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Resumo

O artigo contribui com a literatura sobre taxa de cAmbio e ataques especulativos, analisando a
evolucdo e a dindmica desse indicador no Brasil, em periodo recente, a partir de um modelo
autoregressivo com valor limite enddgeno. Dados mensais para cotacdo PTAX do dolar entre
janeiro de 2000 e setembro de 2009 foram utilizados na modelagem, cujas estimativas
permitiram extrair as seguintes conclusdes: i) a taxa de cAmbio no Brasil segue uma dindmica
ndo-linear com raiz unitaria parcial e globalmente estacionéria; ii) para variacdes inferiores a
2,02 pontos percentuais na taxa PTAX ao longo do periodo a tendéncia do cambio nominal é
ndo estacionaria, demonstrando negligéncia na intervencao por parte da autoridade monetaria;
iii) para variacGes superiores a 2,02 pontos percentuais na referida taxa o processo descrito
por esta variavel é dito estacionério. Esses resultados sugerem ter havido pratica de
intervencdes tardias no mercado de cambio no Brasil, cujas correcBes devem ser
implementadas no futuro.
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Abstract

This paper contributes to the literature of exchange rate and speculative attacks through
investigation of the evolution and the dynamics of this rate in Brazil. An endogenous
threshold autoregressive model is applied with PTAX monthly data from January 2000 to
September 2009. The estimates allow the following conclusions: i) Brazilian exchange rate
follows a non-linear dynamic with partial unit root and globally stationary; ii) variations of
the nominal exchange rate lower than 2,02% along the period dictate that the dynamic is non-
stationary, which demontrates negligence by the monetary authority, whereas variations
greater than 2,02% the process is otherwise indicated as stationary. These results suggest that
there must have occurred practice of delayed interventions on exchange market in Brazil,
which should be avoid in the future.
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Dinédmica da Taxa de Cambio no Brasil em um Regime de Cambio Flutuante

1. Introducdo

Ap0Gs as crises cambiais do final da decada de 1990 e diante da insustentabilidade da
manutencdo de uma taxa de cdmbio fixa, a op¢do pela adogdo de um regime de cambio
flutuante se constituiu na resposta da autoridade monetéaria brasileira no sentido de recuperar a
capacidade de fazer politica monetaria e tornar a economia menos suscetivel aos ataques
especulativos recorrentes da década.

Em vaérios paises, a despeito do anuncio oficial de adocdo do regime flexivel, na
pratica, as autoridades monetarias permaneceram intervindo no mercado para diminuir a
volatilidade da taxa de cambio com os objetivos de reduzir as fricgdes, movimentos abruptos
e imperfei¢des neste mercado, além de garantir credibilidade ao fluxo de capitais externos
para a acumulacao de reservas, reduzir pressdes inflacionarias em cenarios de elevado “pass-
through” cambial e de controlar a elevada propor¢do da divida em relagdo ao Produto Interno
Bruto-PIB.

Em artigos como os de Calvo e Reinhart (2002), Hausmann, Panizza e Stein (2000),
Eichengreen, Hausmann e Panizza (2002), Lahiri e Végh (2001) e Holland (2006), denota-se
como “fear of floating”, o comportamento das autoridades monetarias das economias
emergentes quando, oficialmente, adotam regimes flexiveis, mas, de fato, controlam os
movimentos da taxa de cambio.

Garcia (2003) ressalta como a arbitragem financeira frustra o éxito do objetivo de
fixacdo da taxa de cambio quando se considera uma economia sujeita a um regime de metas
de inflagdo. Controlar as taxas de cambio e os juros para permitir a livre mobilidade de
capitais internacionais é absolutamente inconsistente.

Também é consenso na literatura que ndo existe um nivel ideal para a taxa de cambio.
Como argumenta Garcia (2003), diferentes objetivos implicam em diferentes niveis para o
que seria o cambio ideal. Se a meta é o controle da inflacdo, que essa taxa seja a menor
possivel, mas se 0 objetivo é o superavit comercial, a acdo da autoridade monetéaria deve ser
exatamente no sentido contrario. Ndo obstante, como ndo é possivel controlar a taxa de
cambio real, que é a varidvel de politica relevante, toda esta discussdo sobre um nivel 6timo
de taxa de cambio é inocua.

O ponto é que, principalmente para paises emergentes, 0 movimento da taxa de
cambio € objeto de constante atencdo e, em vista disso, analisar a atuacdo do Banco Central
do Brasil (BCB) a partir da dindmica da taxa de cambio, justifica o objetivo deste estudo.
Especificamente, busca-se captar um padrdo de atuacdo da autoridade monetéria e se 0s
eventuais indicios de interven¢des no mercado de cambio possuem relacdo com o cenario
politico-econémico nacional ou externo. Neste contexto, o artigo se aproxima da literatura
que envolve os estudos sobre ataques especulativos, muito embora os resultados aqui
encontrados apenas sugiram uma forma alternativa de utilizacdo da teoria econométrica para
identifica-los.

Miranda (2006) ressalta a importancia dos denominados fundamentos
macroecondmicos no sentido de explicar a ocorréncia de crises cambiais e ataques
especulativos no Brasil. Embora seja reconhecida a importancia de variaveis como inflagéo,
saldo comercial e reservas internacionais como determinantes do cdmbio praticado em uma
economia, acredita-se que os niveis ideais destes agregados também variam bastante com o
cenario financeiro internacional.

Garcia (2003) corrobora o argumento de que os determinantes da taxa de cambio de



longo prazo da economia estéo relacionados a fundamentos ndo controlados pela autoridade
monetéria, de forma que resta ao BCB, por exemplo, intervir para reduzir a volatilidade dessa
taxa ao longo do processo de convergéncia.

Busca-se, portanto, neste estudo, analisar a evolucdo e dindmica da taxa de cAmbio no
Brasil a partir de dados mensais no intervalo 2000-2009. Com base na proposta de Calvo e
Reinhart (2002), a andlise é conduzida dentro de uma metodologia alternativa, cujo objetivo é
propor uma nova forma de caracterizar a atuacdo do BCB no mercado de cambio. Em
especial, uma vez constatados indicios do fendmeno de flutuacdo distorcida, busca-se
identificar qual a dindmica da taxa de cambio no Brasil, e se hd um padrdo de acordo com as
variacdes na taxa PTAX.

Os resultados apresentam uma tendéncia para a taxa PTAX, identificando se ha
mudanca de padrdo em sua dinamica, bem como definem um valor limiar que representaria
um “gatilho” para possiveis decisfes de intervengdo no mercado de cambio por parte do BCB.

As secOes seguintes ordenam a organizacdo do artigo, iniciando-se com um breve
histérico recente dos regimes cambiais no Brasil; na secdo trés é feita uma revisdo da
literatura; a secdo quatro descreve a proposta metodologica utilizada e cujos resultados
seguem na secdo cinco. A ultima se¢do é dedicada as conclus@es do estudo.

2. Regimes Cambias Brasileiros Recentest

Esta breve revisdo historica dos regimes cambiais no Brasil contempla o periodo 1970-
1999, quando neste Gltimo ano se encerra um ciclo de sistematicas mudancas de regimes
cambiais, entre as quais destacam-se: minidesvalorizagfes sem bandas, maxidesvalorizacoes,
prefixacdo, liberalizacdo parcial, crawling peg, sistema de bandas, livre flutuacdo e alguns
outros mecanismos adotados dependendo do grau de intervencdo que era permitido para as
autoridades monetarias e dos objetivos de estabilidade interna de precos e das contas externas
do Brasil.

Durante a década de 1970, o regime cambial foi caracterizado pela consolidacdo das
minidesvalorizagdes, que consistiam em desvalorizagcdes frequentes e de pequena magnitude
na taxa nominal de cambio, utilizando as diferencas entre as taxas de inflacdo doméstica e
internacional, esta Gltima medida pela inflacdo dos Estados Unidos. Embora as autoridades
governamentais se mantivessem na incerteza quanto as possiveis conseqiiéncias inflacionarias
decorrentes dessa politica, sua implementacdo objetivava, essencialmente, amenizar eventuais
posicdes especulativas contra a moeda doméstica. A partir do fenémeno conhecido como
Primeiro Choque do Petrdleo, no final de 1973, o governo brasileiro renunciou ao ajuste na
taxa nominal de cdmbio e, em contrapartida, passou a conceder subsidios aos exportadores e a
cobrar tarifas adicionais dos importadores. Vale salientar que as abundantes fontes de
financiamento externo desta época, baseadas no excedente gerado pelo comércio de petréleo
acumulados pelos paises da OPEP, serviram para amenizar a fragil situacdo das contas
externas do Brasil e de outras economias deficitarias.

No final de 1978, o Segundo Choque do Petrdleo deteriorou novamente os termos de
troca internacionais, mas, desta vez, em um ambiente de escassez de credito no mercado
externo decorrente de uma politica monetéria restritiva do Banco Central dos Estados Unidos
(a taxa de juros americana foi elevada a niveis superiores a 20% a.a.). Em resposta, 0 BCB
desvalorizou a moeda doméstica em 30%. Os resultados obtidos com esta maxidesvalorizagdo
recuperaram apenas parcialmente as contas externas e, com o agravamento do quadro
inflacionario, o governo prefixou as taxas de variacdo cambial e de correcdo monetaria em

! Esta secfo ¢ baseada em Avradjo e Silveira Filho (2002) e Holland (1998).



50%, o que provocou perdas reais para 0s poupadores internos, visto que a inflagdo
anualizada em 1979 superou os 120%, além de neutralizar os efeitos da maxidesvalorizacéo.

Até o final de 1982, as vertentes que pressionavam o balanco de pagamentos da
economia brasileira haviam esmaecido por conta de uma maior oferta de petroleo (exploracao
de novos campos) forcando um ajuste para baixo de seus pre¢cos negociados nos diversos
mercados mundiais. Além disso, menores pressdes inflacionarias na economia americana
permitiram suavizar sua politica monetaria com a conseqiiente reducdo das taxas nominas e
reais de juros. Em oposicao a este ambiente otimista, a moratéria da divida externa mexicana,
decretada em setembro de 1982, potencializou, no curto prazo, a ja escassa oferta de credito
internacional, reduzindo, substancialmente, o financiamento dos paises em desenvolvimento
pelos agentes privados. A solugdo encontrada pelas autoridades governamentais brasileiras foi
aplicar, em fevereiro de 1983, uma nova maxidesvalorizacdo de 30% na taxa nominal de
cambio. Conjuntamente, a maxidesvalorizacao, a incapacidade do governo de mudar a lei de
indexacdo salarial e a politica de cambio ainda baseada na diferenca entre as inflacdes interna
e externa, fizeram recrudescer, com mais vigor, as taxas de inflacdo. Para controlar a inflacéo,
o0 governo lancou méo de infrutiferas implementac6es de planos heterodoxos de estabilizagdo
(Cruzado, Bresser, Verao). Desta forma, pode-se dizer que neste periodo, o regime cambial
vigente foi de minidesvalorizac¢Ges, com intervalos onde a taxa nominal era congelada.

A partir de 1989, o mercado cambial brasileiro experimentou progressiva liberalizagéo
e, em 1990, com a implementac¢do do Plano Brasil Novo (Plano Collor), adotou-se um sistema
de cadmbio flutuante, no qual o BCB passou a utilizar as reservas internacionais como critério
de intervencdo, com o objetivo de reduzir a volatilidade da taxa de cambio. Entretanto, ainda
em 1990, com a reducdo do nivel de reservas e com a perspectiva de reducéo das receitas das
exportacGes, 0 BCB mudou o foco das intervencdes e voltou-se para a desvalorizacdo do
cambio real. A abertura comercial como estratégia de desenvolvimento de longo prazo foi
outro fato relevante neste periodo. A fragilidade das institui¢cbes politicas e as conseqientes
incertezas no campo politico, agravadas com o processo de impeachment presidencial, aliadas
as mudancas legais e institucionais no sentido de suavizar a repressdo comercial e financeira,
provocaram uma maior volatilidade da taxa de cambio real.

O novo plano de estabilizacdo (Plano Real), apresentado em julho de 1994, mais uma
vez mudou o regime cambial, com a livre flutuacdo prevalecendo até o terceiro trimestre de
1994. As altas taxas de juros atrairam grande fluxos de capitais estrangeiros resultando em
apreciacao cambial da moeda doméstica. Por conta desta apreciacdo, a balanca comercial
passou de superavitaria (US$ 850 milhdes, em Dez/1993) para deficitaria (US$ 810 milhdes,
em Dez/1994). Este quadro fez com que o BCB abandonasse a politica de ndo intervencéo,
iniciando uma temporada de compra de divisas e de imposicdo de restricdes a entrada de
capitais. A crise mexicana que se seguiu e as restricdes citadas provocaram uma reversao nos
fluxos de capitais autbnomos. Com isso, as intervencdes se inverteram e o BCB passou de
comprador liquido para vendedor liquido de divisas. Neste periodo, um terceiro regime
cambial — regime de bandas - seria implantado em 1995, mas as informacGes antecipadas de
que os limites da banda mudariam ao longo do tempo custaram, em trés dias, cerca de US$
6,0 bilhdes em divisas. O BCB decidiu fixar uma banda de [0,83;0,93] e o regime migrou para
um crawling peg?®. A reinsercéo do Brasil no mercado internacional de capitais trouxe grande
volatilidade nos fluxos liquidos de capitais autdbnomos, potencializados pelas crises do
México (1994), Sudeste Asiatico (1997) e Russia (1998), repercutindo diretamente na reducdo

2 Refere-se a um regime em que a taxa de cAmbio é determinada através do normal funcionamento do mercado dentro de um intervalo
definido pelo BCB, no qual existe um valor central de referéncia.



do estoque de reservas®, mesmo considerando-se as trés medidas de ajuda externa aprovadas
em dezembro de 1998 (US$ 18,0 bilhdes do FMI, US$ 9,0 bilhdes do Banco Mundial e US$
14,5 bilhGes dos paises do G7). Entretanto, as tensdes sobre as reservas internacionais
continuaram, resultando na adocdo do regime flexivel de cAmbio e em uma depreciacdo
cambial de 58,8% nos primeiros meses de 1999.

3. Literatura sobre o Tema

Por ser a literatura sobre taxa de cambio deveras extensiva, serdo feitas mengdes a
alguns trabalhos considerados relevantes que serviram de apoio tedrico para tantos outros,
além de guardarem relacdo mais estreita com a abordagem aqui implementada. Em termos de
elaboracdo de um modelo estrutural baseado em fundamentos macroecondmicos destaca-se o
trabalho de Krugman (1979). Nesta abordagem explicita-se como uma economia que Se
financia através do uso de senhoriagem e, simultaneamente, pratica um regime de cdmbio fixo
torna-se mais vulneravel, haja vista que o excesso de moeda estimula a troca por moeda
estrangeira e, conseqiientemente, a reducao das reservas internacionais pre-existentes.

De acordo com os determinantes da evolugéo da taxa de cambio, a literatura apresenta
autores que concentram a analise nos fundamentos macroeconémicos, outros que atribuem as
variacbes do cambio a uma espécie de efeito contadgio ou ainda aqueles que citam a
vulnerabilidade financeira da economia como o causador preponderante. O ponto comum € a
estreita relacdo entre o estudo da evolugdo da taxa de cambio e os denominados ataques
especulativos. E exatamente neste ponto que este estudo busca contribuir apresentando uma
forma alternativa de analise do comportamento dessa variavel.

Na literatura internacional, estudos como o de Flood e Garber (1984) e o de
Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998), ressaltam a importancia dos denominados
fundamentos macroecondmicos para explicar e antecipar ataques especulativos na economia.
Calvo e Reinhart (2002), por exemplo, calculam indicadores de volatilidade visando
identificar tais fendmenos.

Em periodos de ataque especulativo ou visando conter choques adversos na economia,
a autoridade monetaria pode intervir no mercado de cambio de diferentes formas, dentre as
quais destacam-se: i) a compra e venda no mercado a vista; ii) a venda de titulos denominados
em moeda estrangeira (swaps cambiais); ou iii) a manipulacdo da taxa de juros basica. A
hipo6tese béasica a ser levantada diz respeito a possibilidade da adocéo, por parte do BCB, de
um padrdo de intervencao de forma a atuar, em qualquer uma das trés formas, apenas quando
0 cambio assumir uma magnitude intoleravel, politica ou economicamente.

Para medidas de politica fiscal, por exemplo, Alesina (1991) argumenta que 0s
interesses de grupos econdémicos dominantes podem retardar a adocdo de agdes que
impliguem em contracdo fiscal. Com a taxa de cadmbio o raciocinio é analogo, haja vista que
uma intervencdo esterilizada® ou a elevacéo dos juros visando conter uma desvalorizacéo
cambial teria efeito colateral similar ao de uma reducao dos gastos publicos.

De acordo com o cenério politico-econdmico, pode ser possivel, por exemplo,
negligenciar as elevacdes no cdmbio nominal ou ainda realizar um processo de compra de
moeda estrangeira para estimular as exportagdes sem se preocupar com 0s impactos no nivel

% “de setembro a dezembro de 1998, o Brasil sofreu uma redugo da ordem de US$ 33 bilhdes de suas reservas internacionais, liquidas das
obrigagdes de curto prazo do Banco Central e das obrigagdes junto ao FMI. Em janeiro de 1999, houve uma perda adicional de US$ 8
bilhdes”. [Janot e Novaes (2009)].

* “Intervencdes esterilizadas s&o compras ou vendas de divisas estrangeiras pelo BCB sem que ocorra alteragio no estoque de moeda. E uma
operacdo que subdivide-se em duas, por exemplo: 0 BCB compra ddlares e paga em reais, acumulando reservas internacionais e aumentando
a base monetaria. Simultaneamente, 0 BCB opera no mercado aberto vendendo titulos puablicos e restaurando a base monetéaria (e também a
taxa de juros)”. [Garcia (2009)]



de precos do mercado doméstico®. Neste caso apenas as variacdes no nivel do cambio
nominal per se sdo consideradas como variavel relevante.

Fundamentado na investigacdo da hipdtese anterior, este artigo analisa a dinamica da
taxa de cdmbio nominal considerando apenas 0 comportamento passado desta variavel através
de um modelo autoregressivo com threshold endogeno (TAR) seguindo a proposta de Caner e
Hansen (2001). Deste modo, deixa-se implicito que a influéncia de qualquer fundamento
macroeconémico, bem como o “contagio” das variacGes cambiais de economias com estreita
relacdo comercial com o Brasil sdo efeitos que devem ser incorporados pela defasagem do
cambio nominal em algum nivel.

4. Aspectos Metodologicos

4.1. Base de Dados

Os dados da Economatica para a cotagédo da taxa de cdmbio mensal (PTAX) no Brasil
entre janeiro de 2000 e setembro de 2009 serdo utilizados para conducdo do exercicio
empirico a partir de um modelo autoregressivo que permite mudancas de regime endogenas e
descrito na subsecéo seguinte.

4.2. O Modelo Econométrico

Visando investigar a dindmica descrita pelo crescimento da taxa de cambio média
mensal no Brasil, conforme citado na seg¢do dois, considera-se 0 seguinte modelo
autoregressivo com valor limite (Threshold Autoregressive Model) introduzido por Caner e
Hansen (2001):

Ayt = HIIXHI(ZHQ) +9éxt—lI(ZHZﬂ) + & (1)
com t=1.T e onde X._, =(Y, 4. N AV, 4,n AY, ), I() € uma fungdo indicador com
I,,=1lsexeA e I, =0sexgA, & €um erro independente e identicamente distribuido
(iid), Z, =y, -V, ,, para m>1, r, € um vetor de componentes deterministicos incluindo a
constante e possivelmente uma tendéncia linear e 4 é o parametro que representa o valor
limite (threshold). Tal pardmetro é desconhecido, mas assume valores no intervalo
A=[4,4,], onde A, e A,sdo0 escolhidos de forma que Prob(Z,<A)=7z,7, >0 e
Prob(Z, < 4,)=x,, 7, <1. Assume-se que m,e x, S40 Simetricos, ou seja, 7, =1-r,,
impondo, portanto, a restricdo que nenhum regime terd menos que z,% das observagoes.
Caner e Hansen (2001) sugerem que 7, =015, o que implica que nenhum dos regimes tera
menos que 15% das observages®.

Por fim, define-se 6, =(p,, f,,,)" e 6, =(p,,3,,a,)", onde p, e p, sdo escalares,
p.e [, ttm a mesma dimensdo de r, e o, e, sdo vetores de dimensdo k. Portanto,
p, € p, sdo coeficientes de y, ,, B, e B, séo coeficientes dos componentes deterministicos e

o, € a,sa0 os coeficientes de (Ay,,,.. .., Ay, ,) nosregimes 1 e 2, respectivamente.

® Intervengéo ndo-esterilizada.
® Como a amostra utilizada no estudo possui 118 observagdes, nenhum regime devera ter menos que 17 observagdes, entretanto, apés as
defasagens o modelo cujos resultados seguem na se¢éo 4 foi estimado com um minimo de 32 observagdes no regime 2.



O modelo 1 € estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO). Para implementar
MQO na equacgéo (1), Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da concentragéo, o
qual consiste em executar as seguintes operacoes:
1. Paracada A€ A omodelo 1 é estimado por MQO, ou seja, para cada A € A tem-se:
AY, =0, (A) Xl gy + 0, (A) Xl g, 2y +E0(2) 2
com

62 (1) =T & (2)?

2. Estimar o valor limite, 4, minimizando & (1), ou seja;
A =argmin&2(A)

AeA
3. Estimar 6, e 6, utilizando a estimativa de 4 em (b), A, isto é:

AY, =0, (A) X1l iz, cny T 02 (A) Xl 7, 2sy + () 3.1)
com

5%(2) :T’liét (1)? (3.2)

As estimativas das equacfes (3.1) e (3.2) sdo de suma importancia para o propésito
deste estudo, pois serdo utilizadas para conduzir inferéncia sobre os parametros do modelo 1
através de estatisticas de teste, tais como a estatistica t e a de Wald descritas a seguir.

4.2.1. Investigando a Dindmica da Taxa de Cambio

Investigar a mudanca de dindmica no crescimento da taxa de cambio implica em
testar, no modelo 1, se 6,(1) =(p,, B, a,)'# 0,(1) =(p,,5,,&,)". De outro modo, note que,
na presenca de linearidade, a regressdo 3.1 torna-se igual a famosa regressao ADF
(Augmented Dickey-Fuller).

Apesar de ndo ser o principal propdésito do estudo, vale ressaltar que se a evolugdo da
taxa de cadmbio possuir dindmica ndo-linear, testar a estacionaridade do processo descrito pela
mesma via teste tradicional de raiz unitaria ADF pode nos levar a resultados imprecisos. Por
este motivo, um resultado adicional apresentado no estudo diz respeito a um teste consistente
para investigar a evolucao da taxa de cambio.

Caner e Hansen (2001) propuseram, para tal, a seguinte estatistica de teste:

W =W; (4) = SAU/F\)WT (1)
0_2
onde W; (1) =T{ Oi —1} e o representa a variancia do residuo obtido quando se estima

~2
(o}

0 modelo 1 impondo H, :6, =6,, com &2(/{) calculado de acordo com (3.2).

A distribuicdo assintética de W, sob estacionaridade, p <0, foi investigada por
Davies (1987), Chan (1991), Andrews e Ploberger (1994) e Hansen (1996). Caner e Hansen
(2001) mostram que, sob a presenca de raiz unitaria, a distribuicéo assintotica de W, depende

da estrutura dos dados, significando que os valores criticos ndo podem ser tabulados. Desta
forma, os autores sugerem dois métodos de bootstrap para aproximar a distribuicdo

assintotica de W;: o primeiro é apropriado para o caso estacionario, p <0, enquanto o
segundo é mais adequado para 0 caso com raiz unitaria, p=0. Dado que a ordem de
integracdo € desconhecida a priori, Caner e Hansen sugerem calcular os valores criticos por



bootstrap assumindo p =0 e p <0 e usar o valor critico mais conservador, ou seja, 0 maior
p-value. Portanto, esta serd a estratégia utilizada neste artigo para testar a hipdtese nula de
linearidade; H, : 6, =0, .

4.2.2. Testando a Hipdtese de Raiz Unitaria em Modelos N&o-Lineares

No modelo 1, os parametros p, € p, controlam a estacionaridade do processo y,.
Assim, y, sera integrado de ordem 1, I(1), se a hipotese nula, H,:p, =p, =0, for
verdadeira. Uma hipotese alternativa natural seria H,:p, <0e p, <0, sugerindo que o
processo Yy, e estacionario nos dois regimes. Contudo, existe ainda uma possibilidade
intermediaria chamada de raiz unitaria parcial:

p<0ep,=0
H,: ou
p=0ep, <0

Se H, for verdadeira, o processo y, tera raiz unitaria em um dos regimes, mas sera

estacionario no outro. Trés testes’ para investigar a estacionaridade do crescimento da taxa de
cambio sdo entdo realizados: um teste de raiz unitéria global e dois testes para captar a

presenca de raiz unitaria em cada regime, de acordo com as estatisticas R;, t, e t,,

respectivamente.

Tal discriminacdo € extremamente importante, pois nos permite examinar se 0
crescimento da taxa de cambio no Brasil seguiu uma dindmica diferente (de estacionario para
ndo estacionario ou vice-versa) depois que atinge um certo valor limite, 4. Este pode ser o
caso se as autoridades monetarias do Brasil intervierem para garantir a manutencao de uma
taxa de cdmbio em padrbes aceitaveis apenas quando o aumento desta taxa atingir um
percentual intoleravel econémica ou politicamente.

5. Resultados

A partir da metodologia descrita na secdo 4, as tabelas 1 e 2 sumarizam os resultados
para os testes de linearidade e de igualdade dos coeficientes, bem como explicitam os
resultados das estimacdes dos modelos irrestrito e restrito® nos dois regimes®, o limiar para os
regimes, A, 0 nimero de observacdes, o nimero de defasagens 6timo® (m) para a variavel
Z, =y, —Y._.,"t 0 namero 6timo de defasagens, k, na regressdo ADF'* (equacéo 1), e 0s
valores criticos™ para os testes de linearidade. Todo o processo de estimacdo e computacio
de testes de hipoteses foi implementado usando um programa escrito em GAUSS.

" Ver detalhes no apéndice.
8 0 modelo restrito assume a presenca de raiz unitéria na equago (1).

° Regime 1 consiste em Zt—l <A , enquanto o regime 2 consiste em Zt_1 > 1.

10 A escolha de “m” é realizada a partir do valor que maximiza WT . Mais detalhes sobre estimacéo de “m” estdo em Caner e Hansen (2001).

1 E importante observar que a variavel limiar ndo precisa ser apenas o crescimento da taxa de cAmbio. Poderiamos utilizar apenas a taxa,
mas acredita-se que o nivel considerado desejavel pode variar de acordo com 0 momento econdmico, ja a variagdo na cotacdo da moeda
estrangeira em cada momento é que deve ser a métrica da autoridade monetaria para eventuais intervencdes e por isso esta foi a variavel
escolhida na andlise. Outro ponto é que se sabe que a ndo rejeicdo da hipotese de linearidade pode ser causada pelo uso de uma variavel
limiar que ndo seja estritamente estacionaria sob Ho.

12 Calculado de acordo com o critério GS (do geral para o especifico — “general to specific”).

3 Ver valor em (**) na nota abaixo de cada tabela.
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Tabela 1: Resultados do Modelo Irrestrito e Teste de Linearidade

Estimativas, m=1, 1 =0,0202 Teste para Igualdade
dos Coeficientes
Z <A Z 21 Estatistica | Bootstrap

Estimativa c Estimativa c de Wald | P-value
Intercepto 0.004** 0.005 0.001** 0.016 0.06 0.930
Yis 0.191** 0.153 0.866 0.172 8.62 0.090
L\ 0.244 0.139 0.195** 0.353 1.34 0.500
AY, , 0.379 0.131 0.359 0.124 16.70 0.000

Observacoes 81 32
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 19,77 0.040
N°. de Observac6es 113

Fonte: Estimativas dos autores.
Notas: (**) Nao significante a 5%.
(+) Valor Critico a 5% = 17,8.

Conclui-se, portanto, que a dindmica da taxa de crescimento para cotacdo média
mensal do délar no Brasil é ndo-linear. Ademais, as tabelas 1 e 2 indicam um nimero 6timo
de defasagens (m) igual a 1 e um valor limite, A, de 0,0202. Conseqlientemente, na equagéo
(1) obtém-se Z, =y, -V, ,, de onde verifica-se que variacOes inferiores a 2,02 pontos
percentuais (p.p.) no crescimento da cotacdo do dolar ao més caracterizam as observacdes
incluidas no regime 1, conquanto variacdes superiores a este percentual definem as
observagdes do regime 2.

Uma vez rejeitada a hip6tese nula de linearidade, um interesse de segunda ordem no
estudo é investigar a presenca de raiz unitaria na série de taxa de cdmbio. Calculamos as
estatisticas R, t, e t, para m=1 e reportamos tanto os p-valores assintoticos como
também os p-valores calculados pelo método “bootstrap”. Mesmo com uma amostra de 113
observacdes apos as defasagens utilizadas, a op¢do por uma freqiiéncia mensal faz com que os
p-valores calculados pelo método “bootstrap” possam ser particularmente importantes para
garantir a robustez dos resultados que sdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2: Testes de Raiz Unitaria para os dois Regimes

Testes | Estatistica Assintétitlcz)(;valor Bootstrap
Ry 27.0 0.000 0.000
t, 1.25 0.500 0.798
t, 5.05 0.000 0.000

Fonte: Estimativas dos autores.

De acordo com o resultado da estatistica R, significante a 5%, o crescimento da taxa
de cambio é globalmente estacionario, seja quando valores criticos assintéticos ou calculados
por bootstrap séo utilizados. Os resultados das estatisticas t, e t, indicam que podemos
rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria no regime 2, mas somos incapazes de rejeita-la no
regime 1.
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Em outras palavras, os resultados na tabela 2 implicam que a hipétese nula da
existéncia de raiz unitaria ndo é sustentada para a série como um todo e nem para o regime 2,
conguanto para o regime 1 tal hip6tese ndo pode ser rejeitada. Por conseguinte, enquanto a
variag¢do no crescimento da cotacdo do dolar for inferior a 2,02 p.p., valor limite para o regime
1, esta variavel segue um processo ndo estacionario indicando que a cotacdo desta moeda
estrangeira ndo é objeto de preocupacdo por parte da autoridade monetaria. Nao obstante, para
variacOes superiores a 2,02 p.p., 0 processo descrito por esta taxa é estacionario.

Os resultados acima condizem com a hipotese de que o Banco Central intervém no
mercado de cambio apenas quando a variagdo da cotagdo média mensal da moeda estrangeira
atinge um valor limite de 2,02 pontos percentuais.

O grafico 1 a seguir explicita a série para as variagdes percentuais na taxa de cambio
PTAX média mensal utilizada no modelo e a Tabela 3 apresenta como as 33 observacdes
classificadas no regime 2 foram dispostas. Ressalta que estas compreendem o0s periodos de
variacdes na taxa PTAX acima do limiar estimado.

Note que a analise do grafico 1 em conjunto com a Tabela 3 nos fornece um resultado
interessante: os periodos de incerteza no cendrio politico-econdmico nacional ou de crises
financeiras e econémicas correspondem a observacfes que compreendem o regime 2.

Grafico 1: Evolugdo da Taxa de Cambio no Brasil,

fev/2000-set/2009
25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%

—&— Variagdo Percentual Mensal da Taxa PTAX

Fonte: Dados da FGV, valores calculados pelos autores.
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Tabela 3: Distribui¢do das Observacdes no Regime 2 de acordo com o Limiar Estimado

Ano Observacdes no Regime 2 Meses

2000 01 mai.

2001 02 mar.; out.
2002 04 fev.; jun.; jul.; nov.
2003 07 jan.; mar.; jun.; jul.; ago.; set.; dez.
2004 03 mar.; jun.; nov.
2005 02 abr.;jul.
2006 04 jan.; abr.; jun.; out.
2007 02 set.; dez.
2008 04 jan.; set.; out.; nov.
2009 03 jan.; mar.; ago.
Total 32

Fonte: Estimativas dos autores.

Dentre os periodos de oscila¢Bes superiores ao limiar estimado para a taxa de cambio,
destacam-se os quatro meses de 2002 e os sete meses de 2003, periodos correspondentes &
eleicdo e primeiro ano do governo Lula®™, respectivamente. Os resultados corroboram a
intuicdo ao permitirem constatar que em periodos de maior incerteza em relagdo a economia
nacional, maior é a volatilidade do cambio e maiores devem ser as acbes do BCB para
estabilizar a cotagcdo da moeda estrangeira.

Consideracdes Finais.

O artigo contribui com a literatura sobre taxa de cambio e ataques especulativos
analisando a evolucdo e dinamica da taxa PTAX para o dolar no Brasil a partir de um modelo
autoregressivo com valor limite enddgeno que permite testar, simultaneamente, a existéncia
de mudanca de regime e a estacionaridade da série de tempo analisada.

Na literatura internacional, a importancia dos fundamentos macroecondmicos para
explicar ou prever ataques especulativos predominam nos artigos que discutem o tema, seja
na elaboracdo de modelos econométricos ou para desenvolvimentos de indicadores de
volatilidade.

Este estudo analisa a dindmica da taxa de cambio no periodo recente em que a
economia brasileira adota o regime de cambio flutuante, observando apenas 0 comportamento
passado desta varidvel, para verificar se existe uma mudanca de regime, bem como uma
tendéncia explosiva da referida taxa em periodos relacionados a choques no cenario
econdmico nacional ou externo.

Dados mensais para cotacdo PTAX do dolar entre janeiro de 2000 e setembro de 2009
foram utilizados na estimacdo do modelo que permitiu identificar que: i) a taxa de cambio no
Brasil segue uma dindmica ndo-linear e globalmente estacionaria; ii) no periodo analisado,
para variacOes inferiores a 2,02 pontos percentuais na taxa PTAX, a tendéncia do cambio
nominal € ndo estacionaria, conquanto; iii) para variaces superiores a 2,02 p.p. na referida
taxa o processo € estacionario. Conjuntamente, (ii) e (iii) sugerem que pode haver uma pratica
de intervencdes tardias no mercado de cambio no Brasil.

1% «0 ano de 2002 oferece um contraponto interessante a crise de 1999. Em 2002, a economia brasileira sofreu uma nova crise cambial, que
depreciou a taxa de cambio em aproximadamente 53%. Porém, ao contrério da crise de 1999, a de 2002 se deu em um regime de cAmbio
flutuante”. [Janot e Novaes (2009)]

15 “Adicionalmente, a crise de 2002 teve um fator doméstico — a vitdria de um partido de esquerda na eleigdo presidencial — que, por si s6,
deve ter induzido os agentes a ajustarem suas posi¢des no mercado cambial”. [Janot e Novaes (2009)].
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APENDICE
A distincdo entre H,,H, e H, é feita via uso das seguintes estatisticas de teste

propostas por Caner e Hansen (2001):

a) Uma estatistica t para p,, t;, utilizada para testar a hipotese nula de raiz unitéria,
H,:p, =p, =0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 1, isto é;
H,:p, <0ep,=0.

b) Uma estatistica t para p,, t,, utilizada para testar a hipotese nula de raiz unitéria,
H,:p, = p, =0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 2, isto é;
H,:p,=0ep, <0.

c) Uma estatistica de Wald unicaudal, R;; :th( 5,<0) +t221(ﬁ2<0), utilizada para testar a
hipdtese nula de raiz unitaria, H,:p, =p, =0, contra a alternativa
H,:p, <0ep, <0.

Os valores criticos para as estatisticas Rj;, t; e t, encontram-se tabulados em Caner e

Hansen (2001). Foram tabulados valores criticos assintéticos e, para melhorar a inferéncia em
amostras pequenas, valores criticos por “bootstrap”.

E importante mencionar que simulacées de monte carlo realizadas por Caner e Hansen
(2001) mostram que, na presenca de raiz unitaria parcial, os testes baseados nas estatisticas t
tém muito mais poténcia (e melhor tamanho) que o tradicional teste ADF e que o teste
baseado na estatistica R;. Na presenca de estacionaridade pura (estacionaridade nos dois
regimes), os testes t ainda possuem mais poténcia que o teste ADF quando existem efeitos
de “threshold” nos outros parametros do modelo (1). Isto levou Caner e Hansen a concluir
gue os testes t sdo capazes de discriminar corretamente os casos de raiz unitaria pura, raiz
unitaria parcial e estacionaridade pura.



