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Mudanças de Regime no Câmbio Brasileiro¤

Carlos Hamilton V. Araújoye Getúlio B. da Silveira Filhoz

Abstract

Neste trabalho analisamos oito variantes do câmbio real brasileiro. Após
a contextualização histórica da evolução desse indicador, implementam-se
análises univariadas do nível e da volatilidade das séries. Nessa tarefa, a
pesquisa dá ênfase especial aos efeitos das observações aberrantes, bem como
às eventuais mudanças de regime - no nível e/ou na volatilidade - possivel-
mente associadas às observações aberrantes registradas de jan/69 a set/01.
Adicionalmente, são feitas algumas considerações relativamente à paridade
do poder de compra.

¤Os autores gostariam de agradecer os comentários de Cristina Terra, Marcelo Fernandes, Hélio
Mori e Ângela Musiello, mas, ao mesmo tempo, isentá-los de qualquer responsabilidade por erros
remanescentes.

yDepartamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil, e-mail: car-
los.araujo@bcb.gov.br

zInstituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro
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1 Introdução

Há vários séculos os economistas se preocupam com o comportamento da taxa de

câmbio, mas somente no início do Século XXGustav Cassel formalizou a denominada

Lei do Preço Único, segundo a qual a taxa de câmbio nominal tenderia a equalizar

os níveis de preços praticados em diferentes economias. Froot e Rogo¤ (1995, pp.

1651) argumentam que Cassel entendia a Paridade do Poder de Compra - PPC como

tendência central a ser seguida pela taxa de câmbio, sujeita a desvios temporários,

não como equivalência continuamente válida. Desde a formalização da PPC, as

contribuições teóricas sobre o tema têm sido escassas; talvez a grande exceção seja

a identi…cação do efeito Balassa-Samuelson.

Por outro lado, em termos empíricos o debate tem sido intenso, com farta lit-

eratura discutindo a validade da PPC, em geral com base em testes estatísticos

envolvendo um conceito associado: a taxa de câmbio real. Este artigo caminha na

mesma direção: procuramos identi…car possíveis mudanças de regime em variantes

da taxa de câmbio real brasileira, quer em nível, quer na volatilidade. A propósito,

este último ponto aparentemente ainda não foi su…cientemente explorado pela lit-

eratura e, portanto, seria uma das contribuição do texto. Também interpretamos

estimativas dos processos estatísticos geradores de variantes do câmbio real como re-

jeição da PPC, mesmo após a retirada dos efeitos estimados das mudanças de regime.

É sabido que a presença de mudança de regime pode comprometer a validade de

alguns procedimentos estatísticos 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 utilização indevida dessas téc-

nicas em procedimentos econométricos envolvendo as séries de câmbio real, uma vez

que, no período jan/69 a set/01, as mesmas registram diversas mudanças de regime,

tanto em nível quanto na volatilidade.

Além desta introdução, cinco seções são desenvolvidas. Na próxima, apresen-

tamos os dados considerados na pesquisa. Na seção 3, contextualizamos, em uma

perspectiva histórica, a evolução da taxa de câmbio real no Brasil. A seção 4 descreve
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os aspectos metodológicos envolvidos. Na Seção 5 são apresentados os resultados e

as respectivas interpretações. Na última seção tecemos as considerações …nais.

2 Séries de Câmbio Real

Consideramos oito medidas de câmbio real para a economia brasileira, no período

que se estende de jan/69 a set/01. Seis foram construídas com base em índices

de preços ao produtor ou uma proxy (IGPDI, IPADI ou IPAOG para a economia

doméstica e PPI para a economia externa); nas duas restantes, índices de preços ao

consumidor (IPC-FIPE para a economia doméstica e CPI para a economia externa)

- na Tabela 1 constam a nomenclatura e composição das séries, todas gerada pela

fórmula geral:

Câmbio Real =
Índice Externo

Índice Doméstico
£Câmbio Nominal.

Tabela 1: Composição das Séries de Câmbio Real

Notação Índice Externo Índice Doméstico Câmbio Nominal
cfipc CPI IPC-FIPE Final de mês
cfigp PPI IGP-FGV Final de mês
cfipadi PPI IPA-DI-FGV Final de mês
cfipaog PPI IPA-OG-FGV Final de mês
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 câmbio nominal de …nal de mês entram

somente na primeira fase da modelagem, onde não consideramos modelos para as

volatilidades. A restrição se deveu a preocupações quanto à validação de obser-

vações discrepantes eventualmente detectadas, pois as aludidas séries têm de…nição

de qualidade duvidosa por serem formadas em operações algébricas que consideram

duas médias mensais - os índices de preços - e um valor pontual - o câmbio do …nal

do mês.
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3 Contexto Histórico

Nesta seção descrevemos a cena econômica relevante para o entendimento da evolução

do câmbio real. O intervalo considerado foi subdividido em seis sub-períodos, sendo

que a demarcação obedeceu tanto a critérios estruturais quanto estatísticos, o que

…cará claro por intermédio da leitura da Seção 5. As tabelas 2, 3 e 4 contêm, respec-

tivamente, os valores das médias geométricas, dos desvios padrão e dos coe…cientes

de variação relativos às séries de câmbio real. Por sua vez, a tabela 5 apresenta os

números associados aos coe…cientes de variação dos índices de preços e dos câmbios

nominais considerados no cálculo do câmbio real.

Tabela 2

Taxa de Câmbio Real

Média Geométrica do PeríodoPeríodo
Considerado CFIPC CFIGP CFIPADI CFIPAOG CMIPC CMIGP CMIPADI CMIPAOG

Média
das

Médias
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 Câmbio Real

Desvio Padrão no PeríodoPeríodo
Considerado CFIPC CFIGP CFIPADI CFIPAOG CMIPC CMIGP CMIPADI CMIPAOG 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
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Tabela 4

Taxa de Câmbio Real

Coeficiente de Variação no Período
Período

Considerado

CFIPC CFIGP CFIPADI CFIPAOG CMIPC CMIGP CMIPADI CMIPAOG
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 Câmbio e Índices de Preços

Coeficiente de Variação do Período

Período
Considerado C. Final C. Médio PPI CPI IPC-FIPE IGP-DI IPADI IPAOG

Média
Índices

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 período se caracteriza pela consolidação do regime de ”minidesvalorizações”

da taxa nominal de câmbio doméstica, inaugurado em ago/68, e que consistia em

desvalorizações freqüentes e de pequena magnitude. Apesar de não ter sido estabele-

cida claramente uma regra de política, seguia-se grosso modo a Paridade do Poder

de Compra (PPC) relativa - a desvalorização da moeda nacional seguia de perto a

diferença entre a in‡ação doméstica e a internacional, tomada como equivalente à

in‡ação dos Estados Unidos da América - EUA.

O objetivo subjacente se vinculava à redução da volatilidade da taxa de câm-

bio real, que se apresentou em patamares insatisfatórios tanto no sistema de taxas

nominais de câmbio múltiplas e …xas, adotado na segunda metade da década de 50,

quanto no sistema de taxas …xas sujeitas a desvalorizações ocasionais e de grande
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intensidade, em vigor em parte da década de 1960. Em segundo lugar, como em

ambas as situações observava-se uma tendência à sobrevalorização da moeda domés-

tica de então (o cruzeiro), o regime de minidesvalorizações seria um instrumento de

contenção desse movimento. Por …m, a adoção do regime de minidesvalorizações

serviria para suavizar eventuais incentivos para que os agentes assumissem posições

especulativas contra a moeda doméstica.

Segundo Bacha (1979), a aludida política durou até dez/761, e foi e…caz no que

diz respeito ao objetivo de estabilizar o câmbio real - de fev/61 a dez/68, observa-

mos que a redução no nível da taxa real de câmbio e o coe…ciente de variação 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 redução efetiva da volatilidade teria sido inferior à estimada com base

em informações o…ciais, pois, com o intuito de induzir os exportadores a anteci-

parem as entradas de divisas, os importadores lhes pagavam um prêmio sobre as

taxas o…ciais. No mesmo estudo a redução do nível do câmbio real no período P1

é associada às preocupações das autoridades governamentais com possíveis conse-

qüências in‡acionárias da política de minidesvalorizações. Além disso, assinala que

uma ligeira apreciação da moeda doméstica em relação ao dólar encontraria suporte

na depreciação dessa moeda em relação a outras de referência internacional.

As evidências fortalecem a hipótese de que, no período em causa, a política

cambial se ancorava na obediência à PPC: (1) a in‡ação doméstica acumulada,

quando calculada pela variação do IPC-FIPE, IGP-DI, IPA-DI e IPA-OG alcançou,

nesta ordem, [1601%, 1767%, 1798% e 1911%]; (2) a in‡ação externa acumulada,

quando calculada pela variação do PPI e CPI alcançou, respectivamente, [119% e

114%]; (3) a variação da taxa nominal de câmbio foi de [736%], considerando a

cotação de …nal de mês, e de [727%] para o caso da média mensal; e (4) de acordo

com esses valores, para a manutenção da PPC relativa, a variação da taxa nominal

deveria se localizar no intervalo [680%,840%].

1Para Zini(1993) a política de minidesvalorizações teria se estendido até 1986.
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Em …ns de 1973, o comércio internacional assistiu ao crescimento exponencial

nos preços do petróleo - episódio conhecido como primeiro choque. Grosso modo,

o preço 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 câmbio. Em

contrapartida, a solução do problema da relativa escassez de moeda externa passou

pela estratégia de concessão de subsídios aos exportadores e de cobrança de tarifas

adicionais dos importadores.

A fragilidade das contas externas brasileiras, em princípio, não se constituiria

em problema a ser solucionado imediatamente. Ora, o crescimento acentuado dos

preços do petróleo drenou para os países exportadores grande parte da poupança

mundial. Como, em sua maioria, essas economias não estavam aptas a absorver a

receita extraordinária de exportação de petróleo, passaram a depositá-la em bancos

europeus e norte-americanos. Estes, precisando reciclar os ”petrodólares”, abriram

novas fontes de …nanciamento aos países de…citários, dentre os quais se destacava o

Brasil.

3.2 Dez/79 a Jan/83 (P2)

Em …nais de 1978, o comércio internacional assiste ao segundo choque do petróleo

- grosso modo, o preço do barril saltou de US$ 12,00 para US$ 23,002 . À mesma

época, outro episódio marcante foi a política monetária altamente restritiva prati-

cada pelo banco central dos EUA, elevando as taxas nominais de juros nesse país

a níveis superiores a 20% a.a..Diante de nova deterioração 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.

Não há exagero em admitir que a gravidade da situação imprimiu um caráter de

compulsoriedade à mudança.

A maxidesvalorização trouxe consigo mudanças no nível e na volatilidade das

séries de câmbio real. Conforme mostra a Tabela 2, em relação ao período anterior,

2Posteriormente a situação se agravou ainda mais, com a cotação do barril de petróleo ultra-
passando a barreira dos US$ 40,00 no segundo semestre de 1980.
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os aumentos mínimo, médio e máximo no nível da taxa real atingiram, respectiva-

mente, 5.3%, 12.3% e 40.3%. Já no que se refere à volatilidade, a Tabela 4 mostra

que o coe…ciente de variação subiu em média 79.0%3 .

Em princípio, os efeitos sobre a balança comercial das alterações nos dois primeiros

momentos da taxa real de câmbio são assimétricos. A elevação do nível favoreceria o

crescimento das exportações e a redução das importações; ao passo que o aumento da

volatilidade reduziria os incentivos aos exportadores. Isto posto, à primeira vista o

primeiro efeito dominou o segundo, pois, já em 1982 a balança comercial apresentou

saldo positivo de US$ 780 milhões. Ao menos em parte, porém, esse resultado vem

de restrições (cotas, por exemplo) às importações. Considerando que, nesse mesmo

ano, o dé…cit em transações correntes alcançou US$ 16,3 bilhões (o recorde até en-

tão), a mudança de rumo inaugurada com a maxidesvalorização consubstanciou-se

apenas em parcial recuperação das contas externas.

Antes mesmo de 1979, as preocupações antiin‡acionárias da política macroe-

conômica foram suplantadas pelas preocupações com o desequilíbrio externo, haja

vista o substancial crescimento dos índices de in‡ação naquele ano, quadro este que

certamente se agravaria com a maxidesvalorização. A resposta de política foi das

mais inusitadas: pre…xação da taxa de variação cambial e da correção monetária

em 50% para o exercício de 1980. O mecanismo não funcionou (anualizada, a in-

‡ação registrada em dez/79 superou 120%) e teve como conseqüências mais visíveis

a apreciação do câmbio doméstico, neutralizando efeitos da maxidesvalorização; e a

transferência de renda dos poupadores para os tomadores de crédito, dada a utiliza-

ção em larga escala de contratos com cláusula de correção monetária ou cambial.

3.3 Fev/83 a Fev/90 (P3)

Em 1982, haviam esmaecido as duas forças que mais pressionavam o balanço de

pagamentos da economia brasileira no ocaso da década anterior. De um lado, a

exploração de novos campos de petróleo elevaram a oferta e forçaram o ajuste para

baixo nos preços; de outro, pressões in‡acionárias menores permitiram o afrouxam-
3Medidndo a volatilidade pelo desvio padrão a mudança alcançaria 125%.
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ento da política monetária e a conseqüente redução das taxas nominais e reais de

juros nos EUA. Em contrapartida, em set/82 o México decretou moratória de sua

dívida externa, iniciativa que praticamente acabou a já escassa oferta de crédito, da

parte de agentes privados internacionais, para países em desenvolvimento.

A restrição de crédito tornou insustentável, ainda que no curto prazo, o …nancia-

mento externo do dé…cit em conta corrente, principalmente no nível recorde de US$

16,3 bilhões registrado em 1982. Uma evidência das di…culdades de …nanciamento

foi a perda de reservas internacionais - caíram de US$ 7,3 para US$ 3,1 bilhões entre

em jan/82 e jan/83, sendo que somente no último mês as perdas alcançaram US$

800 milhões4. Restava a alternativa de gerar superávits na balança comercial, já

que a de serviços sempre fora de…citária. Isto posto, em 21.02.1983 houve outra

maxidesvalorização de 30% da taxa nominal de câmbio. Para Simonsen (1994), a

lógica da medida residia em ajustar o dé…cit no balanço em transações correntes -

deveria sair de uma posição equivalente a 4.6% do Produto Interno Bruto - PIB,

para a posição de equilíbrio - ou seja, ajustar a economia à súbita interrupção da

entrada de capitais estrangeiros de empréstimo e de risco5. Nesse contexto, as im-

portações se tornaram variável de controle, ou seja, passaram a ser restringidas de

forma direta, a …m de acomodar a necessaidade de ajuste no balanço de pagamentos.

Ao contrário do que acontecera em 1979, a subida repentina do nível da taxa

de câmbio real foi mantida porque, após a maxidesvalorização, a política cambial

passou a ser balizada na PPC relativa. Por força da crise no balanço de pagamentos,

entretanto, o percentual mínimo para a desvalorização da moeda doméstica era

dado pelo diferencial entre a in‡ação doméstica e a externa6. A avaliação anterior

4Reservas medidas pelo conceito de liquidez internacional. O ”conceito caixa” agrega somente
os haveres prontamente disponíveis, já o ”conceito liquidez internacional” compreende, além dos
valores do ”conceito caixa”, os haveres representativos de títulos de exportação e outros haveres
de médio e longo prazos.

5Cumpre notar que o Brasil permaneceu com acesso a créditos concedidos por organismos
multilaterais e agências governamentais.

6Cumpre lembrar que, ao menos na primeira metade da década de 1970, dadas as preocupações
com a in‡ação, embora balizada pela PPC relativa, a política cambial era calibrada de modo que a
desvalorização da taxa nominal de câmbio não ultrapassasse a diferença entre a in‡ação doméstica
e a externa.
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encontra suporte no fato de o nível da taxa de câmbio real, considerando o câmbio

médio mensal, encontrar seu máximo: (1) em junho de 1985, quando são 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 maxidesvalorização de 1983, a incapacidade política do governo de mudar a

lei de indexação salarial e a política de manutenção da PPC relativa determinaram

o crescimento dos índices in‡acionários. Por si só, o aumento brusco do nível da

taxa de câmbio real justi…caria o aumento de sua volatilidade, porém, pode-se supor

que o grande responsável pelo incremento na volatilidade tenha sido o desmantela-

mento do mecanismo de ajustamento dos preços relativos: de um lado, pela explosão

in‡acionária; de outro, pela infrutífera implementação de sucessivos planos hetero-

doxos de estabilização. O regime cambial vigente no período P3, em resumo, foi de

minidesvalorizações entremeadas por intervalos de ”congelamento” ou de contenção

da taxa nominal de câmbio7.

A Tabela 2 mostra que, para a amostra como um todo, no período em análise

o nível médio da taxa alcançou seu ponto de máximo.Além disso, as Tabelas 3 e

4 apontam sensível incremento na volatilidade, que também atingiu níveis recorde

para a amostra como um todo. Surpreende que mesmo sob um regime de câmbio

nominal administrado, a volatilidade do câmbio real tenha superado à registrada

após a adoção do regime de câmbio nominal ‡utuante em jan/99.

3.4 Mar/90 a Jun/94 (P4)

De 1989 em diante, o mercado cambial brasileiro experimentou progressiva liber-

alização, cujo ponto de partida foi a criação do segmento de câmbio ‡utuante - o

mercado do dólar-turismo. Em 1990, no bojo do Plano Brasil Novo (Plano Collor8),

adotou-se um sistema de câmbio ‡utuante, no qual cabia aos agentes econômicos

7Plano Cruzado (1986), quando a taxa nominal de câmbio foi ”congelada”; Plano Bresser (1987);
Plano Verão (1989), quando a taxa nominal de câmbio foi ”congelada”.

8Carneiro e Garcia (1993, p. 5) argumentam que esse episódio teria sido uma ”big bang” que,
dentre outros aspectos, bloqueou aproximadamente US$ 50 bilhões em ativos …nanceiros e congelou
preços.
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determinar o preço da moeda externa. Junto à mudança, porém, veio o anúncio

de que o BCB utilizaria o nível de suas reservas internacionais como critério de

intervenção. As intervenções poderiam objetivar uma menor volatilidade da taxa

de câmbio ou até mesmo uma cotação. Imediatamente após a implantação do novo

regime, o câmbio nominal sofreu redução, em virtude da falta de liquidez ocasionada

pelo bloqueio dos Cruzados, mas em pouco tempo houve reversão.

Para Zini (1993, p. 31), logo após a implantação do Plano Collor o BCB atuou

no sentido de reduzir o ágio praticado no mercado paralelo - vendia ouro à taxa

de câmbio praticada no mercado paralelo e comprava dólares à taxa de câmbio

praticada no mercado ”o…cial”. A partir de set/90, diante da queda nas reservas

internacionais e da perspectiva de redução nas receitas com exportações, o foco das

intervenções voltou-se para a desvalorização do câmbio real. De fato, entre mar/90

e set/90 houve relativa estabilidade da taxa real, mas, de out/90 a dez/90, para uma

in‡ação doméstica de 15% a.m., a desvalorização nominal alcançou 23% a.m.

Outro episódio relevante ocorrido em P4 foi a inclusão da abertura comercial na

estratégia de desenvolvimento de longo prazo constante do Plano Collor - para Hay

(1997), a maior ruptura com as práticas protecionistas até então implementada9.

De certo, a abertura comercial contribuiu para o aprofundamento do mercado de

câmbio, todavia, não tanto como a abertura da conta de capital iniciada em maio de

199110. A resposta dos ‡uxos …nanceiros à política monetária restritiva praticada a

partir de out/91 foi imediata11. As reservas internacionais somavam US$ 8,0 bilhões

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

9Dentre as principais conseqüências se destacam: (1) uma lista (Anexo C) com proibição de im-
portação de 1300 produtos foi abolida; (2) praticamente todos os regimes especiais foram extintos;
e (3) um programa de reforma tarifária foi anunciado.
10Até então, os investimentos estrangeiros no mercado doméstico de capitais, regulamentados

pela Resolução n0 1.289 do Conselho Monetário Nacional, eram representados por três veículos:
(1) Anexo I (Sociedades de Investimento - Capital Estrangeiro); Anexo II (Fundos de Investimento
- Capital Estrangeiro); e Anexo III (Carteira Diversi…cada de Ações). Por ser uma estrutura tida
como muito rígida, em maio de 1991 foi introduzido o Anexo IV (Carteira de Valores Imobiliários
Mantida no País por Investidor Institucional).
11A restrição monetária se justi…cava pelo início do desbloqueio dos Cruzados e pela contenção

do repasse aos preços, da desvalorização cambial de 14% promovida em 30.09.1991. A título de
ilustração, em 21.10.1991, a taxa média overnight foi de aproximadamente 980% a.a., mas em 28
do mesmo mês alcançou 3180% a.a.
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a US$ 43,0 bilhões.

As mudanças legais e institucionais no sentido de suavizar a repressão comercial

e …nanceira, o choque heterodoxo trazido pelo Plano Collor, aliados a incertezas no

campo político advindas do processo de impeachment do então Presidente Fernando

Collor, …zeram com que a volatilidade do câmbio real em P4 fosse a segunda maior da

amostra (superada apenas pela registrada em P3). Comparando P4 e P3, a redução

da volatilidade poderia ser fruto dos menores índices in‡acionários registrados em

P4, interna e externamente (vide Tabelas 3, 4 e 5).Por outro lado, os Grá…cos 1 a 4

(Seção 5) não indicam mudança de patamar de volatilidade entre os dois intervalos,

de onde se infere que a supracitada mudança teria raízes nas observações aberrantes.

3.5 Jul/94 a Dez/98 (P5)

Em jul/1994 foi apresentado novo plano de estabilização - o Plano Real. Mais uma

vez a política cambial mudou: a livre ‡utuação prevaleceu até set/94. As altas taxas

de juros internas - em set/94, a Taxa Selic acumulou 3.8%; e a in‡ação se situou

entre 0.8% (variação do IPC-FIPE) e 1.8% (variação do IPA-DI) - atraíram grandes

‡uxos de capitais externos. Nos termos da idéia …sheriana de paridade de juros,

houve apreciação da moeda doméstica - o dólar, 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 não haver

controvérsias sobre existência de apreciação cambial, embora existam controvérsias

sobre a magnitude em que teria ocorrido. De certo como re‡exo da apreciação,

a balança comercial passou de superavitária (US$ 850 milhões) em dez/93, para

de…citária (US$ 810 milhões) em dez/94, embora não se possa esquecer que a forte

aceleração da economia logo após a estabilização também contribuiu para as perdas

na balança comercial.

A …m de minorar os efeitos do aperto monetário sobre o câmbio, o BCB aban-

donou a política de não intervenção: em set/94, iniciou uma temporada de compra

de divisas; e, no mês seguinte, impôs restrições à entrada de capitais. Mesmo assim,

no pós Plano Real, o dólar alcançou cotação mínima somente em dezembro (R$
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0,829). Neste mês também veio a crise mexicana, que, aliada às medidas repressivas

adotadas em outubro, abalou a con…ança dos investidores e provocou reversão nos

‡uxos de capitais autônomos. Por conseguinte, as intervenções no mercado de câm-

bio se inverteram: passaram de compras líquidas (US$ 580 milhões, em out/94) para

vendas líquidas (US$ 915 milhões e US$ 3,0 bilhões, respectivamente, em nov/94 e

dez/94).

Em 06.03.95, o BCB anunciou a terceira mudança de política cambial em menos

de um ano: um regime de bandas. A informação de que os limites da banda mu-

dariam ao longo do tempo, contudo, não foi bem recebida pelos participantes de

mercado (apenas em 09.03.95 a defesa do modelo custou US$ 6,0 bilhões em di-

visas). Como resposta, em 10.03.95 a banda foi …xada 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 migração para um crawling peg.

A reinserção da economia brasileira no mercado internacional de capitais trouxe

grande volatilidade nos ‡uxos líquidos de capitais autônomos, potencializada por três

crises: (1) México (1994); (2) Sudoeste Asiático (1997); e (3) Rússia (1998). Uma

vez que a política macroeconômica se propunha a administrar a trajetória da taxa

de câmbio, a volatilidade dos ‡uxos repercutia diretamente no estoque de reservas.

Principalmente nos momentos de crise, além da política monetária, a regulação foi

uma ferramenta importante para enfrentar o problema da volatilidade dos ‡uxos.

Grosso modo, os controles legais eram contracíclicos: em momentos de oferta de

capitais externos relativamente abundante, a política regulatória era restritiva, e

vice-versa12,13.

A análise grá…ca do movimento das taxa de câmbio real - vide Seção 5 - sug-

ere uma assimetria entre os saltos observados em mar/83 e jul/94 - na primeira

oportunidade, houve mudança de patamar do câmbio nominal (e também do real)

12Ver, por exemplo, Araújo (2000).
13Em algumas oportunidades, houve retrocesso na abertura comercial. Por exemplo, dentro do

conjunto de medidas tomadas em função da crise mexicana, em 7 de janeiro de 1995, a alíquota do
Imposto de Importação sobre os automóveis 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 última, para baixo. Embora ambas as situações espelhem expressivos

movimentos da taxa nominal, seguidos da adoção de um crawling peg, a assimetria

se justi…ca pelos objetivos macroeconômicos envolvidos: respectivamente, a recu-

peração da conta corrente e a estabilização dos preços. Aparentemente, em P5 a

política de administração da trajetória da taxa de câmbio foi vitoriosa, pois, con-

forme as Tabelas 2, 3 e 4, de um lado a volatilidade foi reduzida; de outro, a média

do câmbio real alcançou nível mínimo.

3.6 Jan/99 a Set/01 (P6)

Não fora o resultado negativo no último trimestre de 1986, logo no segundo trimestre

de vigência do Plano Real (o quarto de 1994) a balança comercial estaria inter-

rompendo uma seqüência de 54 trimestres com saldo positivo.Mesmo para uma

economia historicamente importadora de capitais e com a balança de serviços de…citária,

em princípio não haveria porque condenar o recebimentos de capitais autônomos

para …nanciar a conta corrente. Em grande parte, porém, os ‡uxos externos destinavam-

se ao …nanciamento de dé…cits públicos, a partir de 1995 potencializados pelo au-

mento de despesas correntes (concessão de aumento de salários e de pensões quando

da transição de governo, em …ns de 1994); pela perda do imposto in‡acionário e

pelo crescimento do serviço da dívida interna em virtude de uma política monetária

restritiva.

Os dé…cits gêmeos se constituíam em preocupações, exponencialmente aumen-

tadas a cada crise enfrentada pelos mercados …nanceiros internacionais, precisa-

mente, por uma ”economia emergente”. No primeiro semestre de 1995 (resposta

à crise mexicana) e no segundo de 1997 (resposta à crise asiática), a repressão …-

nanceira e os choques monetários rechaçaram ataques especulativos contra a moeda

nacional. Porém, os mesmos remédios falharam no segundo semestre de 1998 (re-

sposta à crise russa) e, mesmo após o recebimento de empréstimo superior a US$

41,0 bilhões, em operação coordenada pelo Fundo Monetário Internacional - FMI,

não foi possível manter a política de câmbio administrado: em jan/99 o Brasil aderiu
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ao regime de câmbio ‡utuante14.

Inicialmente, a taxa de câmbio nominal experimentou um overshooting, ao menos

em parte rapidamente revertido - em relação a dez/98, em fev/99 o nível médio havia

crescido 57% e já em maio o crescimento era de 39%15. O pequeno repasse aos preços

domésticos e a estabilidade de preços no exterior determinaram forte aumento no

nível do câmbio real. A resposta da balança comercial (dé…cit de US$ 1,2 bilhão

em 1999) a muitos decepcionou, embora tenha sido um avanço em comparação ao

desempenho de 1998 (dé…cit de US$ 6,6 bilhões). Em 2000 não houve mudança

signi…cativa em termos de balança comercial, mas a relativa calmaria no mercado

de crédito internacional permitia o …nanciamento da conta corrente sem maiores

di…culdades. De fato, o câmbio nominal médio mensal esteve no intervalo [1.74;1.84]

de jan/00 a set/00 - volatilidade desprezível para um regime ‡utuante inaugurado

há poucos meses.

Em …ns de 2000 e início de 2001, a crise argentina mudou o panorama acima,

forçando o Brasil a buscar a prorrogação, pelo prazo de um ano, do acordo …rmado

junto ao FMI em 1998. O suporte adicional de US$ 15,0 bilhões não foi su…ciente

para tranqüilizar aos participantes de mercado, de modo que entre jan/01 e set/01

o câmbio nominal médio mensal se elevou 36%.

Os dois movimentos de forte alta no câmbio nominal se re‡etiram no câmbio real.

Surpreende, todavia, que a média desta variável em P6 seja inferior à observada em

P3. Intriga também o fato de, no último intervalo, quando prevaleceu uma política

de crawling peg, a volatilidade também ter sido superior. De certo modo, essas

discrepâncias rati…cam o entendimento de que altos índices de in‡ação destroem o

sistema de preços relativos de uma economia.

14A terceira grande mudança em menos de cinco anos: (1) em julho de 1994 foi adotada a livre
‡utuação, que três meses depois passou a ‡utuação suja; (2) em março de 1995 foi adotado o
regime de banda movel, que quatro dias depois passou a banda …xa e, três meses depois, voltou a
banda móvel; e (3) em janeiro de 1999, nova ‡utuação.
15Em mar/99, além de mudança na diretoria do BCB, foi anunciada a adoção de nova âncora

para a política monetária - a meta para a in‡ação. A mudança, porém, foi o…cializada somente
em jun/99.
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4 Aspectos Metodológicos

Um modelo estatístico é uma coleção (M) de distribuições de probabilidade asso-

ciadas à geração de dados pelo fenômeno representado no modelo. De posse de

uma amostra, os procedimentos de estimação buscam a escolha de um elemento do

conjunto M passível de ter gerado a amostra subjacente. Dentro do conjunto de

possibilidades, aqui nos restringiremos aos problemas que, por ocasião da estimação,

estejam potencialmente relacionados à qualidade dos dados que compõem a amostra,

em experimentos com modelos lineares de séries temporais. Precisamente, tratare-

mos de quatro tipos de observações discrepantes: (1) IO (Innovational Outlier); (2)

AO (Additive Outlier); (3)TC (Temporary Change); e (4) LS (Level Shift)16. Dada

a amostra, buscamos investigar qual o tipo de problema eventualmente está associ-

ado a uma observação especí…ca, bem como os respectivos efeitos sobre o produto

…nal da estimação.

Feitas as considerações acima, segue-se uma descrição das convenções e notações.

No momento seguinte, apresentamos pormenorizadamente os quatro tipos de in-

formações discrepantes a serem estudados; um sumário da metodologia de Gómez

(1998), a qual servirá como instrumento para análise do nível das séries; e a descrição

da metodologia empregada na análise da volatilidade das séries.

4.1 Convenções e Notações

Denotamos séries temporais por fytg ou y, ou ainda, quando é conveniente explicitar

como o tempo indexa a série em foco, fyt; t 2 T g : Acima, T representa o conjunto

de instantes de tempo subjacentes. No caso em pauta, os processos de interesse têm

observações com periodicidade mensal e, portanto, T µ Z (o conjunto dos inteiros).

Dizemos que fat; t 2 T g é um processo de inovação quando at é independente

de at¡1; at¡2; ¢ ¢ ¢ ; para todo t: Além disso, se os at¶s são identicamente distribuídos

16Registramos, no entanto, a existência de outras tipologias. Ver, por exemplo, Kaiser(1995) para
um estudo de observações do tipo misto e Chen & Tiao(1990) para ramp shift outliers transitórias
e permanentes.
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com média nula e variância (¾2 <1) dizemos que fatg é ruído branco e escrevemos

fatg ~ WN (¾2) :

Quando para algum processo de inovação fatg e ¹ 2 R; podemos escrever

yt = ¹+ at + Ã1at¡1 + ¢ ¢ ¢ ; (1)

para todo t; dizemos que fytg segue um modelo linear causal. Se, em particular,P
Ã2j <1 e fatg ~ WN (¾2) ; fytg é estacionário e Var (yt) é …nita.

Iremos denotar por L o operador retardo: Lyt = yt¡1: Usaremos a notação S [L]

para polinômios ou séries de potências no operador L : (S [L] ¢ y)t =
P

1

k=0 ®kyt¡k:

O operador diferença (o polinômio 1 - L) será denotado por r:

Caso fytg » ARMA(p; q) ; podemos escrever

© [L] ¢ yt = º +£ [L] ¢ at;

onde,

© [L] = 1¡ Á1L¡ ¢ ¢ ¢ ¡ ÁpLp e

£ [L] = 1¡ µ1L¡ ¢ ¢ ¢ ¡ µqLq:

© e £ são ditos respectivamente os polinômios AR e MA. Em particular, se

fytg » ARMA (p; q) estacionário é representado por (1), dizemos ser esta sua

representação MA(1) :

De…nimos formalmente o operador r¡1 por:

1

r =
1

1¡ L = 1 + L+ L
2 + L3 + ¢ ¢ ¢ :

A aplicação da expansão acima a uma série temporal nem sempre faz sentido.

Por exemplo, se fytg é tal que yt = 1 para todo t; então

1

r ¢ yt =
1

1¡ L ¢ yt

= (1 + L+ L2 + L3 + ¢ ¢ ¢ ) ¢ yt

= 1 + 1 + ¢ ¢ ¢ =1:

19



Por outro lado, se fxtg é tal que xt = 1 para t > 7 e xt = 0 quando t · 7; é fácil

veri…car que

(1¡ L)¡1 ¢ xt =
½
t¡ 7 se t > 7
0 se t · 7:

Uma vez que o uso de notação do tipo (1¡ L)¡1 eventualmente facilita a ex-

posição, iremos adotar esta prática. Assim, um processo fytg »ARIMA(1; 1; 1)

poderá ser escrito da forma:

(1¡ ÁL)ryt = (1¡ µL) at

com,

yt =
(1¡ µL)
(1¡ ÁL)rat:

Finalmente, registramos para uso posterior que

1

1¡ ±L = (1 + ±L+ ±
2L2 + ±3L3 + ¢ ¢ ¢ ):

4.2 Observações Discrepantes

Seguindo Fox (1972), inicialmente cuidemos das observações discrepantes dos tipos

IO (Innovational Outlier) e AO (Additive Outlier).

Admita-se que fytg tenha a representação MA(1)

yt = ¹+ at +
1X
j=1

Ãjat¡j = ¹+ª [L] ¢ at;

e que no instante s ocorra a inovação as + !I , em vez de as, ou seja, no lugar fytg

observa-se fztg

zt = ¹+ª [L] ¢ (at + !II(s)t );

onde,

I
(s)
t =

½
1; se t = s
0; se t 6= s:
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Nas circunstâncias acima, tem-se uma IO, cuja in‡uência sobre fytg não se

restringiria ao instante s; mas a s e a todos os posteriores17. Isto posto, a IO seria

interpretada como como mudança pontual de regime do processo não observado

fatg, não como erro de mensuração de ys. Por outro lado, associamos a ocorrência

de um AO a um efetivo erro de mensuração em fytg, ou seja, quando no lugar desta

variável observa-se zt

zt =

½
yt , se t 6= s

yt + !A , se t = s

onde ¡!A é o erro de medida subjacente e, conseqüentemente,

zt = !AI
(s)
t + ¹+ª [L] ¢ at;

onde

I
(s)
t =

½
1; se t = s
0; se t 6= s:

Ressalte-se ainda que, ao contrário do que acontece com o IO, os efeitos de um

AO não são permanentes, o que, entretanto, não impede que os danos causados à

estimação sejam superiores18.

Em adição aos tipos de observação discrepante de…nidos por Fox (1972), carac-

terizaremos também perturbações transitória na própria série fytg que está sendo

modelada. Nesse sentido, diz-se ocorrer uma TC (Temporary Change) no tempo s

quando, no lugar de fytg ; observa-se fztg

zt = !TC £
1

1¡ ±L ¢ I
(s)
t + ¹+ª [L] ¢ at

= !TC £
1

1¡ ±L ¢ I
(s)
t + yt

17Por exemplo, todos os Ãj¶s são não nulos então, para qualquer t ¸ s, zt 6= yt: Adicionalmente,
este primeiro tipo deixa claro que observações discrepantes em modelos de séries temporais geram,
potencialmente, mais danos do que em modelos estáticos. Isto porque a presença de observação
discrepante em s gera distorções em todos os instantes posterioes a s:
18Ver, por exemplo, Peña et al: (2001, Capítulo 6).
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onde j±j < 1 e !TC é o valor inicial do erro de medida, ou seja, o que ocorre no

tempo s: A condição j±j < 1 evidencia o caráter exponencialmente decrescente do

erro19.

Por …m, devemos caracterizar as perturbações permanentes LS (Level Shift), úl-

timo tipo de observação discrepante a ser considerado. Admitindo fatg » WN (¾2),

nos termos do processo MA (1) anteriormente especi…cado tem-se que, para todo

t; o valor esperado de fytg se iguala a ¹ [E (yt) = ¹]. Segue-se que o grá…co das

realizações de fytg deveria contemplar pontos ao redor de uma reta paralela ao eixo

do tempo, cujo intercepto seria ¹: Na eventual ocorrência de um LS no instante s,

porém, a evolução se daria ao longo de outra reta - paralela ao eixo do tempo, mas

com intercepto diferente de ¹ e igual a !LS+ ¹20. Formalizando o raciocínio, em

vez de fytg observa-se fztg

zt = !LS £
1

1¡ L ¢ I
(s)
t +¹+ª [L] ¢ at

= !LS £
1

1¡ L ¢ I
(s)
t +yt:

onde,

I
(s)
t =

½
1; se t = s
0; se t 6= s:

Finalmente, cabe salientar que é possível estabelecer algumas ligações entre os

quatro supracitados tipos de informações discrepantes: (1) quando fytg for não

estacionário - I (1) - frytg é estacionária e, dessa forma, um LS para fytg no tempo

s equivale a uma AO para frytg no mesmo período; e (2) quando fytg » AR(1),

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

19m AO adjacentes também gerariam uma forma de TC, não necessariamente igual à induzida
por um TC propriamente dito.
20A rigor, a quali…cação de LS não seria adequada, visto que a partir do instante s o processo

que gera as observações se modi…ca permanentemente e, assim, uma nomenclatura mais coerente
seria mudança de regime.
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4.3 Metodologia de Gómez - Nível

A metodologia de Gómez (1998) é utilizada para a detecção de observações dis-

crepantes em modelos de séries temporais lineares21. Embora a metodologia con-

temple objetivos mais amplos, aqui faremos referência somente aos procedimentos

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

zt = dt + yt;

onde

yt = ¯
Txt +

£ [L]

© [L]rr at

com: (1)fztg a série observada; (2) dt série desconhecida representando os efeitos

de observações discrepantes; (3) fxtg vetor de séries temporais cujas observações

tomam valores em R
K ; (4) £ [L] e © [L] polinômios no operador L com raízes fora

do círculo unitário e de ordens, respectivamente, q e p; ambas desconhecidas; e

(5) r o número de diferenças, inteiro não negativo desconhecido; (6) ¯ 2 RK vetor

de coe…cientes desconhecido. Além da identi…cação e estimação das quantidades

desconhecidas acima apontadas, automaticamente é avaliada a ”necessidade” de

aplicação de transformação logarítimica na série observada:

A …m de não sobrecarregar a descrição metodológica, sumarizamos a seguir a

metologia de Gómez (1998) sem considerar os termos sazonais, bem como as partes

da metodologia controláveis pelo usuário. Em particular, na etapa de inicialização

(Etapa 0) especi…cações alternativas a ARIMA(1; 1; 1) poderiam ser utilizadas. Em

linhas gerais, há seis etapas:

Etapa 0 FazMODELO = ARIMA(1; 1; 1)

Etapa 1 Escolhe entre Dados Originais e Dados Logaritmados.

21Os procedimentos encontram-se implementado no software Demetra, recomendado o…cialmente
para, entre outros usos, a dessazonalização de séries produzidas por órgãos governamentais na União
Européia.
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Etapa 2 Admite-se que
©
yt ¡ ¯Txt

ª
evolua segundoMODELO detectando e cor-

rigindo a partir daí os efeitos de eventuais observações discrepantes.

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

discrepantes

Etapa 4 Determina-se o número r de diferenciações necessárias para se ter esta-

cionariedade em:

©
rr
¡
yt ¡ ¯Txt ¡ dt

¢ª

Etapa 5 Determina-se as ordens p e q, estimando a seguir os parâmetros de £ [L]

e © [L] : Faz-seMODELO = ARIMA(p; r; q)

Etapa 6 Retorna-se à Etapa 2, ciclando até que todas as observações discrepantes

sejam identi…cadas e tenham seus efeitos estimados.

4.4 Metodologia GARCH - Volatilidade

A medida de volatilidade mais comum é a variância condicional, a qual iremos

adotar. Isso posto, para a série fatg de…nimos a volatilidade ht; associada ao período

t; por intermédio de:

ht = Var (atjat¡1; at¡2; ¢ ¢ ¢ )

ou

ht = Var (atjIt¡1) ;

onde Is é o conjunto de informações disponível à época s:

A metodologia de Gómez (1998) pressupõe implícitamente que, afora eventuais

observações discrepantes, o processo de inovação que gera a série observada fztg é

ruído branco gaussiano, o que implica a independência dos at¶s e, em última instân-

cia, volatilidades constantes. Em geral, porém, séries de câmbio exibem: (1) perío-

dos com alta volatilidade intercalados por períodos de volatilidade mais modesta
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-volatility clusters; e (2) embora menos freqüentemente, volatilidades diferenciadas

relativamente a valores negativos ou positivos de at¡1; ¢ ¢ ¢ ; at¡K . Evidentemente,

esses fatos estilizados não são apropriadamente contemplados em modelos pres-

supondo volatilidades constantes, pois a inércia induzida por (1) e (2) na evolução

do processo de volatilidades fhtg é incompatível com a constância de volatilidade.

Por outro lado, é quase padrão o uso de séries de câmbio como exemplos de

modelagens exitosas da família GARCH [Bollerslev(1986); Nelson(1991)]. Outras

classes capazes de acomodar dinâmica na volatilidade fhtg são os modelos CHARMA

[Tsay(1987)] e os modelos de Volatilidade Estocástica [Melino & Turnbull(1990);

Harvey et al:(1994)]. É importante destacar também que observações discrepantes

em séries heteroscedásticas podem causar problemas. De modo particular, no caso

de um GARCH(1,1) - na prática o mais utilizado - o efeito de uma observação dis-

crepante é transferido para as estimativas imediatamente posteriores da volatilidade.

Feitas essas observações, cabe agora descrever a estratégia de modelagem, de

antemão informando que nos restringiremos à família GARCH. Dessa forma, para

a série observada fztg ; inicialmente faremos a modelagem da série limpa dos efeitos

das observações aberrantes fz¤t g 22; segundo:

rrz¤t = ¹+
£ [L]

© [L]
"t;

Var ("tjIt¡1) := ht » GARCH;

onde ”GARCH ” representa um componente da família GARCH. Em um segundo

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

ros parâmetros [modelos ARIMA e GARCH].

5 Análise Empírica

Esta seção consta da análise quantitativa das oito medidas alternativas de câm-

bio real. Inicialmente, avaliamos o comportamento do nível das séries, dando ên-

22Alcançada por intermédio da aplicação da metodologia de Gómez (1998), conforme descrito
anteriormente.
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fase à identi…cação de eventuais mudanças de regime e de outras observações aber-

rantes, bem como à quanti…cação dos respectivos efeitos. Em seguida, modelamos

a evolução da volatilidade, com base em séries ”limpas” dos efeitos estimados na

etapa precedente. Nesta última etapa, além da identi…cação do processo gerador da

variância condicional, procuramos identi…car a ocorrência de mudanças de regime

na variância condicional.

5.1 Nível

Com a utilização do software Demetra (Tramo & Seats), cada série foi isoladamente

submetida ao tratamento proposto por Gómez (1998). Por clareza de exposição ire-

mos doravante denotar por: (1) P, as observações discrepantes ligadas à mudança

permanente de nível; (2) T, as observações discrepantes ligadas à mudança tem-

porária de nível; e (3) PT, as observações discrepantes que in‡uenciam somente de

maneira pontual a evolução do processo referenciado.

No contexto do câmbio real, poder-se-ia distinguir as três formas de informações

discrepantes.

As mudanças tipo P, por terem seus efeitos estendidos a um horizonte de longo

prazo, poderiam ser interpretadas como indicativos de mudança na taxa de câmbio

de equilíbrio. As mudanças tipo T, por sua vez, teriam origem em afastamen-

tos conjunturais do equilíbrio interno ou externo da economia. Por exemplo, no

âmbito externo esses afastamentos poderiam ser associados a pressões altistas so-

bre a taxa nominal de câmbio observadas em momentos que a economia enfrenta

problemas de liquidez internacional - em contraposição, as mudanças permanentes

aconteceriam quando os problemas fossem de solvência. Já no campo interno, os

afastamentos ocorreriam quando o governo praticasse uma política deliberada de

apreciação da taxa de câmbio em períodos eleitorais, com reversão imediatamente

após as eleições23. Por último, as mudanças tipo PT estariam vinculadas a proble-

mas de informação, quando usualmente prevalecem comportamentos irracionais dos

23Ver, por exemplo, Bonomo e Terra (1999).
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agentes24.

A Tabela 6 especi…ca o número total de observações discrepantes (outliers) iden-

ti…cadas para cada variante do câmbio real. Admitindo como corretos os modelos

subjacentes, as magnitudes dos percentuais indicam que, nas últimas três décadas,

a economia brasileira enfrentou um alto número de choques. Conforme defendido

na Seção 3, o comportamento errático das séries de câmbio real talvez re‡ita, dentre

outros, o histórico de intervenções heterodoxas, mesmo se levarmos em conta a pos-

sibilidade de ocorrência de eventuais erros de mensuração nas variáveis nominais.

É importante ter em mente ainda que, em termos econométricos, o percentual de

outliers sugere cautela na aceitação de conclusões tiradas a partir da aplicação de

metodologias padrão de estimação e de testes de hipóteses.

Tabela 6: Total de Outliers ( P, T e PT )
Variável 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 Gómez (1998) identi…ca observações discrepantes por intermé-

dio de testes de hipóteses. Por conseguinte, é possível ordenar os outliers segundo

sua signi…cância. A Tabela 7 exibe as datas e tipologias associadas às 5 observações

24Com certa freqüência há situações em que os agentes têm suas ações quase integralmente
dominadas pelas expectativas - fenômenos como ”efeito contágio” e ”comportamento de manada”
são bons exemplos. Neste ambiente de irracionalidade, os preços 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 signi…cantes.

Tabela 7: Principais Observações Discrepantes
Variável 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 mudanças de regime porque: (1) aparece

como informação discrepante nas oito séries; (2) coincide com a implementação do

maior choque heterodoxo já aplicado na economia brasileira; e (3) a persistência

em se identi…car mar/90 como outlier poderia ser indício de mudança de regime da

volatilidade.

Adicionalmente registramos que: (1) a hipótese de autocorrelação serial (após a

correção do efeito de outliers e aplicação dos …ltros ARIMA subjacentes) foi convin-

centemente rejeitada com todas as séries (estatística de Ljung-Box); (2) os ajustes

determinísticos para número de dias corridos, sábados e domingos a cada mês -

efeito calendário - mostraram-se não signi…cantes; (3) a transformação logarítmica

foi indicada apenas para séries construídas com o câmbio nominal médio, exceto no

caso do CMIPADI; (4) foram identi…cados modelos com componente sazonal esta-

tisticamente signi…cante para as séries baseadas no IPA-DI e no IPA-OG; e (5) a

componente não sazonal dos modelos identi…cados foi ARIMA(0,1,1), exceto para o

CFIPADI.

Os Grá…cos 1 a 4 mostram as séries baseadas no câmbio nominal médio, bem

como os efeitos das observações discrepantes e as séries ”limpas”.
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5.2 Paridade de Compra

A partir desta sub-seção, as séries de câmbio real são submetidas a uma modelagem

mais re…nada e a análise se restringirá àquelas construídas com base no câmbio

nominal médio mensal. Todas foram compulsoriamente submetidas a transformação

logarítmica, contrariando a metodologia de Gómez (1998) no caso do CMIPADI,
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mas justi…cável porque: (1) a potência do procedimento de escolha entre dados

brutos e logaritmados só é garantida admitindo homocedasticidade, a qual uma vez

rejeitada (conforme veremos adiante) compromete a validade da escolha; e (2) é

difícil justi…car como o CMIPAOG deveria ser logaritmado, mas não CMIPADI,

posto que as evoluções dos índices de preços domésticos subjacentes são similares e

o externo é o mesmo.

Tipicamente, o modelo identi…cado foi:

log (CâmbioReal t) = Efeitos de Outliers+
(1¡ µL)
r ¢ "t;

cov ("t; "s) = 0;8t 6= s:

Para CMIPAOG, todavia, foi identi…cado:

log (CâmbioReal t) = Efeitos de Outliers+

·
(1¡ µL)
r £ (1¡ 0:98L

12)

r12

¸
¢ "t;

onde r12 := (1¡ L12) é o operador diferença sazonal. Por outro lado, como essen-

cialmente os polinômios (1¡ 0:98L12) e r12 se cancelam, justi…ca-se a desconsider-

ação da parte sazonal25.

Tabela 8: Forma Final Estimada
Variante do Câmbio Real Modelo Estimado ( ARIMA )

cmipc r log yt = (1¡ :60L) ¢ "t
cmigp r log yt = (1¡ :43L) ¢ "t
cmipadi r log yt = (1¡ :33L) ¢ "t
cmipaog r log yt = (1¡ :37L) ¢ "t

A Tabela 8 exibe as formas …nais estimadas para as séries ”limpas”, as quais a

seguir serão olhadas à luz da teoria da PPC, cuja interpretação, grosso modo, ensina

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

25Registramos que modelos desta categoria são às vezes denominados superdiferenciados. Jenk-
ins[Ref.] advoga seu uso para …ns de previsão em modelos com termo constante não nulo. Justi-
…cativas de cunho mais teórico podem ser encontradas em Planas[Ref.].
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das moedas nacionais. Segundo a PPC absoluta, a taxa de câmbio entre duas moedas

deveria igualar a razão entre os níveis de preços praticados nas respectivas economias;

já nos termos da PPC relativa, a taxa de câmbio deveria ser uma proporção constante

da razão entre os níveis de preços. Em ambos os casos, as versões logaritmicas de

suas expressões matemáticas produzem:

¢e = ¢p¶¡¢p , onde

e = logaritmo da taxa nominal de câmbio

p¶ = logaritmo do nível de preços internacional

p = logaritmo do nível de preços doméstico

Muito em função da reduzida disponibilidade de informações, usualmente a lit-

eratura empírica reescreve as versões da PPC em termos da taxa de câmbio real.

Q = (k ¤ E ¤ P 0)=P ; onde

Q = taxa real de câmbio

E = taxa nominal de câmbio

k = constante

P¶ = índice de preços internacional

P = índice de preços doméstico

A validade ou não da PPC permanece uma questão em aberto, visto que, in-

dependente de como o teste é montado - se com base na PPC absoluta, na PPC

relativa ou no câmbio real - existe vasta literatura empírica aceitanto, como também

rejeitando, a hipótese nula de validade26. Para a economia brasileira em particular,

investigações diversas foram conduzidas com o mesmo propósito, mas sem que as

conclusões se afastem das alcançadas em pesquisas envolvendo outras economias.

Por exemplo: (1) Zini e Cati (1993) utilizam técnicas de cointegração para rejeitar

a validade da PPC absoluta, no intervalo 1855/1990; e (2) Rossi (1996) aplica téc-

nicas de cointegração a formulações do modelo monetário, e obtém como principal
26Edwards & Savastano (1999), bem como Froot & Rogo¤ (1995), apresentam um levantamento

de parcela desta literatura.
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resultado a não rejeição da PPC, no período 1980/1994. Seguindo Froot e Rogo¤

(1995), a presença de raiz unitária em séries de câmbio real redundaria na rejeição

da PPC. Dessa forma, inferimos que os processos representados na Tabela 8 indicam

que, mesmo após a retirada dos efeitos das informações discrepantes, a PPC seria

rejeitada com base no comportamento do câmbio real brasileiro.

5.3 Volatilidade

Conforme anteriormente mencionado, os testes de Ljung-Box (e tambémBox-Pierce)

aplicados aos resíduos quadráticos dos modelos ARIMA especi…cados na sub-seção

anterior rejeitam a inexistência de dinâmica para f"2tg27. Assim, para as séries

construídas com base no câmbio nominal médio mensal, mesmo após a extração

dos efeitos de observações discrepantes, há evidência de inércia na volatilidade.

Isso posto, a partir de agora cuidaremos de analisar essa inércia, para tanto recor-

rendo aos seguintes membros da família GARCH: (1) GARCH (1,1) gaussiano; (2)

GARCH (1,1) que admite erros com distribuição t de Student com seis graus de

liberdade; (3) EGARCH (1,1); e (4) GARCH (1,1) com alavancagem - permite

efeitos diferenciados, na equação da volatilidade, para erros positivos e negativos28.

Os pontos de mudança de regime no nível das séries são candidatos naturais à

investigação de correspondentes mudanças de regime nas volatilidades. Para tanto,

optamos por considerar explicitamente regressores determinísticos do tipo degrau,

com pontos de descontinuidade situados nos instantes onde foram detectadas quebras

de regime no nível do câmbio real (dez/79; fev/83; mar/90; jul/94; e jan/99). Além

disso, como uma eventual mudança de regime na volatilidade não necessariamente

se completa em um único instante (mês), incluímos regressores determinísticos tipo:

1

1¡ ±L ¢ I
(s)
t ;

onde s representa o instante inicial da mudança.

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

27O mesmo ocorreu para duas das séries baseadas no câmbio de …nal de mês.
28Sobre modelos GARCH ver, por exemplo, Gourieroux and Monfort(1999).

33



log (CâmbioReal t) = Efeitos de Outliers+
(1¡ µL)
r ¢ "t;

ht = Var("tjIt¡1)

= Const+ ®ht¡1 + °"
2
t¡1 +

+
NX
k=1

¸k £
1

r ¢ I(sk)t

+
NX
k=1

ºk £
1

(1¡ ±L) ¢ I
(sk)
t ;

onde sk representa o instante inicial da k ¡ ¶esima;dentre as N mudanças; e ¸k a

diferença entre os níveis de volatilidade observados antes e depois de sk: O segundo

somatório diz respeito ao processo de ajuste com meia vida de um ou dois meses,

respectivamente, [± = 0:5] e [± = 0:7].

Os Grá…cos 5 a 8 mostram a forma estimada de
p
ht para cada uma das variantes

do câmbio real - as linhas horizontais têm altura igual às médias e medianas de
p
ht no período correspondente; as mudanças de patamar re‡etem a in‡uência dos

regressores determinísticos.
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Grá…co 8

No Grá…co 8 (CMIPADI), destaca-se o undershooting em jan/99. A magnitude (-

2.6£10¡4) deste inesperado efeito em ht aparentemente é bem estimada (erro padrão

igual a 1.0£10¡4). Para cada uma das quatro séries consideradas nesta sub-seção,

a parametrização …nal e os respectivos erros …cou assim especi…cada:

cmipct = Efeitos de Outliers t +
1¡ (0:6§ :045)L

r ¢ "t;

com

ht = Var("tjIt¡1)

=
¡
8:2£ 10¡5 § 1:3£ 10¡5

¢
+ (0:20§ 0:086) "2t¡1

+
¡
1:7£ 10¡4 § 3:5£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Dec79)t

¡
¡
2:2£ 10¡4 § 3:6£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Mar95)
t

+
¡
3:0£ 10¡4 § 1:2£ 10¡4

¢
£ 1

r ¢ I(Jan99)t

+
¡
1:8£ 10¡4 § 1:8£ 10¡4

¢
£ 1

(1¡ :7L) ¢ I
(Jan99)
t ;

cmigpt = Efeitos de Outliers t +
1¡ (0:43§ :048)L

r ¢ "t;
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com

ht = Var("tjIt¡1)

=
¡
2:8£ 10¡5 § 1:1£ 10¡5

¢
+ (0:055§ 0:046) "2t¡1

+ (0:7§ 0:11) ht¡1

+
¡
5:2£ 10¡5 § 2:4£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Dec79)t

¡
¡
6:9£ 10¡5 § 2:8£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Mar95)
t

+
¡
9:9£ 10¡5 § 4:9£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Jan99)t

cmipadit = Efeitos de Outlierst +
1¡ (0:33§ 0:053)L

r ¢ "t;

com

ht = Var("tjIt¡1)

=
¡
2:8£ 10¡5 § 7:2£ 10¡6

¢
+ (0:12§ 0:037) "2t¡1

+(0:67§ 0:058)ht¡1

+
¡
1:0£ 10¡4 § 3:1£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Dec79)t

¡
¡
1:1£ 10¡4 § 3:1£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Mar95)
t

+
¡
2:0£ 10¡4 § 7:9£ 10¡5

¢
£ 1

r ¢ I(Jan99)t

¡
¡
2:6£ 10¡4 § 1:0£ 10¡4

¢
£ 1

(1¡ :7L) ¢ I
(Jan99)
t ;

cmipaogt = Efeitos de Outlierst +
1¡ (0:37§ 0:051)L

r ¢ "t;
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com

log ht = logVar("tjIt¡1)

= (¡1:94§ 0:83) + (0:10§ 0:06) "2t¡1

+(0:78§ 0:09) log ht¡1

+(0:22§ 0:10)£ 1

r ¢ I(Dec79)t

¡ (0:43§ 0:18)£ 1

r ¢ I(Mar95)t

+(0:55§ 0:20)£ 1

r ¢ I(Jan99)t

¡ (1:15§ 1:08)£ 1

(1¡ :5L) ¢ I
(Mar95)
t :

A escolha entre os modelo GARCH concorrentes foi conduzida com base no

critério de Schwartz (BIC) e nos testes de especi…cação cujas estatísticas constam

das Tabelas 9 e 10.

Tabela 9 Testes de Normalidade de f"tg
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 Resíduos p-valor Res. Quadráticos 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 análise empírica, merece destacar que: (1) uma mudança de regime

no nível não necessariamente corresponde a uma mudança de regime na volatilidade,

e vice-versa - para a mudança no nível à época da implantação do Plano Real

(jul/94) não há a correspondente mudança na volatilidade e, por outro lado, para a

mudança de volatilidade em mar/95 não foi detectada uma correspondente mudança
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de nível; (2) conforme havíamos intuído, não são detectáveis padrões sazonais no

CMIPAOG; e (3) a existência das quebras de regime, tanto no nível quanto na

volatilidade, pode comprometer a performance de vários procedimentos estatísticos

de modelagem, gerando conclusões de validade duvidosa.

6 Considerações Finais

Neste artigo investigamos o comportamento de oito variantes da taxa de câmbio real

no Brasil, no período compreendido entre jan/69 e set/01. Inicialmente, abordamos

o contexto histórico, com o intuito de identi…car fatos relevantes para a formação da

taxa de câmbio real por intermédio de seus efeitos sobre as variáveis primárias: (1)

câmbio nominal; (2) índices de preços domésticos; e (3) índices de preços externos.

Em um segundo momento, apresentamos a metodologia empregada nas etapas em-

píricas: (1) análise das séries em nível; e (2) análise da volatilidade das séries. Em

ambas situações, porém, ênfase especial foi dedicada às mudanças de regime.

Na análise do nível, utilizamos a metodologia de Gómez (1998), que, além de

identi…car possíveis informações discrepantes, estima seus efeitos. Dentre as datas

identi…cadas como início de novo regime, destacam-se: (1) dez/79 - quando foi dec-

retada uma maxidesvalorização de 30% da moeda brasileira; (2) fev/83 - quando no-

vamente aconteceu uma maxidesvalorização 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 câmbio ‡exível, após

longo período de câmbio administrado.

Mesmo após a exclusão dos efeitos estimados de todas informações discrepantes

- não apenas das cinco acima especi…cadas - os processos estimados para as séries

de câmbio indicam a presença de raiz unitária. Seguindo a interpretação de Froot

e Rogo¤ (1995) para esse fenômeno, mesmo após a …ltragem a hipótese de validade

da PPC seria rejeitada.

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

Tipicamente, a hipótese de homocedasticidade é rejeitada e, de modo particular, três
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mudanças de regime são localizadas: (1) dez/79; (2) mar/95 - quando foi adotado

o regime de bandas cambiais em substituição a um crawling peg; e (3) jan/99.

Cabe notar, ainda, a presença de mudanças de regime não coincidentes, ou seja,

nem sempre uma mudança de regime no nível estaria associada a uma mudança de

regime na volatilidade, e vice-versa.

Finalmente, chama atenção o expressivo número de mudanças de regime iden-

ti…cadas, independente da série avaliada. Em princípio, a presença dessas infor-

mações discrepantes comprometeria a validade de exercícios onde, inadvertidamente,

metodologias como as de Dickey-Fuller e de Johansen são empregadas para estudar

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

da PPC.
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8 Apêndice

(1) CFIPC - valor de venda do dólar dos Estados Unidos ao …nal de cada mês, índice

de preços ao consumidor no mercado norte-americano (Consumer Price Index, como

proxy do índice de preços ao consumidor no mercado internacional) e índice de

preços ao consumidor da cidade de São Paulo (IPC-FIPE, como proxy do índice de

preços ao consumidor no mercado doméstico);

(2) CFIGP - valor de venda do dólar dos Estados Unidos ao …nal de cada mês,

índice de preços ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price Index,

como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e índice geral de preços

(IGPDI-FGV, como proxy do custo ao produtor no mercado doméstico);

(3) CFIPADI - valor de venda do dólar dos Estados Unidos ao …nal de cada mês,

índice de preços ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price Index,

como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e índice de preços no

atacado, disponibilidade interna (IPADI-FGV, como proxy do custo ao produtor no

mercado doméstico);

(4) CFIPAOG - valor de venda do dólar dos Estados Unidos ao …nal de cada mês,

índice de preços ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price Index,

como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e índice de preços no

atacado, oferta global (IPAOG-FGV, como proxy do custo ao produtor no mercado

doméstico);

(5) CMIPC - valor médio de venda do dólar dos Estados Unidos para o mês em

referência, índice de preços ao consumidor no mercado norte-americano (Consumer

Price Index, como proxy do índice de preços ao consumidor no mercado interna-

cional) e índice de preços ao consumidor da cidade de São Paulo (IPC-FIPE, como

proxy do índice de preços ao consumidor no mercado doméstico);

(6) CMIGP - valor médio de venda do dólar dos Estados Unidos para o mês em

referência, índice de preços ao produtor no mercado norte-americano (Producer Price

Index, como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e índice geral de

preços (IGPDI-FGV, como proxy do custo ao produtor no mercado doméstico);
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(7) CMIPADI - valor médio de venda do dólar dos Estados Unidos para o mês

em referência, índice de preços ao produtor no mercado norte-americano (Producer

Price Index, como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e índice

de preços no atacado, disponibilidade interna (IPADI-FGV, como proxy do custo ao

produtor no mercado doméstico); e

(8) CMIPAOG - valor médio de venda do dólar dos Estados Unidos para o mês

em referência, índice de preços ao produtor no mercado norte-americano (Producer

Price Index, como proxy do custo ao produtor no mercado internacional) e índice

de preços no atacado, oferta global (IPAOG-FGV, como proxy do custo ao produtor

no mercado doméstico).
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