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0 artigo contribui com a literatura sobre a dindmica da taxa de cambio ao implementar em sua meto-
dologia um modelo autorregressivo, com valor limite enddgeno, aplicado para o Brasil. Dados mensais
para a cotacdo PTAX da taxa de cambio real-délar no periodo janeiro de 2000-setembro de 2009 foram
utilizados na modelagem e as estimativas permitiram inferir que: ) o crescimento da taxa de cdmbio
no Brasil segue uma dindmica ndo linear com raiz unitaria parcial e globalmente estacionaria; /i) para
variagGes inferiores a 2,02 pontos percentuais no crescimento da taxa PTAX ao longo do periodo, a taxa
de crescimento do cambio nominal é ndo estacionaria; e /i) para variacdes acima desse percentual o
processo descrito pelo cambio é dito estacionario. Conjuntamente, tais resultados podem lancar luz sobre
possiveis padroes de atuagdo do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado de cambio.
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1 INTRODUCAO

Ao longo das décadas de 1980 e 1990, a dinimica da taxa de cAmbio tem sido
objeto de estudo e debate entre os pesquisadores e formuladores de politica. Seja
com a finalidade de testar teorias, como a da Paridade do Poder de Compra (PPC),
ou de identificar um nivel de equilibrio e a relagao com o crescimento econdmico,
aandlise do comportamento da taxa de cAmbio e dos demais fundamentos macro-
econdmicos constitui pega fundamental 2 andlise macroecondémica.

A despeito do antincio oficial de adogio do regime flexivel no final da década
de 1990 no Brasil, a autoridade monetdria nacional, assim como as de vérios paises,
intervém no mercado para diminuir a volatilidade da taxa de cimbio, reduzir as
friccdes, movimentos abruptos e imperfei¢oes neste mercado, visando ainda garantir
credibilidade ao fluxo de capitais externos para a acumulagio de reservas, reduzir
pressoes inflaciondrias em cendrios de elevado pass-through cambial e até controlar
a elevada propor¢ao da divida em rela¢io ao Produto Interno Bruto (PIB).
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Calvo e Reinhart (2002), Hausmann, Panizza e Stein (2000), Eichengreen,
Hausmann e Panizza (2002), Lahiri e Végh (2001) e Holland (2006) abordam de
forma tedrica e empirica o comportamento fear of floating adotado pelas autoridades
monetdrias das economias emergentes quando, oficialmente, adotam regimes
flexiveis, mas, de fato, controlam os movimentos da taxa de cAmbio.

Miranda (20006) ressalta a importancia dos denominados fundamentos ma-
croecondmicos no sentido de explicar a ocorréncia de crises cambiais e ataques
especulativos no Brasil. Embora seja reconhecida a importincia de varidveis como
inflagdo, saldo comercial e reservas internacionais como determinantes do cAmbio
praticado em uma economia, acredita-se que os niveis ideais destes agregados variam
de acordo com o cendrio financeiro internacional.

Nesse sentido, Garcia (2003) exemplifica a interferéncia da arbitragem finan-
ceira sobre o éxito do objetivo de fixagao da taxa de cAmbio quando se considera uma
economia sujeita a um regime de metas de inflagao. Controlar as taxas de cAmbio e
os juros para permitir a livre mobilidade de capitais internacionais ¢ absolutamente
inconsistente. Ele também corrobora o argumento de que os determinantes da
taxa de cAmbio de longo prazo da economia estdo relacionados a fundamentos nao
controlados pela autoridade monetdria, restando-lhe, por exemplo, intervir para
reduzir a volatilidade dessa taxa ao longo do processo de convergéncia.

Outra discussao recorrente na literatura tem apontado para uma conclusio
consensual sobre a inexisténcia de um nivel ideal para a taxa de cimbio. Destaca-
se o argumento a partir de Garcia (2003), de que diferentes objetivos implicam
diferentes niveis para o que seria o cimbio ideal. Portanto, como nao ¢ possivel
controlar a taxa de cAmbio real, que é a varidvel de politica relevante, toda esta
discussdo sobre um nivel étimo de taxa de cAmbio ¢é indcua.

Em trabalhos como o de Nassif, Feijé e Almeida (2010), o comportamento
extremamente conservador da autoridade monetdria no Brasil ¢ posto em xeque,
ao considerar que mais que a situagao de fear-of-floating parece emergir o fear-of-
inflating, ou ainda o fear-of-depreciation.

O fato ¢ que, mesmo desconsiderando o impacto das crises externas e dos
fundamentos macroecondmicos, apenas os movimentos da taxa de cimbio per
se jd sdo objeto de constante aten¢io nos paises emergentes e, em particular, no
Brasil. Em vista disso, sustenta-se este estudo na necessidade de analisar a dinAmica
da taxa de cAmbio no pais com o objetivo de langar luz sobre possiveis padroes
de atuagao do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado de cAmbio durante o
periodo de cAmbio flutuante.

A estratégia do trabalho consiste em identificar a dindmica da taxa de cAmbio,
verificando especificamente se sua taxa de crescimento exibe a propriedade de
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reversdo a média. Os resultados permitem, portanto, langar luz sobre a plausibili-
dade da hipétese de que o padrao de atuagao do BCB se caracteriza justamente pela
presenca de movimentos de reversao a média da taxa de cAmbio. Vale notar que a
metodologia empirica considera a possibilidade de nao linearidades no processo
gerador da taxa de cAmbio, de modo que os resultados permitem captar possiveis
mudangas em sua dinimica para variagdes que superem certo valor limite.

Organizou-se o artigo com outras quatro se¢bes contendo, em sequéncia,
uma revisao de alguns trabalhos mais citados na literatura e que ddo suporte ao
presente trabalho, a descrigao da proposta metodolégica e a andlise dos resultados,
finalizando com os pontos conclusivos do estudo.

2 ABORDAGENS NA LITERATURA

Em vista da extensa literatura sobre taxa de cAmbio, esta se¢io apresentard uma litera-
tura relacionada aos trabalhos predominantemente empiricos acerca do tema, como
forma de fundamentar e motivar o exercicio empirico proposto nas se¢oes seguintes.

Krugman (1979) elabora um modelo estrutural que relaciona cambio e
crescimento econémico baseado em fundamentos macroeconémicos. O modelo
compreende uma economia que se financia pelo uso de senhoriagem e, simultanea-
mente, pratica um regime de cAmbio fixo. Decorre que tal op¢ao torna a economia
mais vulnerdvel, pois o excesso de moeda estimula o mercado de cAmbio e, conse-
quentemente, a redugdo das reservas internacionais preexistentes.

Na literatura sobre os determinantes da evolugiao da taxa de cAmbio, hd
autores que concentram a andlise nos fundamentos macroecondémicos, outros
que atribuem as variagdes do cAmbio ao “efeito contdgio”, e hd ainda aqueles que
citam a vulnerabilidade financeira da economia como o causador preponderante.
Flood e Garber (1984) e Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998) também ressaltam
a importincia desses fundamentos para, inclusive, explicar e antecipar ataques
especulativos na economia. Calvo e Reinhart (2002), por exemplo, calculam
indicadores de volatilidade visando identificar tais fendmenos. A relagao entre o
estudo da evolugao da taxa de cAmbio e os denominados ataques especulativos
constitui assim uma forma alternativa de andlise.

A autoridade monetdria pode intervir no mercado de cAmbio, dependendo
do cendrio e dos objetivos econdmicos vigentes, por meio de trés diferentes me-
canismos: 7) compra e venda de divisas no mercado a vista; 77) venda de titulos
denominados em moeda estrangeira (swaps cambiais); e 77i) manipulagdo da taxa
bdsica de juros. Muito embora seja interessante classificar a forma de intervengio,
o objetivo principal desta abordagem ¢ qualificar a dinimica da taxa de cAmbio
nominal no Brasil.
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Em relagdo aos artigos mais empiricos com modelos em forma reduzida,
desde as abordagens mais simples, como a de Beirne, Hunter e Simpson (2007),
que se utilizam da metodologia de Im, Pesaran e Shin (2003) para atestar a estacio-
nariedade da taxa real de cimbio em um painel de doze paises da Europa entre as
décadas de 1980 e 1990 e a validade da hipétese da PPC, alerta-se para a possivel

nio estacionariedade da varidvel de cAmbio.

Kohli (2002) combina técnica de raiz unitdria e cointegragao a diversas
defini¢oes de taxa de cAmbio real e constata a presenca de reversio 2 média na
série temporal para a taxa de cAmbio real mensal na [ndia entre 1993 e 2001.
Camarero, Cuestas e Ordéiiez (2000), por sua vez, confrontam dois testes de raiz
unitdria que permitem a nao linearidade em seus componentes e, mesmo diante
de resultados conflitantes em relagao a validade da teoria da PPC, concluem que ¢
fundamental analisar as caracteristicas dos componentes deterministicos nos testes
de raiz unitdria e que pelo menos para Malta e Turquia a utilizagao de modelos
que permitam mudangas estruturais parece adequada.

A hip6tese central deste estudo diz respeito a possibilidade da adogio, por
parte do BCB, de um padrio de intervengao caracterizado pela presenga de movi-
mentos de reversio & média da taxa de cAmbio. Neste caso, a autoridade monetdria
atuaria apenas quando o cAmbio assumisse uma magnitude inaceitdvel, politica
ou economicamente, utilizando-se de qualquer um dos trés meios citados. Nao
obstante, pode ocorrer, por exemplo, de se negligenciar as eleva¢des no cAmbio
nominal ou ainda realizar um processo de compra de moeda estrangeira para
estimular as exporta¢oes, desconsiderando-se os impactos no nivel de precos do
mercado doméstico.! Neste caso, apenas as variagdes no nivel do cAmbio nominal
per se sdo consideradas relevantes.

Diversos estudos, como os de Nassif, Feijé e Almeida (2010), baseiam-se em mo-
delos tedricos para a construgao e estimagao de modelos econométricos que permitam
analisar os determinantes da taxa de cAmbio real, ou a elasticidade desta em relagao a
outros fundamentos, como fluxo de capital e saldo da balanga comercial. Entretanto,
como bem destacam Taylor e Taylor (2004) e o préprio estudo de Nassif, Feijé e
Almeida (2010), uma andlise robusta da varidvel de cimbio no pode negligenciar a
possibilidade de reversao a média temporal, fato que requer, portanto, a utiliza¢ao de
técnicas que incorporem mudangas estruturais nos parimetros dos modelos propostos.

Fundamentado na investigagio da hipétese de que a autoridade monetdria
pode negligenciar ou retardar a intervengiao no mercado de cAmbio, a exemplo
do que foi ressaltado por Alesina (1991) em relagao a questao fiscal, este artigo
centra-se exclusivamente na dindmica do crescimento da taxa de cimbio nominal,

1. Intervencéo ndo esterilizada.
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considerando apenas a sua trajetéria temporal. Deste modo, deixa-se implicito que
a influéncia de qualquer fundamento macroeconémico bem como o “contdgio”
das varia¢oes cambiais de economias que tém tido relagdes comerciais com o Brasil
sao informagoes incorporadas a defasagem do cimbio nominal em algum nivel.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Base de dados

Dados da Fundagao Getulio Vargas (FGV)? para a cotagao da taxa de cAmbio
mensal’ PTAX no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2009 foram utilizados
para o cdlculo da sua taxa de crescimento e condugao da verificagao empirica, a qual
¢ fundamentada no modelo autorregressivo com valor limite endégeno proposto
por Caner e Hansen (2001), cuja base tedrica é detalhada a seguir.

3.2 0 modelo econométrico

Visando investigar a dindmica descrita pelo crescimento da taxa de cimbio média
mensal no Brasil, considera-se o seguinte modelo autorregressivo com valor limite

(Threshold Autoregressive Model) introduzido por Caner e Hansen (2001):*
Ay, =0x, 1, ) +00x, 1, y+e =1, T (1)

’ ' , _ . .
onde %, = (9,175 Ay, 150 Ay, ) I, é uma fungio indicador com I, =1 se
xeAel, =0 sexgA;oerrog segue a usua.l hll?otes.e 1.1.<.1.; Z=y-y_
para 72135 7, é um vetor de componentes deterministicos incluindo a constante
e possivelmente uma tendéncia linear.

O parametro A representa o valor limite (¢hreshold). Embora desconhecido,
assume valores no intervalo A = [7\,1, 7\,2], onde 7\,1 e }“2 s30 escolhidos de forma que
Prob(Z, <X;)=m, e Prob(Z, <k,)=m,, desde que T, e T, sejam complemen-
tares, ou seja, T, = 1 —T,. Impoe-se com essa restrigio que nenhum regime terd
um tamanho de subamostra inferior a propor¢ao 7, do total da amostra. Caner e
Hansen (2001) sugerem que 7, = 0,15, o que implica que nenhum dos regimes
terd menos que 15% das observagoes.’

2. Disponiveis em: <www.fgvdados.br>.

3. A opcao por dados mensais visa seguir um padrao observado nas literaturas nacional e internacional, como, por exemplo, em Kohli
(2002) ou Nassif, Feijo e Almeida (2010), e ainda em suavizar o movimento da variavel de interesse quando analisamos o crescimento
da taxa de cdmbio nominal. Com dados diérios poderiamos ter que trabalhar com inlimeros “zero” na amostra.

4. No modelo original os autores utilizam a ferramenta para analisar a dindmica da taxa de desemprego norte-americana.

5. Como a amostra utilizada no estudo possui 118 observacées, nenhum regime deverd ter menos de 17 observacdes. Entretanto, apos
as defasagens, o modelo foi estimado com um minimo de 32 observacées no regime 2 (ver se¢ao 4).



300 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.42 | n.2 | ago. 2012

— 4 ’ =
Por fim, define-se 0, =(p,,B;,0,)" e 6, =(p,,B,,a,) , onde p, e p, sdo
escalares, B, e B, tém a mesma dimensio de 7, e 0, e 0., sdo vetores de dimensio 4.
Portant.o, P, ep,sdo coeficientes de Y B, e B, sdo coeficientes dos componentes
deterministicos e 0., e O, s3o os coeficientes de (Ay, |, ... .., Ay ) nos regimes
1 e 2, respectivamente.

A opgao por um modelo que permite a classificagao das observagoes em dois
regimes se mostra adequada a consecugio do objetivo proposto, haja vista que o
interesse consiste apenas em verificar uma mudanga de padrio na atuagio da au-
toridade monetdria sobre o mercado de cimbio, e ndo em descrever cada estratégia
de intervengao do BCB. Tecnicamente, a opgao por um modelo econométrico que
permitisse a defini¢ao de multiplos regimes poderia implicar estimativas inconsis-
tentes, em virtude do reduzido niimero de observagoes que comporiam cada regime.

Para implementar o Método dos Minimos Quadrados (MMQ)) na estimagao
da equagao (1), Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da concen-
tragdo, o qual consiste em executar as seguintes operagoes:

1) Paracada A € A, aequagdo (1) é estimada por MMQ), ou seja, para cada
AeA tem-se:

Ay, =0,0'%, 1, ) +0,00'%, T, o) +E,(00) 2)

com:
T
&M =T"Y &0
P
2) Estimar o valor limite, A, minimizando 6* (A), ou seja:
A= argminG” (M)
reA

3) Estimar0 €0, utilizando a estimativa de A em (b), A, isto é:

Ay, =0, %1, o)+ 0, (M %1, s +E,) (3.1)
com:

A T A
&M =T"Y &0y (3.2)
t=1
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As estimativas das equagoes (3.1) e (3.2) sao de suma importincia para o
propésito deste estudo, pois serao utilizadas para conduzir inferéncia sobre os
pardmetros da equagao (1) através de estatisticas de teste re Wald descritas a seguir.

3.2.1 Dinamica da taxa de cambio

Investigar a mudanga de dlnamlca no cresc1mento da taxa de cAmbio implica testar,
na equacio (1), se 0 (7») (pl,Bl,OL ) £0 (l) (pz,Bz,OL2 Cabe notar que
na presenga de lmearldade a regressao (3.1) se identifica como a usual regressao

Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Apesar de nio ser o principal propésito do estudo, vale ressaltar que, se a
evolugio da taxa de cAmbio possuir dinAmica ndo linear, testar a estacionariedade
do processo descrito pela mesma via do teste tradicional de raiz unitdria ADF pode
culminar em resultados imprecisos. Por este motivo, um teste consistente para
investigar a evolucdo da taxa de cAmbio foi proposto por Caner e Hansen (2001),
cuja estatistica é dada por:

W, =W, (L) =supW, (L) (3.3)
reA

m&W@Y‘%

2 A , .
—1| e O) representa a varidncia do residuo obtido

quando se estima a equagio (1) impondo H;: 6, =6, com 6? (71) calculado de
acordo com (3.2).

A distribuigio assintdtica de W, sob estacionariedade, 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 unitdria, a distribui¢ao
assintética de W, depende da estrutura dos dados, significando que os valores cri-
ticos nao podem ser tabulados. Desta forma, os autores sugerem dois métodos de
bootstrap para aproximar a distribui¢do assintética de W,: o primeiro é apropriado
para o caso estaciondrio, p < 0, enquanto o segundo ¢ mais adequado para o caso
com raiz unitdria, p = 0. Dado que a ordem de integragao ¢ desconhecida « priori,
os valores criticos sao calculados por boozstrap, assumindo quep=0ep <0, e seu
valor mais conservador, maior valor-p, é aplicado na estimagao. Portanto, este serd
o procedimento utilizado neste artigo para testar a hipétese nula de linearidade,

qual seja, H:6 =0,

3.2.2 Hipétese de raiz unitaria em modelos ndo lineares
Os parametros p, e p, da equagao (1) controlam a estacionariedade do processo
Y50 qual serd integrado de ordem 1, I(1), se a hipétese nula, H:p =p,=0, for
verdadeira. Uma hipétese alternativa natural é dada por, H: p, <0 e p, <0, pois
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denotaria o processo (y,) estaciondrio nos dois regimes. Outra possibilidade mais
flexivel para formula¢ao da hipétese alternativa, e deveras ttil para fins de politica,
denomina-se raiz unitdria parcial, cuja especificagao ¢ dada por:

p;<0 e p,=0
H, :{ou (3.4)
p;=0¢ p, <0

Se H, for verdadeira, o processo 7, terd raiz unitdria em um dos regimes,
mas serd estaciondrio no outro. Trés testes® para investigar a estacionariedade do
crescimento da taxa de cAmbio s3o entdo realizados: raiz unitdria global e dois
outros para captar a presenga de raiz unitdria em cada regime, de acordo com as
estatisticas R , ¢, € ,.

Tal discriminagio é extremamente importante, pois permite examinar se o
crescimento da taxa de cAmbio no Brasil seguiu uma dinimica diferenciada, ou seja,
de estaciondrio para no estaciondrio ou vice-versa, apds atingir certo valor limite,
A, além do qual seria tido como inaceitdvel em base econ6mica e/ou politica. Neste
caso, haveria a necessidade de intervengao por parte das autoridades monetdrias
para garantir a manutengao de uma taxa de cimbio em padrdes aceitdveis.

4 RESULTADOS

As tabelas 1 e 2 apresentam os resultados para os testes de linearidade e de igualdade
dos coeficientes, bem como explicitam os resultados das estimagdes do modelo
irrestrito’ nos dois regimes,® o limiar para os regimes, A, o nimero de observagaes,
o nimero de defasagens 6timo’ (72) para a varidvel Z = y —y "> o ntimero étimo
de defasagens, #, na regressio ADF'!' — equagdo (1) —, e os valores criticos' para
os testes de linearidade. Todo o processo de estimagao e computagio de testes de
hipéteses foi implementado por meio de programagio em Gauss.

6. Ver detalhes no apéndice.

7.0 modelo restrito assume a presenca de raiz unitaria na equacéo (1).

8. Regime 1 consiste em Z;_4 <%, enquanto o regime 2 consiste em Z;_4 >h .

9.Aescolha de " m" é realizada a partir do valor que maximiza I/, Mais detalhes sobre estimagao de * m" estédo em Caner e Hansen (2001).

10. E importante observar que a variavel limiar ndo precisa ser apenas o crescimento da taxa de cdmbio. Poderfamos utilizar apenas a
taxa, mas acredita-se que o nivel considerado desejavel pode variar de acordo com o momento econémico, j& a variagao na cotacdo da
moeda estrangeira em cada momento é que deve ser a métrica da autoridade monetaria para eventuais intervencées e por isso esta foi
a variavel escolhida na analise. Outro ponto é que se sabe que a ndo rejeicao da hipotese de linearidade pode ser causada pelo uso de
uma varidvel limiar que ndo seja estritamente estacionaria sob H,.

11. Calculado de acordo com o critério (do geral para o especifico) general to specific (GS).

12. Ver valor em (**) na nota abaixo de cada tabela.



Dinamica da taxa de cdmbio no Brasil sob o regime de cambio flutuante 303

Egim':ados do modelo irrestrito e teste de linearidade
Estimativas, m=1, % =0,0202 Teste para igualdade dos coeficientes
Z., <k Z., >k Estatistica Bootstrap

Estimativa c Estimativa c de Wald valor-p
Intercepto 0,004* 0,005 0,001* 0,016 0,06 0,930
Y., 0,191* 0,153 0,866 0,172 8,62 0,090
Ay, 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) 19,7** 0,040
Numero de observagoes 113

Fonte: Estimativas dos autores. Elaboracdo dos autores.
Notas: * ndo significativo a 5%; ** valor critico a 5% = 17,8.

Inicialmente observa-se que a dinimica da taxa de crescimento para cotagao
média mensal do délar no Brasil ¢ nao linear. Ademais, a tabela 1 indica um niimero
6timo de defasagens () igual a 1 e um valor limite, A, de 0,0202. Consequen-
temente, na equagdo (1) obtém-se Z =y —y,_, de onde se verifica que variagoes
inferiores a 2,02 pontos percentuais (p.p.) no crescimento da cotagio do délar ao més
caracterizam as observacoes inclufdas no regime 1, conquanto variagdes superiores
a este percentual definem as observagoes do regime 2. Os coeficientes no interior da
tabela representam as estimativas da equagio ADF em cada regime e, dada a dife-
renciagdo jd constatada através do teste de Wald de linearidade, perde importincia
a comparagao das estimativas nos dois regimes, mesmo quando estatisticamente
significantes. Ressalta-se que, de acordo com os testes de Wald para igualdade dos
coeficientes, hd divergéncia entre os coeficientes da defasagem e da segunda diferenca
nos dois regimes.

Uma vez rejeitada a hipétese nula de linearidade, inferiu-se sobre a presenga
de raiz unitdria na série da taxa de crescimento da taxa de cAmbio. Foram calculadas
as estatisticas, e reportados tanto os valores-p assintéticos como também aqueles
derivados pelo método bootstrap. Mesmo com uma amostra de 113 observagoes
ap6s as defasagens utilizadas, a opgao por uma frequéncia mensal faz com que os
valores-p obtidos pelo método bootstrap possam ser particularmente importantes
para garantir a robustez dos resultados que sao apresentados na tabela 2.

De acordo com o resultado da estatistica R, significante a 1%, o crescimento
da taxa de cAmbio ¢ globalmente estaciondrio, cuja confirmagao ¢ atestada tanto
pelos valores criticos assintdticos quanto por bootstrap. Os resultados das estatisticas
¢, e t, indicam que a hipétese nula de raiz unitdria no regime 2 ¢ rejeitada, mas
somos incapazes de rejeitd-la no regime 1.
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TABELA 2
Testes de raiz unitaria para os dois regimes
Valor-p
Testes Estatistica
Assintotico Bootstrap

R, 27,0 0,000 0,000
, 1,25 0,500 0,798
t 5,05 0,000 0,000

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Os resultados da tabela 2 implicam que a hipétese nula da existéncia de raiz
unitdria nao ¢é sustentada, tanto para a série como um todo quanto para o regime
2, contrariamente a0 que se constata para o regime 1; ou seja, enquanto a variagao
no crescimento da cota¢ao do ddlar for inferior a 2,02 p.p., valor limite para o
regime 1, o crescimento da taxa de cAmbio segue um processo nao estaciondrio, o
que pode indicar que a cotagao desta moeda nao ¢ objeto de intervengao por parte
da autoridade monetdria, ou que tais intervengdes nio sao capazes de determinar
um nivel desejado da taxa de cAmbio. Por outro lado, para variagbes superiores a
2,02 p.p., o processo descrito por esta taxa é estaciondrio, implicando, neste caso, a
existéncia de forgas econémicas — possivelmente intervengdes da autoridade mone-
tdria — que determinam a reversao 4 média do processo gerador da taxa de cimbio.

Em conjunto, os resultados corroboram argumentos de estudos como os de
Kohli (2002), Taylor e Taylor (2004) e Camarero, Cuestas ¢ Ordéfiez (2006) ao
nio refutar a presen¢a de um comportamento de reversio a média na evolugao
da taxa de cAmbio, e complementa tais estudos ao estabelecer um limiar para a
mudanga de regime no Brasil. Ademais, para a hipétese da PPC, ¢é possivel inferir
que tal andlise requereria o cuidado de ser feita por regime.

O gréfico 1 explicita a série para as varia¢des percentuais na taxa de cimbio
PTAX média mensal utilizada no modelo e a tabela 3 apresenta a disposi¢ao das
33 observagoes classificadas no regime 2, as quais compreendem os periodos de
variagoes na taxa PTAX acima do limiar estimado. Da andlise do gréfico 1 em
conjunto com a tabela 3 pode-se extrair que os periodos de incerteza no cendrio
politico-econdmico nacional ou de crises financeiras e econémicas correspondem
a observagbes que compreendem o regime 2.

Dentre os perfodos de oscilagdes superiores ao limiar estimado para a taxa de
cAmbio, destacam-se os quatro meses de 2002" e os sete meses de 2003, os quais
correspondem ao inicio e ao primeiro ano de um novo governo com quebra de

13."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 cdmbio em aproximadamente 53%. Porém, ao contrario da crise de 1999, a de 2002 se deu em um regime de
cambio flutuante” (Janot e Novaes, 2009, p. 11).
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ideologia politica,' respectivamente, além dos trés tltimos meses de 2008, cor-
respondentes a eclosdo da crise do subprime. Tais resultados permitem constatar
que, em perfodos de maior incerteza em relagio a economia nacional, maior é a
volatilidade do cAmbio e possivelmente maiores devem ser as a¢des do BCB para
estabilizar a cotagao do ddlar. Isto é um fato estilizado na literatura, reapresentado,
por exemplo, por Nassif, Feijé e Almeida (2010).

GRAFICO 1

Brasil: evolucdo da taxa de cambio (fevereiro de 2000 — setembro de 2009)
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Fonte: Dados da FGV, com valores calculados pelos autores.
TABELA 3
Distribuicao das observacdes no regime 2 de acordo com o limiar estimado
Ano Observacdes no regime 2 Meses
2000 01 Maio
2001 02 Marco; outubro
2002 04 Fevereiro; junho; julho; novembro
2003 07 Janeiro; marco; junho; julho; agosto; setembro; dezembro
2004 03 Marco; junho; novembro
2005 02 Abril; julho
2006 04 Janeiro; abril; junho; outubro
2007 02 Setembro; dezembro
2008 04 Janeiro; setembro; outubro; novembro
2009 03 Janeiro; marco; agosto
Total 32

Fonte: Elaboracdo dos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A interferéncia na dinimica de flutuacio da taxa de cAmbio € assunto de intenso
debate entre académicos e formuladores de politica em economias que adotaram

14. "Adicionalmente, a crise de 2002 teve um fator doméstico — a vitéria de um partido de esquerda na eleicdo presidencial — que, por
si so, deve ter induzido os agentes a ajustarem suas posicdes no mercado cambial” (Janot e Novaes, op. cit.).
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um regime de cAmbio flutuante. Visando contribuir com a literatura relacionada a
esse tema, o presente artigo utiliza, de forma alternativa, um modelo autorregressivo
com valor limite endégeno que permite testar, simultaneamente, a existéncia de
mudangca de regime e a estacionaridade da série de tempo analisada e aplica-se este ao
crescimento da taxa de cAmbio no Brasil. Sob a hipétese de que o padrao de atuagao
da autoridade monetdria nacional se caracteriza pela presenca de movimentos de
reversao 2 média da taxa de cAmbio, essa metodologia permite verificar a existéncia
de indicios de possiveis hesitagoes por parte da autoridade monetdria em intervir no
mercado de cAimbio, ou de sua incapacidade em determinar a taxa de cAmbio desejada.

A andlise é construida a partir da adogao do regime de cAmbio flutuante pela
economia brasileira. Foram utilizados os dados mensais para a cotagao PTAX do
délar entre janeiro de 2000 e setembro de 2009 na estimagao de um modelo au-
torregressivo com valor limite (Threshold Autoregressive Model), introduzido por
Caner e Hansen (2001) para verificar se existe mudanca de regime ou tendéncia
explosiva no crescimento da referida taxa em perfodos relacionados a choques no
cendrio econémico nacional ou externo.

Os resultados permitiram identificar que: 7) o crescimento da taxa de cimbio
no Brasil segue uma dinimica nao linear e globalmente estaciondria, fato que
corrobora os achados de outras abordagens, como as de Taylor e Taylor (2004) e
de Camarero, Cuestas ¢ Ordéfiez (2000); 77) no periodo analisado, para variagoes
inferiores a 2,02 p.p. no crescimento da taxa PTAX, a tendéncia do cAmbio nomi-
nal é no estaciondria; e 777) para variagdes superiores a esse percentual na referida
taxa o processo ¢ estaciondrio. Ainda que vdrias interpretagdes sejam possiveis, ¢
interessante destacar que, conjuntamente, os resultados (77) e (#7) sio compativeis
com a interpretagio de que pode ter havido prdticas de intervengoes tardias no
mercado de cAmbio no Brasil, em analogia 4 interpreta¢io de Alesina (1991),
que aborda o “retardo”, por parte do governo, em tomar decisdes que impactem
negativamente em alguns segmentos da economia.

ABSTRACT

This paper contributes to the literature on exchange rate dynamics by applying an endogenous threshold
autoregressive model to Brazil. The model is estimated with monthly data for the growth rate of the
R$-US$ exchange rate (PTAX) from January 2000 to September 2009. The estimates allow the following
conclusions: /) the growth rate of the Brazilian nominal exchange rate follows a non-linear process with
partial unit root and is globally stationary; /i) for changes in the growth rate of the exchange rate which
are lower than 2.02%, the process is non-stationary; /i) for changes greater than 2.02%, the process
is stationary. These results may shed light on the pattern of interventions in the exchange market by
monetary authorities in Brazil.

Keywords: Exchange rate dynamics, endogenous threshold, government intervention.
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APENDICE

A distingdo entre H, H, e H, ¢é feita via uso das seguintes estatisticas de teste

propostas por Caner e Hansen (2001):

1) Uma estatistica # para p,, #,, utilizada para testar a hipétese nula de raiz
unitdria, H: p, = p, = 0, contraa alternativa de estacionariedade apenas
no regime 1, isto &, H2: p,<0ep,=0.

2) Uma estatistica # para P, Ly utilizada para testar a hipdtese nula de raiz
unitdria, A: p, = p, = 0, contra a alternativa de estacionariedade apenas
no regime 2, isto &, HZ: p,=0ep,<0.

L. . ) 2 -

3) Uma estanstlca' de Wald unlcaudfal, RI.T = 2 I(ﬁ] o th 1(52 ) utilizada
para testar a hipdtese nula de raiz unitdria, H:p, =p,=0,contra a
alternativa H: p, <0 ep, <0.

Os valores criticos para as estatisticas R, , ¢, e ¢, 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 simulagoes de Monte Carlo realizadas por Caner e
Hansen (2001) mostram que, na presenca de raiz unitdria parcial, os testes baseados
nas estatisticas R, . tém muito mais poténcia (e melhor tamanho) que o tradicional
teste ADF e que o teste baseado na estatistica # Na presenca de estacionariedade
pura (estacionariedade nos dois regimes), os testes # ainda possuem mais poténcia
que o teste ADF, quando existem efeitos de #hreshold nos outros pardmetros do
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modelo (1). Isto levou Caner e Hansen (2001) a concluirem que os testes # sao
capazes de discriminar corretamente os casos de raiz unitdria pura, raiz unitdria
parcial e estacionariedade pura.



