ¢ > s, 2; # y;. Adicionalmente,
este primeiro tipo deixa claro que observagoes discrepantes em modelos de séries temporais geram,
potencialmente, mais danos do que em modelos estédticos. Isto porque a presenga de observacao
discrepante em s gera distorcoes em todos os instantes posterioes a s.

18Ver, por exemplo, Pefia et al. (2001, Capitulo 6).
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onde 6] < 1 e wpe € o valor inicial do erro de medida, ou seja, o que ocorre no
tempo s. A condicdo || < 1 evidencia o carater exponencialmente decrescente do
erro'?.

Por fim, devemos caracterizar as perturbagoes permanentes LS (Level Shift), tl-
timo tipo de observagao discrepante a ser considerado. Admitindo {a;} ~ WN (0?),
nos termos do processo MA (00) anteriormente especificado tem-se que, para todo
t, o valor esperado de {y;} se iguala a u [E (y;) = u]. Segue-se que o grafico das
realizagoes de {y;} deveria contemplar pontos ao redor de uma reta paralela ao eixo
do tempo, cujo intercepto seria p. Na eventual ocorréncia de um LS no instante s,
porém, a evolucao se daria ao longo de outra reta - paralela ao eixo do tempo, mas

com intercepto diferente de p e igual a wrg+ p?°. Formalizando o raciocinio, em

vez de {y;} observa-se {z}

Zt = wWrs X ~H§S)+u+‘P[L]~at
1-L
1

= wrg X

onde,

(s) 1, set=s
]:[t = .
0, set#s

Finalmente, cabe salientar que é possivel estabelecer algumas ligacoes entre os
quatro supracitados tipos de informagoes discrepantes: (1) quando {y;} for nao
estaciondrio - I (1) - {Vy;} é estaciondria e, dessa forma, um LS para {y;} no tempo
s equivale a uma AO para {Vy;} no mesmo periodo; e (2) quando {y;} ~ AR(1),

uma IO em s equivale a uma TC no mesmo periodo.

Ym AO adjacentes também gerariam uma forma de TC, ndo necessariamente igual & induzida
por um TC propriamente dito.

20 A rigor, a qualificacdo de LS nao seria adequada, visto que a partir do instante s o processo
que gera as observacoes se modifica permanentemente e, assim, uma nomenclatura mais coerente
seria mudanga de regime.
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4.3 Metodologia de Gémez - Nivel

A metodologia de Goémez (1998) é utilizada para a detecgdo de observagoes dis-

crepantes em modelos de séries temporais lineares®!.

Embora a metodologia con-
temple objetivos mais amplos, aqui faremos referéncia somente aos procedimentos

diretamente envolvidos na pesquisa. Grosso modo, estima-se um modelo da forma:

2 = dy + Yy,
onde
OIL
Yy = Bz, + ﬁ@t

com: (1){z} a série observada; (2) d; série desconhecida representando os efeitos
de observagoes discrepantes; (3) {x;} vetor de séries temporais cujas observagoes
tomam valores em RE ;(4) ©[L] e ® [L] polinémios no operador L com raizes fora
do circulo unitdrio e de ordens, respectivamente, ¢ e p, ambas desconhecidas; e
(5) r o niimero de diferencas, inteiro ndo negativo desconhecido; (6) 8 € R¥ vetor
de coeficientes desconhecido. Além da identificacao e estimacao das quantidades
desconhecidas acima apontadas, automaticamente é avaliada a “necessidade” de
aplicagao de transformacao logaritimica na série observada.

A fim de nao sobrecarregar a descricao metodoldgica, sumarizamos a seguir a
metologia de Gémez (1998) sem considerar os termos sazonais, bem como as partes
da metodologia controldveis pelo usudrio. Em particular, na etapa de inicializacao
(Etapa 0) especificagoes alternativas a ARIMA(1, 1, 1) poderiam ser utilizadas. Em

linhas gerais, ha seis etapas:

Etapa 0 Faz MODELO = ARIMA(1,1,1)

Etapa 1 Escolhe entre Dados Originais e Dados Logaritmados.

210s procedimentos encontram-se implementado no software Demetra, recomendado oficialmente
para, entre outros usos, a dessazonalizacao de séries produzidas por 6rgaos governamentais na Uniao
Européia.
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Etapa 2 Admite-se que { Y — ﬁTxt} evolua segundo MODELO detectando e cor-

rigindo a partir daf os efeitos de eventuais observagoes discrepantes.

Etapa 3 Estima-se 3, com base na série limpa dos efeitos estimados das observagoes

discrepantes

Etapa 4 Determina-se o nimero r de diferenciacoes necessdrias para se ter esta-

cionariedade em:
{vr (yt - ﬁTfUt - dt)}

Etapa 5 Determina-se as ordens p e ¢, estimando a seguir os parametros de © [L]

e ®[L]. Faz-se MODELO = ARIMA(p,r, q)

Etapa 6 Retorna-se a Etapa 2, ciclando até que todas as observacoes discrepantes

sejam identificadas e tenham seus efeitos estimados.

4.4 Metodologia GARCH - Volatilidade

A medida de volatilidade mais comum é a varidncia condicional, a qual iremos
adotar. Isso posto, para a série {a;} definimos a volatilidade h;, associada ao perfodo

t, por intermédio de:
hy = Var (as|a;_1,a; o, )
ou
hy = Var (a;| ;1) ,

onde I, é o conjunto de informagoes disponivel & época s.

A metodologia de Gémez (1998) pressupGe implicitamente que, afora eventuais
observagoes discrepantes, o processo de inovagao que gera a série observada {z;} é
rufdo branco gaussiano, o que implica a independéncia dos a;s e, em tiltima instan-
cia, volatilidades constantes. Em geral, porém, séries de cAmbio exibem: (1) perio-

dos com alta volatilidade intercalados por periodos de volatilidade mais modesta
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-volatility clusters; e (2) embora menos freqiientemente, volatilidades diferenciadas
relativamente a valores negativos ou positivos de a;_1,- - ,a;_ k. Evidentemente,
esses fatos estilizados nao sao apropriadamente contemplados em modelos pres-
supondo volatilidades constantes, pois a inércia induzida por (1) e (2) na evolugao
do processo de volatilidades {h;} é incompativel com a constdncia de volatilidade.

Por outro lado, é quase padrao o uso de séries de cAmbio como exemplos de
modelagens exitosas da familia GARCH [Bollerslev(1986); Nelson(1991)]. Outras
classes capazes de acomodar dinamica na volatilidade {h;} sdo os modelos CHARMA
[Tsay(1987)] e os modelos de Volatilidade Estocastica [Melino & Turnbull(1990);
Harvey et al.(1994)]. E importante destacar também que observacdes discrepantes
em séries heterosceddsticas podem causar problemas. De modo particular, no caso
de um GARCH(1,1) - na pratica o mais utilizado - o efeito de uma observacao dis-
crepante é transferido para as estimativas imediatamente posteriores da volatilidade.

Feitas essas observacoes, cabe agora descrever a estratégia de modelagem, de
antemao informando que nos restringiremos a familia GARCH. Dessa forma, para
a série observada {z;}, inicialmente faremos a modelagem da série limpa dos efeitos
das observagoes aberrantes {z;} ??, segundo:

oL
O [L]

Vg = p+ —the,

Var (€t|]—t71) = ht ~ GARCH,

onde "GARCH 7 representa um componente da familia GARCH. Em um segundo

momento, estimaremos conjuntamente os efeitos das observagoes discrepantes e out-

ros parametros [modelos ARIMA e GARCH].

5 Andlise Empirica

Esta secao consta da andlise quantitativa das oito medidas alternativas de cam-

bio real. Inicialmente, avaliamos o comportamento do nivel das séries, dando én-

22 Alcangada por intermédio da aplicacdo da metodologia de Gémez (1998), conforme descrito
anteriormente.
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fase a identificacao de eventuais mudancas de regime e de outras observacoes aber-
rantes, bem como & quantificacao dos respectivos efeitos. Em seguida, modelamos
a evolucao da volatilidade, com base em séries ”limpas” dos efeitos estimados na
etapa precedente. Nesta iltima etapa, além da identificacao do processo gerador da
varidncia condicional, procuramos identificar a ocorréncia de mudancas de regime

na variancia condicional.

5.1 Nivel

Com a utilizacao do software Demetra (Tramo & Seats), cada série foi isoladamente
submetida ao tratamento proposto por Gémez (1998). Por clareza de exposigao ire-
mos doravante denotar por: (1) P, as observacoes discrepantes ligadas & mudanga
permanente de nivel; (2) T, as observagoes discrepantes ligadas & mudanga tem-
poraria de nivel; e (3) PT, as observagoes discrepantes que influenciam somente de
maneira pontual a evolucao do processo referenciado.

No contexto do cAmbio real, poder-se-ia distinguir as trés formas de informacoes
discrepantes.

As mudancas tipo P, por terem seus efeitos estendidos a um horizonte de longo
prazo, poderiam ser interpretadas como indicativos de mudanca na taxa de cAmbio
de equilibrio. As mudancas tipo T, por sua vez, teriam origem em afastamen-
tos conjunturais do equilibrio interno ou externo da economia. Por exemplo, no
ambito externo esses afastamentos poderiam ser associados a pressoes altistas so-
bre a taxa nominal de cAmbio observadas em momentos que a economia enfrenta
problemas de liquidez internacional - em contraposicao, as mudancas permanentes
aconteceriam quando os problemas fossem de solvéncia. J4 no campo interno, os
afastamentos ocorreriam quando o governo praticasse uma politica deliberada de
apreciacao da taxa de cambio em perfodos eleitorais, com reversao imediatamente
ap6s as eleicoes?®. Por ltimo, as mudancas tipo PT estariam vinculadas a proble-

mas de informacao, quando usualmente prevalecem comportamentos irracionais dos

23Ver, por exemplo, Bonomo e Terra (1999).
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agentes?!.

A Tabela 6 especifica o nimero total de observagoes discrepantes (outliers) iden-
tificadas para cada variante do cAmbio real. Admitindo como corretos os modelos
subjacentes, as magnitudes dos percentuais indicam que, nas ultimas trés décadas,
a economia brasileira enfrentou um alto nimero de choques. Conforme defendido
na Secao 3, o comportamento erratico das séries de cAmbio real talvez reflita, dentre
outros, o histérico de intervencoes heterodoxas, mesmo se levarmos em conta a pos-
sibilidade de ocorréncia de eventuais erros de mensuragao nas varidveis nominais.
E importante ter em mente ainda que, em termos econométricos, o percentual de
outliers sugere cautela na aceitacao de conclusoes tiradas a partir da aplicacao de

metodologias padrao de estimacao e de testes de hipdteses.

TABELA 6: Total de Outliers ( P, T e PT)
Varidavel — Quantidade de Outliers Percentual

CFIPC 20 5.1
CFIGP 23 5.8
CFIPADI 16 4.1
CFIPAOG 21 5.3
CMIPC 28 7.1
CMIGP 23 5.8
CMIPADI 16 4.1
CMIPAOG 19 4.8

A metodologia de Gémez (1998) identifica observagoes discrepantes por intermé-
dio de testes de hipéteses. Por conseguinte, é possivel ordenar os outliers segundo

sua significancia. A Tabela 7 exibe as datas e tipologias associadas as 5 observacoes

24Com certa freqiiéncia hd situacoes em que os agentes tém suas acoes quase integralmente
dominadas pelas expectativas - fendmenos como ”efeito contdgio” e ”comportamento de manada”
sao bons exemplos. Neste ambiente de irracionalidade, os pregos dos ativos (entre os quais se
insere a moeda) experimentam movimentos excessivamente bruscos que, uma vez recuperadas a
racionalidade, retrocedem na mesma velocidade.
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discrepantes mais significantes.

TABELA 7: Principais Observagoes Discrepantes
Varidgvel — Dez-79 Fev-83 Mar-90 Jul-94 Jan-99

CFIPC P P P P P
CFIGP P P T P T
CFIPADI P P T P T
CFIPAOG P P T P T
CMIPC P P T - P
CMIGP P P P P P
CMIPADI P P P - P
CMIPAOG P P P P P

Observam-se cinco importantes pontos de "quebra” - dez/79, fev/83, mar/90,
jul/94 e jan/99. Embora o resultado relativo a mar/90 destoe dos demais, optou-
se por manter essa data no conjunto das mudancas de regime porque: (1) aparece
como informagao discrepante nas oito séries; (2) coincide com a implementacao do
maior choque heterodoxo jé aplicado na economia brasileira; e (3) a persisténcia
em se identificar mar/90 como outlier poderia ser indicio de mudanca de regime da
volatilidade.

Adicionalmente registramos que: (1) a hipétese de autocorrelagao serial (ap6s a
corregao do efeito de outliers e aplicagao dos filtros ARIMA subjacentes) foi convin-
centemente rejeitada com todas as séries (estatistica de Ljung-Box); (2) os ajustes
determinfsticos para nimero de dias corridos, sdbados e domingos a cada més -
efeito calendério - mostraram-se nao significantes; (3) a transformacao logaritmica
foi indicada apenas para séries construidas com o cAmbio nominal médio, exceto no
caso do CMIPADI; (4) foram identificados modelos com componente sazonal esta-
tisticamente significante para as séries baseadas no IPA-DI e no IPA-OG; e (5) a
componente nao sazonal dos modelos identificados foi ARIMA(0,1,1), exceto para o
CFIPADI.

Os Griéficos 1 a 4 mostram as séries baseadas no cdmbio nominal médio, bem

como os efeitos das observagoes discrepantes e as séries ”limpas”.
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Cémbio Real (logs) Tradable : Original vs. Filtrado (Sem Outliers)
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5.2 Paridade de Compra

A partir desta sub-secao, as séries de cambio real sao submetidas a uma modelagem
mais refinada e a andlise se restringird aquelas construidas com base no cadmbio
nominal médio mensal. Todas foram compulsoriamente submetidas a transformacao

logaritmica, contrariando a metodologia de Gémez (1998) no caso do CMIPADI,
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mas justificdvel porque: (1) a poténcia do procedimento de escolha entre dados
brutos e logaritmados sé é garantida admitindo homocedasticidade, a qual uma vez
rejeitada (conforme veremos adiante) compromete a validade da escolha; e (2) é
dificil justificar como o CMIPAOG deveria ser logaritmado, mas nao CMIPADI,
posto que as evolugoes dos indices de precos domésticos subjacentes sao similares e
0 externo ¢ o mesmo.

Tipicamente, o modelo identificado foi:

(1-6L)

log (CédmbioReal;) = E feitos de Outliers + -

* &y

cov (g4, €5) = 0,V # s.
Para CMIPAOG, todavia, foi identificado:

(1—6L) (1 —0.98L%2)

log (CdmbioReal;) = E feitos de Outliers + X
\Y Vi2

* €ty

onde Vi, := (1 — L'?) ¢ o operador diferenca sazonal. Por outro lado, como essen-
cialmente os polinémios (1 — O.98L12) e V15 se cancelam, justifica-se a desconsider-

~ =
acao da parte sazonal?’.

TABELA 8: Forma Final Estimada
Variante do Cambio Real Modelo Estimado ( ARIMA )

CMIPC Vlogy, = (1 —.60L) - &
CMIGP Viegy, = (1 — .43L) - &
CMIPADI Viegy, = (1 —.33L) - &
CMIPAOG Vilegy, = (1 —.37L) - &

A Tabela 8 exibe as formas finais estimadas para as séries ”limpas”, as quais a
seguir serao olhadas a luz da teoria da PPC, cuja interpretacao, grosso modo, ensina

que as taxas de cAmbio nominal deveriam seguir de perto o poder de compra relativo

25Registramos que modelos desta categoria sao as vezes denominados superdiferenciados. Jenk-
ins[Ref.] advoga seu uso para fins de previsao em modelos com termo constante nao nulo. Justi-
ficativas de cunho mais tedrico podem ser encontradas em Planas[Ref.].
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das moedas nacionais. Segundo a PPC absoluta, a taxa de cAmbio entre duas moedas
deveria igualar a razao entre os niveis de precos praticados nas respectivas economias;
jé nos termos da PPC relativa, a taxa de cAmbio deveria ser uma proporc¢ao constante
da razao entre os niveis de precos. Em ambos os casos, as versoes logaritmicas de

suas expressoes matemadticas produzem:

Ae = Ap— Ap , onde

e = logaritmo da taxa nominal de cAmbio
p = logaritmo do nivel de pregos internacional
p = logaritmo do nivel de precos doméstico

Muito em funcao da reduzida disponibilidade de informagoes, usualmente a lit-

eratura empirica reescreve as versoes da PPC em termos da taxa de cdmbio real.

QQ = (kxE=xPr)/P, onde

= taxa real de cAmbio

Q
E = taxa nominal de cAmbio
k = constante

P

= indice de precos internacional

P = indice de pregos doméstico

A validade ou nao da PPC permanece uma questao em aberto, visto que, in-
dependente de como o teste é montado - se com base na PPC absoluta, na PPC
relativa ou no cdmbio real - existe vasta literatura empirica aceitanto, como também
rejeitando, a hipétese nula de validade?®. Para a economia brasileira em particular,
investigacoes diversas foram conduzidas com o mesmo propdsito, mas sem que as
conclusoes se afastem das alcancadas em pesquisas envolvendo outras economias.
Por exemplo: (1) Zini e Cati (1993) utilizam técnicas de cointegragao para rejeitar
a validade da PPC absoluta, no intervalo 1855/1990; e (2) Rossi (1996) aplica téc-

nicas de cointegracao a formulagoes do modelo monetdrio, e obtém como principal

20Edwards & Savastano (1999), bem como Froot & Rogoff (1995), apresentam um levantamento
de parcela desta literatura.
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resultado a nao rejeicao da PPC, no periodo 1980/1994. Seguindo Froot e Rogoff
(1995), a presenca de raiz unitdria em séries de cambio real redundaria na rejei¢ao
da PPC. Dessa forma, inferimos que os processos representados na Tabela 8 indicam
que, mesmo apos a retirada dos efeitos das informacoes discrepantes, a PPC seria

rejeitada com base no comportamento do cambio real brasileiro.

5.3 Volatilidade

Conforme anteriormente mencionado, os testes de Ljung-Box (e também Box-Pierce)
aplicados aos residuos quadraticos dos modelos ARIMA especificados na sub-se¢ao
anterior rejeitam a inexisténcia de dinamica para {€?}?". Assim, para as séries
construidas com base no cidmbio nominal médio mensal, mesmo apds a extracao
dos efeitos de observacoes discrepantes, hd evidéncia de inércia na volatilidade.
Isso posto, a partir de agora cuidaremos de analisar essa inércia, para tanto recor-
rendo aos seguintes membros da familia GARCH: (1) GARCH (1,1) gaussiano; (2)
GARCH (1,1) que admite erros com distribuigao ¢ de Student com seis graus de
liberdade; (3) EGARCH (1,1); e (4) GARCH (1,1) com alavancagem - permite
efeitos diferenciados, na equacao da volatilidade, para erros positivos e negativos®.

Os pontos de mudanca de regime no nivel das séries sao candidatos naturais &
investigacao de correspondentes mudancas de regime nas volatilidades. Para tanto,
optamos por considerar explicitamente regressores deterministicos do tipo degrau,
com pontos de descontinuidade situados nos instantes onde foram detectadas quebras
de regime no nivel do cambio real (dez/79; fev/83; mar/90; jul/94; e jan/99). Além
disso, como uma eventual mudanca de regime na volatilidade nao necessariamente

se completa em um tnico instante (més), incluimos regressores deterministicos tipo:

1 (s)
1
1—6L b7

onde s representa o instante inicial da mudanca.

Para modelos GARCH (1,1) gaussiano, partimos da forma geral:

27O mesmo ocorreu para duas das séries baseadas no cambio de final de més.
28Sobre modelos GARCH ver, por exemplo, Gourieroux and Monfort(1999).
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(1-6L)

log (CédmbioReal;) = E feitos de Outliers + -

&ty
ht = Var(gt’.[t_l)

= Const+ah, 1 +7ve2 | +
a 1
+ A X — - )
SR

N

1 (k)

+Zyk>< (1—5L) 'I[t )
k=1

onde s; representa o instante inicial da k — ésima,dentre as N mudancas; e \; a
diferenca entre os niveis de volatilidade observados antes e depois de s,. O segundo
somatério diz respeito ao processo de ajuste com meia vida de um ou dois meses,
respectivamente, [0 = 0.5] e [6 = 0.7].

Os Gréficos 5 a 8 mostram a forma estimada de v/h; para cada uma das variantes
do cadmbio real - as linhas horizontais tém altura igual as médias e medianas de
v'h; no periodo correspondente; as mudancas de patamar refletem a influéncia dos

regressores deterministicos.

Volatilidade Estimada : GARCH(1,1) Gaussiano
Cambio Médio no Periodo; IPC-FIPE vs CPI-USA
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Volatilidade Estimada : GARCH(1,1) Gaussiano

IGP-DI vs PPI-USA
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Volatilidade Estimada : EGARCH(1,1) Gaussiano
Cambio Médio no Periodo; IPA-OG vs PPI-USA

Gréfico 8
No Grifico 8 (CMIPADI), destaca-se o undershooting em jan/99. A magnitude (-

2.6x107%) deste inesperado efeito em h, aparentemente é bem estimada (erro padrao
igual a 1.0x107%). Para cada uma das quatro séries consideradas nesta sub-secao,

a parametrizacao final e os respectivos erros ficou assim especificada:

1— (0.6 +.045) L
Y%

cMIPC,; = Efeitos de Qutliers, + - &4,

com

h,t = Var(€t|[t,1)
= (82x107°+1.3x107°) + (o 20 + 0.086) &2

I[(Dec79)

+(1.7x107*+35%x 107°) x

<= |

]I(Mar95)

—(22%x107*+3.6 x 107°) x

J (Jan99)

<I|H<l|

( )

( )
+(3.0x107" £ 1.2 x 107 x

( )

]I(Jan99)

1.8x107*+1.8x 107
+ X X X ——— 1—7L) N ,

1 - (043+.048) L
v 13)

CcMIGP; = Efeitos de Outliers; +
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com

hy = Var(gl;_1)
= (2.8x107°+1.1 x107°) + (0.055 £ 0.046) 7 _,
+ (0.7 +£0.11) hy_4
) HED@C?Q)

+(52x107° +£2.4 x 107°) x

(
_ (69 X 10_5 + 2.8 % 10—5) % . HEMar95)
(

] ]I(Jan99)

+(9.9x107° £4.9 x 107°) x .

4I=al=<4|~

1—(0.3340.053) L
v

CMIPADI; = Efeitos de OQutliers; + - E¢,

com

ht = Var(€t|[t,1>
= (28x107°+7.2x107°) 4 (0.12 £ 0.037) &7,

+(0.67 £ 0.058) hy_q

]I(Dec79)

+(1.0x107*+3.1 x 107°) x

—(11x1074+3.1x 1073  {Mar9s)

+
(
(
=

X

+ ]I(Jan99)

<IIH<IIH<I|H

I[(Jcm99)

26x1074+1.0x 1074
8 8 1—7L) t

)

)
2.0x 1074 £7.9 x 107°) x

) X ———

— (037 £0.051) L

CMIPAOG; = Efeitos de Qutliers; + N

* €y
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com

logh; = logVar(e|l;—1)

= (—1.94£0.83) 4 (0.10 +0.06) &7 ,
+(0.78 £ 0.09) log hy—_1
+(0.22 £ 0.10) x % . H§D6c79)
—(0.43 £0.18) x % g(Mer99)
+(0.55 £ 0.20) x % gan9)

—(1.15 £ 1.08) x  [{Mar9s)

(1—.5L)
A escolha entre os modelo GARCH concorrentes foi conduzida com base no

critério de Schwartz (BIC) e nos testes de especificac@o cujas estatisticas constam

das Tabelas 9 e 10.

TABELA 9 Testes de Normalidade de {e;}
Modelo Final Jarque-Bera p-valor Shapiro-Wilk p-valor

CMIPC 0.10 0.95 0.99 0.84
CMIGP 2.50 0.29 0.98 0.46
CMIPADI 4.69 0.10 0.98 0.38
CMIPAOG 2.16 0.33 0.98 0.84

TABELA 10 Testes de Ljung-Box

Série Residuos p-valor Res. Quadraticos p-valor
CMIPC 9.40 0.67 6.76 0.87
CMIGP 21.5 0.04 5.25 0.95

CMIPADI 12.9 0.37 11.7 0.47
CMIPAOG 13.2 0.35 11.5 0.48

A respeito da andlise empirica, merece destacar que: (1) uma mudanga de regime
no nivel nao necessariamente corresponde a uma mudanca de regime na volatilidade,
e vice-versa - para a mudanga no nivel & época da implantagao do Plano Real
(jul/94) nao hé a correspondente mudanga na volatilidade e, por outro lado, para a

mudanca de volatilidade em mar/95 nao foi detectada uma correspondente mudanga
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de nivel; (2) conforme haviamos intuido, ndo sao detectdveis padroes sazonais no
CMIPAOG; e (3) a existéncia das quebras de regime, tanto no nivel quanto na
volatilidade, pode comprometer a performance de varios procedimentos estatisticos

de modelagem, gerando conclusoes de validade duvidosa.

6 Consideracoes Finais

Neste artigo investigamos o comportamento de oito variantes da taxa de cAmbio real
no Brasil, no periodo compreendido entre jan/69 e set/01. Inicialmente, abordamos
o contexto histérico, com o intuito de identificar fatos relevantes para a formagao da
taxa de cambio real por intermédio de seus efeitos sobre as varidveis primarias: (1)
cambio nominal; (2) indices de pregos domésticos; e (3) indices de pregos externos.
Em um segundo momento, apresentamos a metodologia empregada nas etapas em-
piricas: (1) anédlise das séries em nivel; e (2) anélise da volatilidade das séries. Em
ambas situagoes, porém, énfase especial foi dedicada as mudancas de regime.

Na andlise do nivel, utilizamos a metodologia de Gémez (1998), que, além de
identificar possiveis informacoes discrepantes, estima seus efeitos. Dentre as datas
identificadas como inicio de novo regime, destacam-se: (1) dez/79 - quando foi dec-
retada uma maxidesvalorizacao de 30% da moeda brasileira; (2) fev/83 - quando no-
vamente aconteceu uma maxidesvalorizacao de 30% da moeda brasileira; (3) mar/90
- quando foi implantado o Plano Brasil Novo; (4) jul/94 - quando foi implantado
o Plano Real; e (5) jan/99 - quando foi adotado o regime de cambio flexivel, apds
longo perfodo de cAmbio administrado.

Mesmo apds a exclusao dos efeitos estimados de todas informacgoes discrepantes
- nao apenas das cinco acima especificadas - os processos estimados para as séries
de cambio indicam a presenca de raiz unitdria. Seguindo a interpretacao de Froot
e Rogoff (1995) para esse fendmeno, mesmo apds a filtragem a hipétese de validade
da PPC seria rejeitada.

No que se refere a volatilidade, nos restringimos a modelos da familia GARCH.

Tipicamente, a hip6tese de homocedasticidade é rejeitada e, de modo particular, trés
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mudancas de regime sao localizadas: (1) dez/79; (2) mar/95 - quando foi adotado
o regime de bandas cambiais em substituicdo a um crawling peg; e (3) jan/99.
Cabe notar, ainda, a presenca de mudancas de regime nao coincidentes, ou seja,
nem sempre uma mudanga de regime no nivel estaria associada a uma mudanca de
regime na volatilidade, e vice-versa.

Finalmente, chama atengao o expressivo nimero de mudangas de regime iden-
tificadas, independente da série avaliada. Em principio, a presenca dessas infor-
macoes discrepantes comprometeria a validade de exercicios onde, inadvertidamente,
metodologias como as de Dickey-Fuller e de Johansen sao empregadas para estudar

o comportamento de séries do cAmbio real no Brasil, com o intuito testar a validade

da PPC.
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8 Apéndice

(1) CFIPC - valor de venda do ddlar dos Estados Unidos ao final de cada més, indice
de pregos ao consumidor no mercado norte-americano (Consumer Price Index, como
proxy do indice de pregos ao consumidor no mercado internacional) e indice de
pregos ao consumidor da cidade de Sao Paulo (IPC-FIPE, como proxy do indice de
pregos ao consumidor no mercado doméstico);

(2) CFIGP - valor de venda do délar dos Estados Unidos ao final de cada més,
indice de pregos ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price Index,
como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e indice geral de pregos
(IGPDI-FGV, como proxy do custo ao produtor no mercado doméstico);

(3) CFIPADI - valor de venda do délar dos Estados Unidos ao final de cada meés,
indice de pregos ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price Index,
como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e indice de pregos no
atacado, disponibilidade interna (IPADI-FGV, como proxy do custo ao produtor no
mercado doméstico);

(4) CFIPAOG - valor de venda do délar dos Estados Unidos ao final de cada més,
indice de pregos ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price Index,
como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e indice de pregos no
atacado, oferta global (IPAOG-FGV, como proxy do custo ao produtor no mercado
domeéstico);

(5) CMIPC - valor médio de venda do délar dos Estados Unidos para o més em
referéncia, indice de pregos ao consumidor no mercado norte-americano (Consumer
Price Index, como proxy do indice de precos ao consumidor no mercado interna-
cional) e indice de pregos ao consumidor da cidade de Sdo Paulo (IPC-FIPE, como
proxy do indice de pregos ao consumidor no mercado doméstico);

(6) CMIGP - valor médio de venda do délar dos Estados Unidos para o més em
referéncia, indice de pregos ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price
Index, como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e indice geral de

pregos (IGPDI-FGV, como proxy do custo ao produtor no mercado doméstico);
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(7) CMIPADI - valor médio de venda do délar dos Estados Unidos para o més
em referéncia, indice de pregos ao produtor no mercado norte-americano (Producer
Price Index, como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e indice
de pregos no atacado, disponibilidade interna (IPADI-FGV, como proxy do custo ao
produtor no mercado doméstico); e

(8) CMIPAOG - valor médio de venda do ddlar dos Estados Unidos para o més
em referéncia, indice de pregos ao produtor no mercado norte-americano (Producer
Price Index, como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e indice
de pregos no atacado, oferta global (IPAOG-FGV, como proxy do custo ao produtor

no mercado doméstico).
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