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Resumo

Este artigo analisa a evolugdo da taxa de cdmbio brasileira a partir da adogao
da ancora cambial no Plano Real. Para tanto, construiu-se um indice de pressao
cambial com base na metodologia de Eichengreen et alii (1995, 1996) que detecta nao
s6 mudangas nas variagbes da taxa de cambio, mas também ataques especulativos
nos quais as autoridades monetarias foram bem sucedidas em defender o Real.
Foram elaboradas diversas versdes do indice com diferentes varidveis constitutivas,
periodicidade e pesos de ponderagao. Os vérios resultados obtidos capturaram os
ataques especulativos sofridos pela moeda brasileira de 1995 a 1999, em especial
os ataques derivados das crises mexicana, asidtica, russa e, finalmente, da prépria
crise cambial brasileira. Além disso, a decomposigdo do indice de pressdo cambial
possibilitou detectar o quao foram utilizadas as reservas internacionais e a politica
monetéria, via taxa de juros, para defender o regime de cdmbio administrado.

Palavras-chave: Indice de Pressao Cambial, Administragdo da Taxa de Cambio,
Ancora Cambial, Ataques Especulativos
Classificacao JEL: F31, F4l

Abstract

This article analyses the evaluate of Brazilian exchange rate since the adoption of
the exchange anchor in Real Plan. Hence, it was measured an index of pressure on
the exchange market based on methodology of Eichengreen et alii (1995, 1996) that
detect not just variations in the exchange rate changes, but speculative attacks which
the monetary authorities were well succeeded to defend the Real plan as well. It were
elaborated several versions of index with different variables, periodicity and weights.
The results show the speculative attacks against the Brazilian currency from 1995 to
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1999, specially those come from Mexican crisis, Asian crisis, Russian crisis and, at
least, the own Brazilian crisis. Furthermore, the desegregation of the index of pressure
on the exchange market become possible detect how much the international reserves
were utilized and how much the monetary policy, via interest rate, was used to defend
the administrated exchange regime.

Keywords: Index of Pressure on the Exchange Market, Administration of Exchange
Rate, Exchange Anchor, Speculative Attacks

JEL classification: F31, F41

1. Introducao

O Brasil, durante a década de noventa, em especial entre os anos de 1994 e
1999, passou por graves turbuléncias derivadas de crises internacionais. Foram
enfrentadas as crises do México, da Asia e da Russia. Além disso, problemas
internos, tal como a falta de comprometimento por parte do governo com o
equilibrio fiscal, a supervalorizagao da taxa de cambio e a eleicao presidencial
de outubro de 1998, desestabilizaram ainda mais a economia brasileira. Um
agravante em relacao a essa situacao é que no periodo em andlise o regime
cambial adotado pelo Pais forcava as autoridades monetarias a defender a taxa
de cambio, o que diminuia ainda mais os graus de liberdade na conducgao da
politica econémica.

O cambio fortemente administrado em um ambiente marcado pela elevada
integracao dos mercados e por crises financeiras e monetarias internacionais,
além da existéncia de desequilibrios internos e da limitada credibilidade
governamental, torna-se uma varidvel sujeita a acentuada pressoes. No presente
artigo serd construido um indice que venha a medir essas pressoes. Pretende-se,
entdo, verificar em quais momentos da experiéncia de (quase) fixacao cambial
a taxa de cambio esteve sob ataque especulativo e quais componentes do indice
mais contribuiram para isso.

Para cumprir esse objetivo, sera construido o indice de pressao cambial que
segue a metodologia de Eichengreen et alii (1995, 1996), Kaminsky e Reinhart
(1999) e Goldstein et alii (2000). O indice é elaborado a partir de variagdes na
taxa de cambio, nas reservas internacionais e nas taxas de juros.! A idéia
subjacente ao indice relaciona-se ao fato de que pressoes sobre o mercado
cambial nao sao sentidas apenas pela taxa de cambio, mas também sobre as
reservas internacionais e taxas de juros. Portanto, a pressao cambial, a despeito
da estabilidade da taxa de cambio, pode ser causada por uma queda abrupta

* Recebido em agosto de 2006, aprovado em maio de 2007.
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Essa metodologia foi proposta inicialmente por Girton e Roper (1977).
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das reservas e/ou um aumento discreto das taxas de juros, sendo isso decorrente
da tentativa de as autoridades governamentais em defender o regime cambial
vigente.

Dadas essas primeiras informagoes, segue a estrutura do artigo. A primeira
secao é dedicada ao detalhamento da metodologia do indice de pressao cambial.
Na segunda secao é construido o indice com pesos de ponderagao varidveis. A
quarta também é voltada para a construgao do indice, porém sua metodologia
é alterada ao incorporar pesos tnicos de ponderacdo. Ao longo do trabalho
ficard clara a diferenca metodolégica entre as duas formas de elaboragao e
a relevancia de cada uma. Na quinta secao é feito o relacionamento entre a
evolugao da politica cambial brasileira ao longo do Plano Real e a evolugao
do indice de pressao cambial. Finalmente, na ultima segao estarao presentes as
conclusoes do trabalho.

2. Metodologia do Indice de Pressio Cambial

O indice de pressao cambial proposto neste trabalho, que segue a metodologia
de Eichengreen et alii (1995, 1996), Kaminsky e Reinhart (1999) e Goldstein
et alii (2000), buscard determinar se, ao longo da série temporal em andlise,
que coincide com a experiéncia de taxas de cambio administradas do Plano
Real, ocorreram pressoes sobre o mercado cambial brasileiro, bem como ataques
especulativos. Cabe mencionar que a aplicacao desta metodologia, porém para
uma amostra direcionada a vérios paises, pode ser vista em Moreira (2001) e
Moreira et alii (2004a,b).

O indice de pressao cambial pode ser definido como uma média ponderada
da taxa de mudanga do valor do cAmbio nominal, Ae/e, da taxa de mudanca
das reservas internacionais, ARI/RI, e da taxa de mudanca da taxa de juros,
Ai.? Kaminsky e Reinhart (1999) e Goldstein et alii (2000) afirmam que para
paises inflaciondrios a taxa de cambio nominal deve ser substituida pela taxa de
cambio real. Dado que o objetivo do presente trabalho é analisar a experiéncia
de administracao cambial dos anos noventa, o indice sera construido a partir da
taxa nominal uma vez que a amostra a ser analisada inicia-se, como apontado,
com a implantacao do Plano Real e, consequentemente, com a obtencao da
estabilidade economica. Isso significa que a taxa de mudancga do cambio tem
peso um.

A partir das informagoes acima, constréi-se o indice de pressao cambial da
seguinte forma.

I==——- 2. 2 A (1)

2 . ) . . .
A taxa de mudancga para a taxa de juros é apenas A7 porque essa varidvel j4 denota uma taxa

de crescimento.
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Onde o, representa o desvio-padrao da taxa de mudanca do valor do cambio,
orr o desvio-padrao da taxa de mudanca das reservas internacionais e o; o
desvio-padrao da taxa de mudanca das taxas de juros.

O indice busca capturar a idéia de que as pressoes sofridas pelo mercado
cambial conduzem a variacoes na taxa de cambio, mas também podem afetar as
reservas internacionais e as taxas de juros. Colocando de outra forma, durante
um ataque especulativo as autoridades monetarias podem defender a taxa de
cambio por meio da venda de reservas internacionais e pela elevacao das taxas
de juros. Assim, uma tendéncia altista no cambio e/ou na taxa de juros e, por
outro lado, uma queda nas reservas internacionais podem representar pressao
e desequilibrios no mercado cambial de um pais.

A possibilidade de defesa da taxa de cambio por parte das autoridades
monetarias faz surgir outra importante caracteristica do indice de pressao
cambial. O indice visa capturar nao sé os ataques especulativos que levaram
a mudanca dos regimes cambiais ou, pelo menos, a desvalorizagoes da taxa de
cambio, mas também os eventos nos quais as autoridades monetarias foram bem
sucedidas em defender a moeda. Nesse caso, apesar da manutengao da paridade
cambial (ou dos limites de uma banda ou de uma intrabanda), o indice podera
refletir a ocorréncia de um ataque especulativo a partir de uma vigorosa queda
das reservas internacionais e/ou uma acentuada elevagdo das taxas de juros
domésticas.

Outro fator a ser esclarecido refere-se a ponderacao do indice. Feita a partir
dos desvios-padroes das taxas de mudanga das variaveis, ela tem como objetivo
equalizar a volatilidade dos trés componentes. Caso contrario, na auséncia da
ponderacao um dos componentes poderia dominar o indice, o que viesaria seus
resultados.

Por fim falta definir os limites para a ocorréncia de um ataque especulativo.
Tais valores, de acordo com a literatura, saio meramente sugestivos e variam
de 1,5 a 3 desvios-padroes acima da média amostral. Particularmente neste
trabalho serd utilizado o valor limite de 1,5 desvio-padrao acima da média
amostral. Em conseqiiéncia, conclui-se que uma economia estara enfrentando
um ataque especulativo caso o indice de pressao cambial apresente o valor de 1,5
desvio-padrao acima de sua média amostral.? Isto posto, segue a classificacao
do indice.

Ataque especulativo=1, sel; >1,5-07 4+ pur
Caso contrario = 0.

Onde uy e o5 sao, respectivamente, a média amostral e o desvio-padrao do
indice de pressao cambial.

A escolha do valor limite do indice de pressdo cambial, como enfoca a prépria literatura, é ad
hoc. Veja, por exemplo, Kaminsky e Reinhart (1999) e Moreira et alii (2004a). Particularmente, a
escolha de 1,5 desvio-padrao acima da média demonstra uma atitude mais conservadora quanto a
definigdo da ocorréncia de um ataque especulativo.
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Com o intuito de fornecer uma medida mais acurada da politica monetéaria,
particularmente da defesa da taxa de cambio por meio da elevagao das taxas de
juros, o indice disposto na equagéo (1) pode ser alterado de forma a incluir o
diferencial de taxas de juros ao invés das taxas de juros domésticas. Com isso,
o indice passa a apresentar a seguinte forma.

Ae ce ARI Oe L
I=——— ——+——— A@i—1") (2)
e orpr RI o4y
Com base nessa metodologia, na secao seguinte serd construido o indice de
pressao cambial para a economia brasileira, tanto para a versao com a taxa de

juros doméstica quanto para a que inclui o diferencial de taxas de juros.

3. O Indice de Pressao Cambial para a Economia Brasileira

A possibilidade de ocorréncia de uma crise cambial surge, entre outros
motivos, como conseqiiéncia de uma anterior supervalorizagao cambial
(Goldfajn e Valdés 1996). A supervalorizagao cambial, por vezes, estd associada
& administragao da taxa de cambio (por exemplo, taxas fixas, narrow crawling
peg, crawling peg e bandas cambiais).? Na histéria econdmica recente, tal
mecanismo constituiu um dos principais pilares dos planos de estabilizagao
implementados pelos paises em desenvolvimento.

A utilizacdo da taxa de cambio como instrumento de combate & inflacdo, no
entanto, também formou as bases para as crises cambiais, particularmente para
aquelas ocorridas ao longo dos anos noventa, sendo tal anédlise também valida
para a economia brasileira.

Em decorréncia do regime cambial adotado, associado a taxas de cambio
fixas, durante a segunda metade da década de noventa o mercado cambial
brasileiro passou por uma série de instabilidades. Feitas essas consideragoes,
temos que o objetivo central desta secao é identificar empiricamente em quais
momentos a taxa de cambio esteve sob ataque especulativo ou sujeita a
instabilidades.

A andlise serd construida em duas subsegOes. A primeira, a seguir, enfocara
o indice de pressdo cambial elaborado com base na equagao (1), que tem
como componentes as variagoes na taxa de cambio nominal, nas reservas
internacionais e na taxa de juros interna. J& a segunda subsecao seguird
a equacao (2) e trard como mudanga em relagdo ao primeiro indice, a
incorporacgao do diferencial de taxas de juros interna e internacional ao invés
da taxa de juros doméstica.

O regime de crawling-peg corresponde a um de minidesvalorizagées cambiais; o de marrow
crawling-peg também corresponde a um de minidesvalorizagdes, porém com o deslizamento mais
lento da taxa de cambio; e, finalmente, as bandas cambiais correspondem a um regime no qual a
taxa de cambio deve se manter dentro dos limites — inferior e superior — de flutuagao previamente
definidos pelas autoridades monetérias.
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3.1. Versao do indice de pressdo cambial com a taxa de juros doméstica

Como assinalado, a seguir, serd construido o indice de pressao cambial que
terd como componente a taxa de juros doméstica. O indice serd elaborado a
partir de uma série temporal mensal que se estende de julho de 1994 a janeiro
de 1999. A série escolhida estd relacionada, como ja afirmado, ao periodo da
experiéncia de taxas de cambio administradas introduzida durante o Plano
Real.

Apesar de os dados se estenderem de julho de 1994 a janeiro de 1999, a
série terd inicio em julho de 1995. Na elaboracao do primeiro indice, referente
exatamente ao meés de julho de 1995, foram utilizados os 12 primeiros meses
da amostra (agosto de 1994 a julho de 1995) para a constru¢ao dos pesos
(desvios-padrdes) deste primeiro indice.® Os pesos dos demais (agosto de
1995 em diante) foram calculados a partir da agregagao cumulativa dos dados
amostrais. Assim, no cdlculo dos pesos (desvios-padroes) para o indice de agosto
de 1995 foram utilizadas 13 observagoes da amostra, para o de setembro de 1995
foram utilizados 14 e assim sucessivamente. A idéia por tras desta metodologia
reside no fato de que o indice de pressao cambial para um determinado periodo
nao deveria incorporar informagoes futuras em seus pesos.

Ainda em relacdo aos pesos de ponderacdo, pode-se questionar que
construi-los a partir da agregacao cumulativa dos dados implicaria maior
precisao dos indices com nimero mais elevado de informagoes amostrais, fato
esse que poderia afetar os resultados. O exercicio feito a partir de médias méveis
(janelas de doze meses para cada peso), no entanto, mostrou que os resultados
nao foram significativamente alterados. Entretanto, com o objetivo de dirimir
esse possivel problema e, além disso, apresentar resultados adicionais, na Secao
4 o indice serd construido com pesos tunicos para toda a sua série.

Passando-se a construgao do indice, tem-se que sua média e seu desvio-padrao
para o periodo de julho de 1995 a janeiro de 1999 foram de, respectivamente,
0,90 e 5,38, conforme a Tabela A.1, nos anexos. Esses valores, por sua vez,
fornecem o valor limite de 8,97 para ocorréncia de um ataque especulativo.
Colocando de outra maneira, valores do indice de pressao cambial acima de 8,97
representam a ocorréncia de um ataque especulativo. A seguir é explicitado o
calculo do valor limite.

VLI g9 =1,5-01+ 1 (3)

VLIj g9 = (1,5 x 5,38) + 0,90 — VLI| g9 = 8,97 (4)

Onde o sobrescrito ¢ representa a versao do indice com a taxa de juros
doméstica e o subscrito 1.99 o indice estendido até janeiro de 1999.

Observando-se a Tabela A.1 e a Figura 1, verifica-se que o Brasil esteve sob

ataque especulativo em setembro de 1998 (indice de pressao cambial de 9,13)

Como o indice é calculado a partir da taxa de mudanga das varidveis, o primeiro dado da série,
referente a julho de 1994, nao pode ser considerado.
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e em janeiro de 1999 (indice de pressdo cambial de 31,76). O primeiro periodo
coincide com a ocorréncia de desequilibrios na economia russa (desvalorizacao
da moeda e declaragdo de moratéria) e com o periodo eleitoral no Brasil.
O segundo evento, por sua vez, coincide com a crise cambial brasileira que
culminou com a flutuagao da taxa de cambio em janeiro de 1999. Além disso,
outros dois periodos, outubro e novembro de 1997, apesar de nao representarem
momentos de ataques especulativos, conforme a metodologia do indice de
pressao cambial, demonstraram a ocorréncia de fortes pressoes sobre a taxa
de cambio. Esses dois momentos refletem a crise ocorrida nos paises do sudeste
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Fig. 1. Indice de pressdo cambial — Versdao taxas de juros domésticas (07.1995 a
01.1999)

No periodo em anélise, julho de 1995 a janeiro de 1999, houve, de fato, um
evento que pode ter feito com que os demais perdessem sua real importancia.
Esse evento refere-se ao indice cambial de janeiro de 1999, que, como colocado
acima, atingiu o valor de 31,76. Valor que foi 3,5 vezes superior ao segundo
maijor indice da série. Cabe novamente ressaltar que esse dado refere-se a
mudanga do regime cambial brasileiro.

6 . ~ PR ~ . ~ . spss
A determinagédo da ocorréncia de uma forte pressdo cambial ndo se deu a partir de um critério

pré-estabelecido, mas pela comparac¢dao do indice em relagdo aos demais. Assim, um acentuado

desvio de um determinado indice em relagdo aos demais foi considerado como um evento de forte

pressao cambial.
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Buscando-se avaliar o indice sem os efeitos relativos a mudanca do regime,
objetivando-se, dessa maneira, esclarecer outros momentos em que a economia
brasileira esteve sobre pressao cambial, foi construido um novo limite para a
ocorréncia de ataques especulativos. Nessa construcao foi utilizada a série que
se estende de julho de 1994 a dezembro de 1998, ou seja, foi excluido o indice
de janeiro de 1999.

Com a exclusao da informagao referente a janeiro de 1999, obteve-se o valor
médio de 0,16 e o desvio-padrao de 2,42. Consequentemente, o novo valor limite
para o indice de pressao cambial, ou o novo valor para a ocorréncia de um ataque
especulativo, foi de 3,8.

VLIiy 98 =1,5 01+ pur (5)
VLIiyes = (1,5x2,42) 40,16 — V LI}, g5 = 3,8 (6)

Onde o sobrescrito ¢ representa a versao do indice com a taxa de juros
doméstica e o subscrito 12.98 o indice estendido até dezembro de 1998.

A partir desses valores é reafirmado que em setembro de 1998 a economia
brasileira estava sob ataque especulativo. Por outro lado, a mudanca no periodo
de calculo do indice limite confirmou que a economia brasileira também sofreu
um ataque especulativo entre os meses de outubro e novembro de 1997. Nesses
meses os indices atingiram os valores de, respectivamente, 4,50 e 5,56, o que,
de acordo com o novo valor limite (3,8), representa a ocorréncia de um ataque
especulativo. Tais ocorréncias podem ser verificadas na Figura 2, que, em
grande medida, reproduz a Figura 1, mas amplia os resultados obtidos na
primeira figura. Isso se deve principalmente ao fato de as ocorréncias de ataques
contra a moeda brasileira mostrarem-se mais pronunciadas em relagao ao valor
limite do indice.
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Fig. 2. Indice de pressio cambial — Versdo taxas de juros domésticas (07.1995 a
12.1998)
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Outros importantes resultados sao obtidos a partir da decomposicao do indice
de pressao cambial. Tais inferéncias podem ser realizadas com base nos valores
médios das taxas de crescimento das variaveis que compoem o indice. Como os
resultados sdo alterados com o periodo amostral analisado (agosto de 1994 a
dezembro de 1998 ou agosto de 1994 a janeiro de 1999), na tabela abaixo, serao
mostradas as respectivas médias.

Tabela 1
Componentes do indice de pressdo cambial — Valores médios e periodos selecionados

Periodo Valores médios
(de/e)*100 (dRI/RI)*100 di
08.1994 a 12.1998 0,51 0,37 —0,08
08.1994 a 01.1999 0,96 0,02 —0,09

Periodos de pressdes cambiais ou ataques especulativos

10.1997 0,92 —13,31 0,08
11.1997 0,91 -3,08 1,37
09.1998 0,85 —31,96 1,01
01.1999 25,00 —18,90 -0,22

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do
Banco Central do Brasil.

Nota: (de/e)*100, taxa de crescimento do valor do cambio
nominal; (dRI/RI)*100, taxa de crescimento das reservas
internacionais e di, taxa de variagdo da taxa de juros.

Relacionando os valores médios com aqueles referentes aos periodos em
que a economia brasileira esteve sob pressao cambial ou ataque especulativo
(outubro e novembro de 1997, setembro de 1998 e janeiro de 1999), chega-se a
importantes conclusoes apresentadas a seguir.

Nos meses de outubro e novembro de 1997 e outubro de 1998 a taxa de
mudanga da taxa de cambio nominal apresentou, respectivamente, os valores
de 0,92; 0,91 e 0,85. Conseqiientemente, o crescimento do cambio nominal foi
superior a média amostral quando excluido o evento de janeiro de 1999. Porém,
apesar da desvalorizagao cambial, derivada dos desequilibrios provenientes das
crises internacionais, a politica de narrow crawling-peg foi mantida. Por outro
lado, o evento de janeiro de 1999, ao aumentar em demasia a média amostral,
diminuiu a importancia dos demais eventos. Quando se analisa exclusivamente
esse evento percebe-se que a taxa de cambio sofreu uma acentuada aceleragao
(desvalorizagdo de 25%) que culminou com a mudanga do regime cambial
brasileiro.

J& no que se refere as reservas internacionais, em todos os eventos apontados
na Tabela 1 essa varidvel apresentou consideravel declinio, demonstrando
grande diferenca em relagao as duas médias amostrais. Pode-se facilmente
concluir que o governo utilizou intensivamente esse instrumento para manter
as taxas de cambio administradas durante a segunda metade dos anos noventa.
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Por fim, em relagao as taxas de juros verifica-se que nas ocorréncias de
outubro e novembro de 1997 e setembro de 1998 a variagao desse instrumento
foi superior as duas médias amostrais, ou seja, é confirmada a utilizagao dessa
variavel como meio de conter os desequilibrios sofridos pelo mercado cambial.
Paradoxalmente, no evento de janeiro de 1999, e em periodos proximos, hd uma
reducdo na variacao das taxas de juros, inclusive abaixo das médias amostrais. ”
Depreende-se desse acontecimento que o governo naquele momento, supondo a
importancia da manutencao da politica cambial, errou na condugao da politica
monetaria. Detalhando essa afirmativa, dados os desequilibrios de agosto e
setembro de 1998, o governo aumentou vigorosamente as taxas de juros,
passando-as de 19,23%, em agosto de 1998, para 41,58% a.a., em outubro do
mesmo ano. Porém, antes que as reservas internacionais fossem recompostas,
em dezembro de 1998 as taxas de juros j& apresentavam o valor de 31,24% a.a.
Portanto, nao seria equivocado concluir que o rapido afrouxamento da politica
monetaria contribuiu para a crise cambial de janeiro de 1999. Esse raciocinio é
verificado a partir dos dados da tabela abaixo.

Tabela 2
Taxas de juros Selic (anualizada) e reservas internacionais (08.1998 a 01.1999)

Periodo Taxa de juros(%) Reservas internacionais

(US$ milhoes)

08 1998 19,23 67.332,687
09 1998 34,29 45.811,141
10 1998 41,58 42.385,286
11 1998 38,73 41.188,881
12 1998 31,24 44.556,444
01 1999 31,19 36.136,284

Fonte: Banco Central do Brasil.

Pode-se ainda fazer algumas consideracgoes adicionais em relagao ao rapido
afrouxamento da contracao monetaria ao final de 1998. Como jé citado, caso
a manutencdo da ancora cambial fosse uma prioridade, a reducao das taxas
de juros logo apds a um ataque especulativo sem a respectiva recomposi¢ao
das reservas internacionais pode ser considerado um equivoco na condugao da
politica monetéria.® Mas nio basta avaliar as metas do governo, no caso a
manutencao da ancora cambial. As restrigoes & obtencao desse objetivo também
devem ser avaliadas. Tal andlise redundara, como se vera adiante, em uma
suavizagao a critica acerca da conducao da politica monetaria no Brasil em fins
de 1998.

7 Além de janeiro de 1999, a taxa de juros doméstica apresentou variagdo negativa em novembro

e dezembro de 1998, ou seja, em um periodo prévio a crise cambial brasileira.

8 . P P . P
De fato, o comportamento das autoridades monetarias brasileiras apds esse evento foi diferente

daquele adotado quando da ocorréncia das outras crises.
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Em relagdo a mudanga de atitude das autoridades monetarias pode-se fazer
algumas inferéncias. Em especial, hd que se questionar se a fungao objetivo
dos governantes aquela época nao havia se modificado. Além disso, também
é passivel de questionamento se as restrigoes pelas quais passava a economia
brasileira nao limitaram a capacidade de agao dos governantes em defender a
taxa de cambio.

No que tange aos objetivos das autoridades governamentais, tem-se que
ao final de 1998 ja havia discussoes dentro da equipe econdmica a respeito
dos custos de manutengao da ancoragem cambial. Novas convicgoes estavam
sendo formadas, principalmente por causa do baixo crescimento econémico e
do aumento da divida publica decorrente da manutengao da administragao da
taxa de cambio.

No outro fronte, avaliando-se as restri¢bes da economia brasileira, temos que
no ano de 1998 os fundamentos economicos do Pais encontravam-se em elevado
grau de deterioragao, sendo essa, inclusive, a principal explicacao para a crise
ocorrida no ano seguinte.? Os dois principais focos de desequilibrios eram
as contas externas, na figura de déficits em conta de transagoes correntes, e
as contas fiscais, que apresentavam crescimento acelerado da divida ptblica e
acumulacao de déficits.

Em conclusao, mesmo supondo que a manutencao da ancora cambial
fosse uma prioridade, o que equivale & nao alteragao da funcao objetivo do
governo, as restrigoes vivenciadas pelo Pais ao final de 1998 nao permitiam
a continuidade da defesa da taxa de cambio. Portanto, a elevacao da taxa
de juros naquele momento poderia ser indécua para defender o cambio e,
além disso, traria desequilibrios adicionais & economia. A mudanca de atitude
frente aos desequilibrios da taxa de cambio pode ser considerada nao uma
alteracao deliberada na condugao da politica monetaria, mas o resultado de
condicionantes que limitavam a agao do governo e que culminaram com a
mudancga do regime cambial.

3.2. Versao do indice de pressdo cambial com o diferencial de tazas de juros

Nesta subsecao o indice de pressao cambial serd alterado de forma a
incorporar o diferencial de taxas de juros no lugar taxas de juros domésticas.
Abaixo sera discutida a importancia das duas variaveis na construcao do indice.

As taxas de juros domésticas sao freqiientemente utilizadas por governos que
tentam defender seus regimes cambiais de ataques especulativos. Ao aumentar a
taxa de juros doméstica, o governo estd ampliando a rentabilidade do mercado
financeiro, o que diminui os incentivos para que os investidores retirem seus
capitais do pais, podendo, dessa forma, impedir variagoes bruscas e elevadas da

A anadlise dos desequilibrios nos fundamentos macroeconémicos como causadores da crise cambial
de janeiro de 1999 pode ser vista em Pastore e Pinotti (1999a,b), Schwartsman (1999), Menezes
et alii (2005), Soares (2006) e Soares et alii (2006).
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taxa de cambio. Sendo a defesa efetiva ou nao, havendo ou nao a desvalorizacao
cambial, fica evidenciado que a economia sofreu pressoes em seu mercado
cambial. A substituicdo das taxas de juros domésticas pelo diferencial de
taxas de juros busca medir com mais precisao a nogao de defesa da taxa de
cambio contra a ocorréncia de ataques especulativos. Isso decorre do fato de o
diferencial de taxas de juros medir melhor a rentabilidade do mercado financeiro
quando comparado com as taxas de juros nacionais.

Descrita a importancia da incorporacao do diferencial de taxas de juros ao
indice de pressao cambial, a seguir serd verificado se essa modificagao alterou
seus resultados. Seguindo a metodologia proposta, chega-se aos resultados
descritos na Tabela A.2 e na Figura 3. O indice de pressao cambial para o
periodo de julho de 1995 a janeiro de 1999 atingiu o valor médio de 0,86 e seu
desvio-padrao foi de 5,70. Consequentemente, o valor limite para a ocorréncia
de um ataque especulativo é de 9,42.

VLI =15 01 + (7)

VLI{5" = (1,5 x5,70) + 0,86 — VLI{ ) = 9,42 (8)
Onde o sobrescrito (i —*) representa a versao do indice com o diferencial de

taxa de juros e o subscrito 1.99 o indice estendido até janeiro de 1999.
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Centrao do Brasil e
Fundo Monetario Internacional.

Fig. 3. Indice de pressdo cambial — Versdo diferencial de taxa de juros (07.1995 a
01.1999)
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Os resultados demonstram que a economia brasileira estava sob ataque
especulativo nos seguintes momentos: novembro de 1997 (indice de 9,63),
setembro de 1998 (indice de 11,95) e janeiro de 1999 (indice de 31,73). Portanto,
o indice de pressao cambial ampliado pelo diferencial de taxas de juros confirma
os resultados obtidos anteriormente ao mostrar que quando da ocorréncia da
crise asidtica, da crise russa somada ao periodo eleitoral brasileiro e quando da
flutuagao cambial, a taxa de cambio estava sob ataque especulativo.

Outro fator descrito pelo indice ampliado pelo diferencial de taxas de juros
refere-se ao evento da crise asidtica. Em relacao a esse acontecimento, o
indice de pressao cambial construido a partir das taxas de juros domésticas
demonstrou que o mercado cambial brasileiro estava sofrendo pressoes, porém,
de acordo com a metodologia estabelecida, nao se configurava um ataque
especulativo. Ja o indice construido a partir do diferencial de taxas de juros
demonstrou que naquele periodo, mais precisamente em novembro de 1997, o
Brasil estava efetivamente sob ataque especulativo.

Novamente buscou-se retirar os efeitos da crise cambial de janeiro de 1999.
Essa informacao, como ja apontado, em decorréncia de sua magnitude poderia
impedir a determinagao de outros eventos em que a economia brasileira estava
sob ataque especulativo. Sendo assim, excluindo os dados referentes a esse més,
o valor médio do indice passou para 0,13 e o desvio-padrao atingiu o valor de
3,09. O novo valor limite do indice de pressao cambial ampliado pelo diferencial
de taxas de juros foi de 4,76.

VLI gy =15 01+ 9)

VLI E) = (1,5 x3,09)+0,13 — VLI ) = 4,76 (10)

Onde o sobrescrito (i —4*) representa a versao do indice com o diferencial de
taxa de juros e o subscrito 12.98 o indice estendido até dezembro de 1998.

14,00
12,00 .
10,00 s
800 | ’

6.00 .

o |— — ———— — == —
200 | . D o
0,00 | - —

2001,
400 4,
6,00 |
8,00 4

1995 07

199510 ]
1996 01 ]
1996 07 1
1996 10 ]
199701 ]
199707 ]
199710 ]
1998 07 ]

[ - =-rc— =vu

Fig. 4. Indice de pressdo cambial — Versdo diferencial de taxa de juros (07.1995 a
12.1998)
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Os resultados com introdugao do diferencial de taxas de juros nao foram
substancialmente alterados. Como pode ser visto na Figura 4, confirmaram-se
as hipoteses de ataques especulativos nos periodos de novembro de 1997 e
setembro de 1998. Além disso, o indice referente ao més de outubro de 1997
(indice de 5,39) também demonstrou a ocorréncia de um ataque especulativo,
sendo esse ultimo evento também associado a crise asiatica.

Em relacao a decomposicao do indice, conclui-se que nao sao necessarios
detalhamentos adicionais porque os resultados obtidos na Tabela 2 sao
praticamente repetidos. Com isso, a andlise subjacente aos dados desta Tabela
também é valida para o indice de pressao cambial com o diferencial de taxa de
juros.

3.3. Comparacao dos resultados dos indices

De posse dos resultados das duas formulagoes do indice de pressao cambial,
conclui-se que nao hé diferengas substanciais entre os resultados obtidos (ver
Tabela 3). Ambos confirmam a ocorréncia de pressdes cambiais e ataques
especulativos durante a experiéncia de relativa fixagdo cambial do Plano Real.
H4, no entanto, uma unica diferenga a ser ressaltada. Trata-se do fato de o
indice de pressao cambial formado a partir do diferencial de taxa de juros
mostrar de maneira mais contundente a ocorréncia de um ataque especulativo
quando da ocorréncia da crise asiatica.

Os eventos descritos na Tabela 3, que refletem tanto desequilibrios externos
como internos, fizeram com que as autoridades monetarias brasileiras agissem
no sentido de defender a taxa de cambio. Sao os casos da crise asidtica, da
crise russa e do periodo eleitoral brasileiro no ano de 1998. Particularmente no
que se refere a janeiro de 1999, apesar das (relativas) medidas para a defesa da
taxa de cambio, elas foram indcuas, o que, nesse periodo, implicou em brusca
desvalorizagao cambial. Houve, entao, a mudanga do regime cambial brasileiro
que passou a ser de taxas flutuantes. Era o fim da experiéncia de relativa fixacao
cambial brasileira nos anos noventa.

558 EconomiA, Brasilia (DF), v.7, n.3, p.545-572, set/dez 2007



Anslise da Taxa de Cambio a Partir do Indice de Pressdo Cambial: A Experiéncia Brasileira

Tabela 3
Resultados dos indices de pressao cambial
Periodos Press6es cambiais ou Eventos
ataques especulativos

Outubro de 1997* Crise asidtica
Julho de 1995 a | Novembro de 1997* Crise asidtica

fndice de Pressdo| Janeiro de 1999 Setembro de 1998 Crise russa e eleigoes
Cambial Janeiro de 1999 Crise cambial
(taxas de juros) Outubro de 1997 Crise asidtica
nacionais) Julho de 1995 a | Novembro de 1997 Crise asidtica
Dezembro de 1998 Novembro de 1997 Crise asidtica

Setembro de 1998 Crise russa e eleigoes
Outubro de 1997* Crise asidtica
Julho de 1995 a | Novembro de 1997* Crise asidtica

Indice de Pressdo| Janeiro de 1999 Setembro de 1998 Crise russa e eleigoes
Cambial Janeiro de 1999 Crise cambial
(diferencial de) Outubro de 1997 Crise asidtica
taxas de juros) | Julho de 1995 a | Novembro de 1997 Crise asidtica
Dezembro de 1998 Novembro de 1997 Crise asidtica

Setembro de 1998 Crise russa e eleigoes

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: (*)Os eventos destacados representam nao a ocorréncia de ataques especulativos,
mas de pressdes cambiais.

4. Indice de Pressio Cambial para a Economia Brasileira: A
Introdugao dos Pesos Unicos

Na presente secao apresentar-se-4 mais uma metodologia de construgao do
indice de pressao cambial. Nesta serd incluido pesos tnicos de ponderagao
para toda a série. Detalhando, serao obtidos os desvios-padroes de toda a
amostra das taxas de crescimento da taxa de cambio nominal e das reservas
internacionais, bem como da variacao da taxa de juros doméstica. Apds esse
procedimento, serao construidos os pesos da mesma forma que anteriormente
(0c/oRr € 0¢/0;), porém sendo os mesmos fixos para todos os indices.

A metodologia proposta apresenta trés vantagens. Primeiro, ao serem usados
pesos globais, permite-se incorporar expectativas. Se estivermos analisando a
crise asiatica de 1997, por exemplo, e utilizarmos para o célculo dos pesos
informacoes de variacbes do cambio, das reservas e das taxas de juros de
1998, admitir-se-4 que os agentes estarao incorporando expectativas dessas
varidveis relativas ao exercicio de 1998. Segundo, os indices, também por
apresentarem pesos globais, possuem um maior equilibrio. Isso evita o possivel
citado problema acerca dos pesos cumulativos, onde indices posteriores possuem
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um maior volume de informagoes que os anteriores. E, finalmente, a série dos
indices é estendida. Nas construgoes anteriores as informagoes referentes aos
meses de agosto de 1994 a junho de 1995 eram utilizadas para constituir o
primeiro peso da série, o que eliminava a possibilidade da construgao de indices
para esses periodos. No momento em que se estabelecem os pesos globais,
os periodos que anteriormente eram descartados passam a ser passiveis de
elaboracao. Portanto, a partir dessa nova metodologia serao cobertos inclusive
os efeitos da crise mexicana ocorrida no ano de 1994. Crise essa que teve seus
reflexos sobre o Brasil no inicio de 1995.

Com base nos resultados, percebeu-se que as diferencas entre as construgoes
com a taxa de juros nacional e com o diferencial de taxas de juros nao
se mostraram significativas. Portanto, nos limitaremos a andlise do indice
elaborado a partir das taxas de juros domésticas. Além disso, optou-se pela
série temporal que se estende de agosto de 1994 a janeiro de 1999 que cobre
todas as fases do Plano Real e da experiéncia de cAmbio (quase) fixo no Brasil.

Passando aos resultados, obteve-se que seu valor médio foi de 0,33 e seu
desvio-padrao de 7,59. Conseqiientemente, o valor limite obtido para o indice
de pressao cambial foi de 11,71. Assim, valores superiores a 11,71 correspondem
a ocorréncia de ataques especulativos. Esses valores sao detalhados abaixo.

VLI g9 =1,5-01+ s (11)
VLI g9 = (1,5 X 7,59) + 0,33 — VLI| g = 11,71 (12)

Onde o sobrescrito i representa a versao do indice com a taxa de juros
doméstica e o subscrito 1.99 o indice estendido até janeiro de 1999.

Os resultados para o indice de pressao cambial com pesos globais sao
apresentados na Tabela A.3, disposta nos anexos, e na Figura 5. Os dados
reforcam as construgoes e conclusoes anteriores.
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Fig. 5. Indice de pressdo cambial — Versdo pesos tinicos e taxas de juros domésticos
(08.1994 a 01.1999)
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Os periodos de novembro de 1997, setembro de 1998 e janeiro de 1999,
como visto nos outros indices, representam momentos em que o Pais
enfrentou ataques especulativos. J4 em outubro de 1997 e outubro de 1998 o
mercado cambial passou por fortes pressoes. Sao confirmados os desequilibrios
enfrentados durante as crises da Asia, da Russia e durante a proépria crise
brasileira de janeiro de 1999. O diferencial demonstrado por essa metodologia
em relacao a anterior é que a atual, ao incorporar dados do inicio do Plano
Real (agosto de 1994 a junho de 1995), demonstrou que o Pais também sofreu
um ataque especulativo em margo de 1995 como reflexo da crise mexicana.

No que tange a decomposicao do indice, os resultados e andlises para os anos
de 1997, 1998 e 1999 sao reafirmados. Basta entao realizar a anilise pertinente
a marco de 1995.

Tabela 4
Componentes do indice de pressdo cambial (pesos tinicos) — Valores médios e periodo
selecionado

Periodo Valores médios
(de/e)*100 (dRI/RI)*100 Di
08.1994 a 12.1998 0,96 0,02 —0,09

Periodo de ataque especulativo

03.1995 5,95 —11,20 1,01

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do
Banco Central do Brasil.

A decomposi¢ao dos indices demonstrou que durante os efeitos da crise
mexicana as autoridades monetdrias usaram intensivamente as reservas
internacionais e as taxas de juros para enfrentar o ataque contra a moeda
brasileira. Esses resultados eram relativamente esperados, o que cabe destacar
é a aceleragao do crescimento da taxa de cambio. No periodo analisado, margo
de 1995, a taxa de crescimento em relagdo ao més anterior foi de 5,95%
enquanto a média amostral era de 0,96%. Relacionando esse resultado com
a evolucao da politica economica brasileira durante o Plano Real, percebe-se
que tal acontecimento coincide com a alteragao do regime cambial pelo governo,
ou seja, pode-se considerar que esse evento foi o estopim para a alteracao da
politica cambial.

Até o evento de margo de 1995 havia uma relativa tranqiilidade no
mercado cambial, o que tornava desnecessarias intervencoes governamentais
para defender a taxa de cambio. Com a desvalorizagao o Banco Central passou
a intervir ativamente e a realizar um efetivo controle da taxa de cambio. Foi
explicitado o regime de bandas cambiais e, logo em seguida, porém, de maneira
implicita, as intervengoes intrabanda.
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5. Evolugao da Politica Cambial Brasileira e o Indice de Pressio
Cambial

De acordo com os dados apresentados pelos vérios indices de pressao cambial
elaborados, pode-se dizer que a politica cambial brasileira ao longo do Plano
Real seguiu trés padroes distintos.

Logo mno inicio do Plano, havia uma relativa flutuagdo da taxa de
cambio. Nesse primeiro momento, a evolugao do cambio favoreceu a politica
antiinflacionaria mesmo sem a necessidade de explicitacao de uma ancora
cambial por parte das autoridades monetarias. Especificamente, anteriormente
a adogao da ancora, o regime que vigorava pode ser considerado um de taxas
de cambio flutuantes, que, por sua vez, foi acompanhado do estabelecimento
de metas para os agregados monetérios [Franco (1995) e Pastore e Pinotti
(1995)]. 10

A flutuacdo cambial vigente aquela época, no entanto, nao era total. As
autoridades governamentais definiram uma paridade tedrica de 1 para 1 entre
o Real e o ddlar, porém permitiram que o Real se valorizasse frente a essa
moeda. Por outro lado, caso houvesse pressoes para que o Real se desvalorizasse
(superasse o valor de um Real por délar), as autoridades monetérias interviriam
no mercado de forma a manter a paridade cambial. Era, de acordo com as
palavras de Franco (1995), um regime de flutuacdo assimétrica da taxa de
cambio. Soares (2007) tratou da seguinte forma o regime cambial existente no
inicio do Plano Real:

Nessa primeira fase do Plano Real, que corresponde ao periodo de julho de 1994
a margo de 1995, a apreciagdo cambial ndo foi resultado de intervencoes das
autoridades monetarias sobre a taxa de cambio, mas refletiu as condigoes de
mercado vigentes naquele momento. Havia, no entanto, a op¢do por uma flutuagao
assimétrica da taxa de cambio, ou seja, a taxa de cambio poderia atingir, no
maximo, o valor de um Real por délar, mas, por outro lado, ndo possuia, a principio,
limite inferior. Pode-se, dessa forma, concluir que, apesar de o Banco Central nao
ter atuado no mercado cambial aquela época, ele ndo perdeu a primazia de fazé-lo
caso julgasse necessdrio, particularmente caso fosse necesséario intervir para manter
o limite superior definido para a taxa de cambio.

Tal condicao de flutuagao assimétrica da taxa de cambio, que como visto
vigorou entre julho de 1994 e margo de 1995, foi rompida quando os efeitos da
crise mexicana foram transmitidos ao Brasil. A partir desse momento a taxa de
cambio tornou-se efetivamente administrada e a manutengao da ancora cambial
passou a ser perseguida ativamente. Em especial foi adotado um regime de
bandas cambiais e, dentro deste esquema, um sistema intrabanda fortemente
controlado pelas autoridades monetérias [Pastore e Pinotti (1999a,b) e Andrade

10 . . . . . .
As metas monetarias foram introduzidas nos primeiros meses do Plano Real, mas, em seguida,
abandonadas.
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et alii (2000)]. O regime adotado conduziu & supervalorizacdo da moeda e,
portanto, a producao de déficits em conta de transagoes correntes. Contribuiu,
dessa forma, para a crise cambial de janeiro de 1999.

Detalhando o raciocinio acima, no inicio de 1995, como reflexo da crise
mexicana, a politica cambial foi alterada. A desvalorizacao de quase 6%,
capturada pelo indice de pressao cambial, trouxe o receio da perda do apoio
fundamental da taxa de cambio em combater a inflagao. Em conseqiiéncia, as
autoridades governamentais vieram a explicitar o funcionamento dessa varidvel
como uma ancora nominal para a economia brasileira. Isso foi feito em marco
daquele ano mediante o estabelecimento de uma banda cambial.

A banda cambial existia, no entanto, meramente para efeito de antncio
oficial dos valores limites. Dentro da banda havia uma zona razoavelmente
mais estreita onde a taxa de cambio lentamente se deslizaria (Pastore e Pinotti
1999a), sendo esse, de fato, o valor perseguido pelas autoridades monetdrias.
Tal deslizamento foi inclusive capturado pela decomposicao do indice de pressao
cambial. ' Conclui-se, dessa forma, que foi estabelecida uma politica de
manutengao da taxa de cambio dentro de uma intrabanda, o que equivaleria a
um narrow crawling peg.

A estreita administracdo da taxa de cambio, estabelecida em 1995, continuou
a ser rigidamente perseguida pelas autoridades monetarias nos anos seguintes
(1996, 1997 e 1998), tendo, inclusive, superado duas grandes crises monetdrias
mundiais (a crise asidtica e a russa), o que foi demonstrado pelos indices de
pressdo. Especificamente, o indice nos mostrou a nio alteracdo (ou apenas
ligeira alteragdo) da trajetéria para a taxa de cAmbio, mas, por outro lado, no
momento das crises, o uso intensivo das reservas internacionais e das taxas de
juros como meio de defender a ancora.

A citada administragao da taxa de cambio perdurou até janeiro de 1999.
Nesse periodo, buscou-se, provavelmente em decorréncia das graves restrigoes
pelas quais passava a economia brasileira, em especial por causa das restrigoes
nas contas externas e nas contas fiscais, alterar novamente a politica cambial.
Dadas as restrigoes, reconhecia-se a necessidade de uma maior flexibilidade
cambial. Portanto, foi adotada a chamada banda diagonal endégena. Tratava-se
de um efetivo retorno a politica de bandas cambiais, que seria o passo anterior
a flutuacao cambial. Colocando em outras palavras, seria estabelecida uma
banda cambial que teria seus limites gradualmente elevados até que o cambio
se tornasse flutuante. '> Essa politica, entretanto, ndo foi bem recebida pelo
mercado, o que levou, como mostrado no indice cambial, a um overshooting da
taxa de cambio de cerca de 25% em um tinico més. Era o fim da mais recente
experiéncia de administracao da taxa de cambio no Pais.

11 . ~ . . .~ T ~
Esse lento deslizamento da taxa de cambio pode ser visto na decomposigdo dos indices de pressao

cambial apresentados nas tabelas dos anexos.

12 Uma discussdo detalhada da banda diagonal endégena pode ser vista em Lopes (2003).
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6. Conclusoes

Neste artigo buscou-se construir o indice de pressao cambial para a economia
brasileira para o periodo que se estende de julho de 1994 a janeiro de 1999. A
construgao desse indice objetivava determinar em quais periodos a economia
encontrava-se sob ataque especulativo ou, pelo menos, sofrendo pressoes no
mercado cambial.

Seguindo a metodologia de Eichengreen et alii (1995, 1996), Kaminsky e
Reinhart (1999) e Goldstein et alii (2000) foram construidas duas versoes do
indice de pressdo cambial. A primeira foi construida com base na taxa de cambio
nominal, nas reservas internacionais e nas taxas de juros domésticas. A segunda
trazia como modificagao em relagao a primeira a substituicao das taxas de juros
internas pelo diferencial de taxas de juros. Pretendia-se, dessa maneira, depurar
a medida de defesa da taxa de cambio pelas autoridades monetérias ao incluir
o diferencial de taxas de juros.

Os resultados apresentados pelos dois indices nao foram, no entanto,
substancialmente diferentes, o que equivale a dizer que a substituicao das
taxas de juros domésticas pelo diferencial de taxas de juros nao agregou
muita informacao. Por isso, os resultados obtidos podem ser analisados
conjuntamente. Os indices demonstraram que a economia brasileira enfrentou
ataques especulativos quando da ocorréncia da crise asiatica, em outubro
e novembro de 1997; quando da crise russa somada a eleicao presidencial
brasileira, em setembro de 1998; e em janeiro de 1999, quando o ataque
efetivamente levou a mudanca do regime cambial no Pais.

Uma terceira metodologia do indice de pressao cambial, elaborada a partir de
pesos de ponderacao fixos, foi elaborada e empregada. Os resultados espelham
aqueles obtidos anteriormente, porém, em decorréncia da extensao da série, o
indice pode também capturar os efeitos da crise mexicana sobre a economia
brasileira.

Também foi realizada a decomposicao do indice em suas diversas variaveis.
Essa decomposicao mostrou que as reservas internacionais e as taxas de
juros foram usadas intensivamente pelas autoridades monetarias para defender
a moeda nacional contra ataques especulativos. Da mesma forma, ficou
evidenciada a partir da decomposicao do indice a crise cambial sofrida pelo
Pais em janeiro de 1999, onde houve uma desvalorizacao cambial de 25%.
Outros dois importantes resultados identificados referem-se a mudanga da
politica cambial brasileira em decorréncia da crise mexicana e a mudanca na
condugao da politica monetaria no periodo logo posterior a crise russa, onde
o rapido afrouxamento nas taxas juros, sem a respectiva recomposicao das
reservas internacionais, pode ter contribuido para a crise cambial de janeiro de
1999.

Com base nos resultados obtidos, pode-se concluir que o indice de pressao
cambial é uma boa alternativa metodolégica para avaliar a ocorréncia de
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ataques especulativos contra as moedas nacionais. Particularmente no que se
refere aos dados obtidos para o Pais, os resultados empiricos confirmam os
desequilibrios sofridos pelo mercado cambial descritos na literatura sobre a
economia brasileira.
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Apéndice
B Tabela A.1
Indice de pressao cambial — Pesos cumulativos (julho de 1995 a janeiro de 1999)
Periodo (de/e)*100 DP(e) (dRI/RI)*100 DP(RI) di DP(i) IPC
08 1994  -2,17 - 0,25 - 2,70 - -
09 1994  -4,44 - 1,10 - 20,34 - -
10 1994  -2,33 - -1,40 - 20,21 - -
111994 0,00 - -2,12 - 0,45 - -
12 1994 1,19 - 7,47 - 20,27 - -
011995 0,00 . 1,36 . 0,42 - .
02 1995 -1,18 - -0,73 - -0,12 - -
031995 5,95 - 411,20 - 1,01 - -
04 1995 2,25 - -5,50 - -0,01 - -
051995  -1,10 - 5,78 - -0,01 - -
06 1995 1,11 - -0,65 - -0,21 - -
07 1995 2,20 2,70 24,80 8,90 -0,02 0,87 -5,38
08 1995 1,08 2,60 13,96 9,35 -0,18 0,83 -3,38
09 1995 1,06 2,51 2,21 8,98 -0,52 0,80 -1,16
10 1995 1,05 2,43 2,01 8,66 -0,23 0,77 -0,24
111995 0,00 2,34 3,15 8,38 -0,22 0,75 -1,56
12 1995 1,04 2,28 1,14 8,11 -0,10 0,72 0,41
01 1996 0,00 2,21 3,28 7,88 -0,20 0,70 -1,55
02 1996 1,03 2,15 4,21 7,69 -0,23 0,68 -0,86
03 1996 1,02 2,10 -0,07 7,49 -0,13 0,67 0,63
041996 0,00 2,05 1,82 7,30 -0,15 0,65 -0,99
051996 0,00 2,00 4,62 7,16  -0,06 0,63 -1,47
06 1996 1,01 1,96 1,02 6,99 -0,04 0,62 0,61
07 1996 1,00 1,92 -0,79 6,86 -0,05 0,61 1,07
08 1996 0,00 1,88 0,20 6,72 0,04 0,60 0,07
09 1996 0,99 1,85 -1,46 6,61 -0,06 0,59 1,20
10 1996 0,00 1,82 -0,30 6,49 -0,05 0,58 -0,06
11 1996 0,98 1,79 3,19 6,38 -0,05 0,57 -0,09
121996 0,97 1,76 -0,60 6,27 0,00 056 1,14
011997 0,00 1,73 1,93 6,19 -0,07 0,55 0,31
02 1997 0,96 1,70 0,77 6,00 -0,06 0,54 0,56
031997 0,95 1,68 0,72 6,00 -0,03 0,53 1,05
041997 0,00 1,65 4,76 599 0,02 052 1,37
051997 0,94 1,63 5,53 5,95 -0,08 0,51 -0,81
06 1997 0,00 1,61 22,81 590 0,02 051 0,83
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Periodo (de/e)*100 DP(e) (dRI/RI)*100 DP(RI) di DP(i) IPC

07 1997 0,93 1,59 4,71 5,85 0,00 0,50 -0,35
08 1997 0,93 1,56 4,52 5,80 -0,02 0,49 -0,35
09 1997 0,00 1,55 -1,78 5,74 0,00 0,49 0,49
10 1997 0,92 1,53 -13,31 6,11 0,08 0,48 4,50
11 1997 0,91 1,51 -3,08 6,07 1,37 0,53 5,56
12 1997 0,00 1,49 0,27 5,99 -0,08 0,53 -0,28
01 1998 0,90 1,47 1,78 5,92 -0,30 0,52  -0,39
02 1998 0,89 1,46 10,69 6,04 -0,54 0,52 -3,21
03 1998 0,00 1,44 16,69 6,43 0,07 0,51 -3,55
04 1998 0,88 1,43 8,84 6,46 -0,49 0,51 -2,45
05 1998 0,88 1,41 2,45 6,41 -0,08 0,51 1,20
06 1998 0,00 1,40 -2,65 6,37 -0,03 0,50 0,50
07 1998 0,87 1,39 -0,97 6,31 0,10 0,50 1,37
08 1998 0,86 1,37 -4,10 6,29 -0,23 0,49 1,12
09 1998 0,85 1,36 -31,96 7,78 1,01 0,51 9,13
10 1998 0,85 1,35 -7,48 7,78 0,45 0,51 3,33
11 1998 0,00 1,34 -2,82 7,72 -0,31 0,51 -0,32
12 1998 0,84 1,32 8,18 7,72 -0,23 0,50 -1,17
01 1999 25,00 3,58 -18,90 8,09 -0,22 0,50 31,76
Estatisticas geradas pelo indice
Média (07.1995 a 01.1999) 0,90
Desvio-padrao (07.1995 a 01.1999) 5,38
Média (07.1995 a 12.1998) 0,16
Desvio-padrao (07.1995 a 12.1998) 2,42

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil
da taxa de cambio nominal, das reservas internacionais e da taxa de juros Selic.
Dados obtidos no sitio: http://www.ipeadata.gov.br.

Notas: (de/e)*100, taxa de crescimento da taxa de cAmbio nominal;

DP(e), desvio-padrao da taxa crescimento da taxa de cAmbio nominal;
(dRI/RI)*100, taxa de crescimento das reservas internacionais;

DP(RI), desvio-padrao da taxa de crescimento das reservas internacionais;

di, variagdo da taxa de juros nacional;

DP(i), desvio-padrao da taxa de variacao da taxa de juros nacional e

IPC, Indice de pressdo cambial.
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Indice de pressdo cambial — Diferencial de taxas de juros e pesos cumulativos

Tabela A.2

(julho de 1995 a janeiro de 1999)

Periodo (de/e)*100 DP(e) (dRI/RI)*100 DP(RI) di(i —:*) DP[(i—1i")] IPC
08 1994 -2,17 - -0,25 - -2,71 - -
09 1994  -4,44 B, 1,10 . -0,35 . -
10 1994 -2,33 - -1,40 - -0,23 - -
11 1994 0,00 - -2,12 - 0,42 - -
12 1994 1,19 , 7,47 . -0,30 - -
01 1995 0,00 - -1,36 - -0,43 - -
02 1995 -1,18 - -0,73 - -0,12 - -
03 1995 5,95 - -11,20 - 1,01 - -
04 1995 2,25 - -5,50 - 0,00 - -
05 1995 -1,10 - 5,78 - -0,01 - -
06 1995 1,11 - -0,65 - -0,20 - -
07 1995 2,20 2,70 24,80 8,90 -0,01 0,87 -5,36
08 1995 1,08 2,60 13,96 9,35 -0,18 0,83 -3,59
09 1995 1,06 2,51 2,21 8,98 -0,51 0,80 -1,78
10 1995 1,05 2,43 2,01 8,66 -0,23 0,77 -0,72
11 1995 0,00 2,34 3,15 8,38 -0,23 0,75 -2,16
12 1995 1,04 2,28 1,14 8,11 -0,08 0,73 0,24
01 1996 0,00 2,21 3,28 7,88 -0,19 0,70 -2,14
02 1996 1,03 2,15 4,21 7,69 -0,22 0,68 -1,64
03 1996 1,02 2,10 -0,07 7,49 -0,13 0,67 0,03
04 1996 0,00 2,05 1,82 7,30 -0,16 0,65 -1,86
05 1996 0,00 2,00 4,62 7,16 -0,06 0,64 -1,80
06 1996 1,01 1,96 1,02 6,99 -0,05 0,62 0,30
07 1996 1,00 1,92 -0,79 6,86 -0,05 0,61 0,75
08 1996 0,00 1,88 0,20 6,72 0,05 0,60 0,43
09 1996 0,99 1,85 -1,46 6,61 -0,07 0,59 0,69
10 1996 0,00 1,82 -0,30 6,49 -0,04 0,58 -0,27
11 1996 0,98 1,79 3,19 6,38 -0,05 0,57 -0,48
12 1996 0,97 1,76 -0,60 6,27 0,01 0,56 1,25
01 1997 0,00 1,73 -1,93 6,19 -0,08 0,55 -0,35
02 1997 0,96 1,70 0,77 6,09 -0,06 0,54 0,07
03 1997 0,95 1,68 -0,72 6,00 -0,04 0,53 0,67
04 1997 0,00 1,65 -4,76 5,99 0,02 0,52 1,53
05 1997 0,94 1,63 5,53 5,95 -0,08 0,52 -1,48
06 1997 0,00 1,61 -2,81 5,90 0,04 0,51 1,31
07 1997 0,93 1,59 4,71 5,85 -0,01 0,50 -0,50
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Periodo (de/e)*100 DP(e) (dRI/RI)*100 DP(RI) di(i—1i*) DP[(i—1i")] IPC
08 1997 0,93 1,56 4,52 5,80 -0,03 0,50 -0,64
09 1997 0,00 1,55 -1,78 5,74 0,01 0,49 0,67
10 1997 0,92 1,53 -13,31 6,11 0,09 0,48 5,39
11 1997 0,91 1,51 -3,08 6,07 1,35 0,53 9,63
12 1997 0,00 1,49 0,27 5,99 -0,08 0,53 -0,28
01 1998 0,90 1,47 1,78 5,92 -0,29 0,52 -0,39
02 1998 0,89 1,46 10,69 6,04 -0,55 0,52 -3,48
03 1998 0,00 1,44 16,69 6,43 0,08 0,51 -3,40
04 1998 0,88 1,43 8,84 6,46 -0,49 0,51 -3,06
05 1998 0,88 1,41 -2,45 6,41 -0,08 0,51 0,99
06 1998 0,00 1,40 -2,65 6,37 -0,03 0,50 0,42
07 1998 0,87 1,39 -0,97 6,31 0,11 0,50 1,76
08 1998 0,86 1,37 -4,10 6,29 -0,23 0,49 0,50
09 1998 0,85 1,36 -31,96 7,78 1,02 0,51 11,95
10 1998 0,85 1,35 -7,48 7,78 0,51 0,51 3,55
11 1998 0,00 1,34 -2,82 7,72 -0,34 0,51 -0,26
12 1998 0,84 1,32 8,18 7,72 -0,23 0,50 -1,14
01 1999 25,00 3,58 -18,90 8,09 -0,21 0,50 31,73
Estatisticas geradas pelo indice
Média (07.1995 a 01.1999) 0,90
Desvio-padrao (07.1995 a 01.1999) 5,38
Média (07.1995 a 12.1998) 0,16
Desvio-padrao (07.1995 a 12.1998) 2,42

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil
da taxa de caAmbio nominal, das reservas internacionais e da taxa de juros Selic e
Fundo Monetério Internacional (taxa de juros norte-americana referente as Notas do Tesouro).
Dados obtidos no sitio: http://www.ipeadata.gov.br.
Notas: (de/e)*100, taxa de crescimento da taxa de cAmbio nominal;
P(e), desvio-padrao da taxa crescimento da taxa de cambio nominal;
(dRI/RI)*100, taxa de crescimento das reservas internacionais;
DP(RI), desvio-padrao da taxa de crescimento das reservas internacionais;
d(1 — "), variagao da taxa de juros nacional;
DP(i —i"), desvio-padrao da taxa de variagao da taxa de juros nacional e
IPC, indice de pressdo cambial.
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) Tabela A.3
Indice de pressao cambial — Pesos tnicos (agosto de 1994 a janeiro de 1999)
Perfodo (de/e)*100 (dRI/RI)*100 di IPC
081994  -2,17 0,25 2,70 -21,46
09 1994  -4,44 1,10 0,34 -7,35
101994  -2,33 1,40 0,21 -3,23
11 1994 0,00 -2,12 0,45 4,17
12 1994 1,19 7,47 20,27 2,52
01 1995 0,00 1,36 0,42 -2,44
021995  -1,18 0,73 20,12 -1,73
03 1995 5,95 -11,20 1,01 18,16
04 1995 2,25 -5,50 20,01 4,63
05 1995 41,10 5,78 0,01 -3,71
06 1995 1,11 -0,65 0,21 -0,10
07 1995 2,20 24,80 -0,02 -8,90
08 1995 1,08 13,96 0,18 -6,42
09 1995 1,06 2,21 0,52 -3,62
10 1995 1,05 2,01 0,23 -1,51
11 1995 0,00 3,15 20,22 -2,95
12 1995 1,04 1,14 -0,10 -0,17
01 1996 0,00 3,28 0,20 -2,90
02 1996 1,03 4,21 20,23 -2,45
03 1996 1,02 -0,07 0,13 0,11
04 1996 0,00 1,82 -0,15 -1,90
05 1996 0,00 4,62 0,06 -2,44
06 1996 1,01 1,02 0,04 0,31
07 1996 1,00 -0,79 -0,05 1,00
08 1996 0,00 0,20 0,04 0,19
09 1996 0,99 1,46 20,06 1,18
10 1996 0,00 -0,30 0,05 -0,19
11 1996 0,98 3,19 0,05 -0,83
12 1996 0,97 -0,60 0,00 1,24
01 1997 0,00 41,93 -0,07 0,33
02 1997 0,96 0,77 0,06 0,19
03 1997 0,95 0,72 50,03 1,05
04 1997 0,00 4,76 0,02 2,24
05 1997 0,94 5,53 -0,08 -2,05
06 1997 0,00 -2,81 0,02 1,40
07 1997 0,93 4,71 0,00 -1,17
08 1997 0,93 4,52 0,02 -1,20
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Periodo (de/e)* 100 (dRI/RI)*100 di IPC
09 1997 0,00 1,78 0,00 0,82

10 1997 0,92 -13,31 0,08 7,40
11 1997 0,91 -3,08 1,37 12,12
12 1997 0,00 0,27 -0,08 -0,66
01 1998 0,90 1,78 -0,30 22,03
02 1998 0,89 10,69 -0,54 -7,72
03 1998 0,00 16,69 0,07 -6,88
04 1998 0,88 8,84 -0,49 -6,58
05 1998 0,88 2,45 -0,08 1,41

06 1998 0,00 22,65 -0,03 0,97

07 1998 0,87 0,97 0,10 2,03

08 1998 0,86 4,10 -0,23 1,04

09 1998 0,85 -31,96 1,01 22,27
10 1998 0,85 7,48 0,45 7,41
11 1998 0,00 2,82 -0,31 -0,96
12 1998 0,84 8,18 -0,23 4,44
01 1999 25,00 -18,90 -0,22 31,76

Desvios-padrées DP(e) = 3,58 DP(RI)=8,09 DP(i) = 0,50

Estatisticas geradas pelo indice
Média (08.1994 a 01.1999) 0,33
Desvio-padrao (08.1994 a 01.1999) 7,59

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil
da taxa de cambio nominal, das reservas internacionais e da taxa de juros Selic.
Dados obtidos no sitio: http //www.ipeadata.gov.br.
Notas (de/e)*100, taxa de crescimento da taxa de cAmbio nominal;

([ desv1o—padra0 da taxa crescimento da taxa de cambio nomlnal
(dR RI) 100, taxa de crescimento das reservas internacionais;

de>v1o -padrao da taxa de crescimento das reservas internacionais;

DP RI , variagao da taxa de juros nacional;
DP
IPC, indice de pressdo cambial.

), desvio-padrao da taxa de variagao da taxa de juros nacional e
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