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RESUMO:

------------------------------

O artigo analisa a convergéncia dos mercados
oficial e paralelo de cimbio no Brasil a partir do
processo de liberalizagdo cambial iniciado em
1990. Discute a questio da estacionaridade da
taxa de cimbio real e testa a hipdtese de que em
termos de projecdo da taxa de carmabio oficial, um
modelo estimado a partir dos dados do mercado
paralelo, seria superior ao modelo estimado a
partir dos dados do proprio mercado oficial.
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1 INTRODUCAO

e @ e e 4 u 4 s oa e w e s

O processo de integracfio comercial e finan-
ceira da economia brasileira aos mercados mun-
diais, constitui-se no mais importante fato eco-
noémico do pais nesse final de século. Em uma
economia aberta e de mercado a taxa de cimbio
passa a ter papel de destaque nas decisdes eco-
nomicas, sendo uma varidvel basica nas decisGes
de escolha, alocaciio de recursos, formacio de
precos e formagao de expectativas.

O periodo em que o acompanhamento do
comportamento da taxa de cAmbio se torna mais
importante, coincide com aquele em gue a maio-
ria dos pafses passa a trabalhar com regimes de
cimbio flutuante. Essa combinagido de fatores
ajuda explicar o grande interesse que a econo-
mia da taxa de cambio passa a ter nos meios
profissionais’. A literatura tem dado muita aten-
¢do aos modelos de determinaciio da taxa de
cambio no curto e longo prazo, onde se desta-
caim, respectivamente, os modelos de arbitragem
das taxas de juros o modelo da paridade do poder
de compra PPC.

No Brasil, o processo de liberalizagio do
mercado cambial € recente, com a adogdo de um
regime do tipo cimbic flutuante sé ocorrendo a
partir do inicio dos anos 90. No obstante, obser-
va-se um crescente interesse pelo acompanha-
mento da trajetéria da taxa de cdmbio. Estudos
empiricos nessa area sao ainda poucos, princi-
palmente para o periodo acima mencionado.

Na verdade, se o objetivo € estudar o com-
portamento da taxa de cdmbio em um regime de
taxas flutuantes temos que nos restringir ao peri-
odo pés-1990, o que impde sérias restriches a
estudos econométricos pelo tamanho das séries a
serem analisadas.

Podes-se argumentar, no entanto, que se ©
mercado oficial de cimbio s6 passa a operar em
um regime do tipo cimbio flutuante a partir de
1990, o mercado paralelo de cimbio sempre
operou em tal regime. Surge entfio uma questio
interessante: até que ponto informacdes obtidas a
partir do mercado paralelo de cimbio, que sem-
pre operou em regime flutuante, sdo dteis na

! Boas resenhas da literatura nessa 4rea podem ser encontradas em
Taylor ¢ Macdonald (1992) e Taylor (1995).
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previsio do comportamento do ainda iniciante
mercado oficial de cambio?

Conceitualmente, e em termos de participan-
tes, os dois mercados sao semelhantes, diferindo
primordiaimente no tamanho. O mercado para-
lelo, no entanto, possibilita a construgdo de séri-
es de tempo de tamanhe mais compativel com

" estudos econométricos do que o mercado oficial.

Dessa forma, equagdes estimadas para o mercado
parzaielo podem ser superiores aquelas estimadas
para o proprio mercado oficial em exercicios de
previsdo da taxa de ciimbio desse ultimo. Podera
o mercado paralelo ser comsiderado como uma
amostra, em escala reduzida, do mercado oficial?

Na secdo 2 apresenta-se as séries de taxa de
c&mbio do mercado oficial e do mercado para-
lelo. Em seguida analisa-se as principais caracte-
risticas estatisticas/econométricas das duas séri-
es. Na seclio 3 é feito um exercicio de previsdo
do comportamento da taxa de cimbio oficial. Na
secdo 4 sdo apresentadas as principais conclu-
soes do trabalho.

2 AS SERIES DE TAXA DE CAM-
BIO DOS MERCADOS OFICIAL
E PARALELO.

------------------------------

O preco da moeda nacional pode ser expresso
na forma absoluta, taxa de cambio nominal, ou
na forma relativa, taxa de cimbio real. Para
efeito de nosso estudo trabalharemos com © con-
ceito de taxa de cimbio Real’.

A taxa de cimbioc real € definida por:

R=CP/P

Usando logaritmos temos:

LoR=LnC+LnP'-LnP

Onde C € a taxa de cAmbio nominal, P* é um
indice de preco externo e P € um indice de preco
doméstico.

A figura 1 mostra as duas séries de taxa de
cimbio real calculadas. C é a taxa de cimbic
nominal Cr$/USS$, P é o IGP-DI da Fundagdo

2 Sobre o conceito de taxa real de cambio ver Helmers (1988).
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FIGURA 1

TAXA DE CAMBIO REAL (LOG)
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Getulio Vargas e P" ¢ o indice de pre¢o 2o con-
sumidor geral para os paises industrializados’. O
perfodo considerado estende-se de 1983 a 1995,
com dados mensais.

Em uma primeira andlise visual, verifica-se
uma convergéncia das duas séries a partir de

TABELA 1

Na tabela 1

apresentamos as

principais estatisticas descritivas das duas séries
para o periodo 1983-1993 e para os dois sub-
periodos definidos a partir da quebra estrutural
observada: 1983-1989 e 1990-1993. As estatisti-
cas de média, desvio padrio e coeficiente de
correlagio confirmam a convergéncia j4 mencio-
nada. O coeficiente de correlacido entre as duas
séries passa de 0,15 no periodo 83-89 para 0,78

no periodo 90-93.

ESTATISTICAS DESCRITIVAS VARIAVEIS TCQ e TCP

MEDIA DESVIO PADRAO COEF. No presente, 0 mais

CORRELACAO importante debate
existente na literatura

83-93 2.65 0.21 0.68 envolvendo o conceito

de taxa de cambio real

diz respeito a sua esta-

TCO 83-89 277 0.15 0.15 cmnand}a@e ou nio
como série de tempo.

90-93 247 0.088 0.78 Se estaciondria, a taxa

de cimbio real teria um

83-93 2.94 0.3 0.68 nivel de equilibrio para

) ual tenderi 101~

TCP 83-89 3.14 0.16 0.15 o ands sueita 2
90-93 2.56 0.09 0.78 algum choque exdge-

no. D¢ contririo, a

NOTA: TCO-TX.CAMBIO OFICIAL (LOG)

1990, Observa-se que tal convergéncia ocorre no

% Conceito do FML Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil
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TCP-TX. CAMBIO PARALELO (LOG)

série tenderia a absor-
ver de forma perma-
nente qualquer choque
exégeno podendo des-
viar-se continuamente de um determinado nivel
inicial.
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Um ponto importante em relacdo a estacionari-
dade da série de taxa de cambioc real € sua relacéo
com o modelo da Paridade do Poder de Compra -
PPC. Pelo PPC, em sua versao relativa, a variacio
da taxa de cdmbio nominal é definida a partir do
diferencial de taxas de inflac@io dos dois pafses em
questdo. A partir da defini¢io de taxa de cimbio
real, verifica-se que o teste de sua estacionaridade,
implica no teste do PPC como modelo de determi-
nacédo do caAmbio nominal.

R=C+P-P
AR = AC + AP"- AP
0 =AC+AP - AP => AC = AP- AP’

Como bem nota Lothian e Taylor (1996), a
questfio da estabilidade da taxa de cambio real
tem sido sujeita a grandes mudancas dentro do
meio profissional. Até o inicio dos anos 70, peri-
odo em que os principais pafses industrializados
passam a operar em regime de cambio flutuante,
havia grande suporte para a id€ia da estabilidade
do cémbio real e para o modelo da PPC. A partir
da metade dos anos 70, sob influéncia de mode-
los monetdrios com precos rigidos do tipo Dor-
nbusch (1976) e do desenvolvimento de técnicas
de identificagdo de rafzes unitdrias, as opinides
se voltam contra a idéia da estabilidade e do
préprio PPC. Mais recentemente, a partir de
criticas & poténcia dos tesies de identificagio de
raizes unitdrias’, em.especial em séries de pe-
queno tamanho ou sujeitas a quebras estruturais,
e da construgdo de séries de longo praze, obser-
va-s¢ um retorno da aceitagio do modelo da
PPC. Em Rogoff (1996), &€ mencionado um quase
consenso entre virios estudos em torno da vali-
dade do PPC no longo prazo, com desvios em
relacdo a taxa de equilibrio sendo eliminados a
uma taxa de 15% a.a..

Um teste de identificacao de rafzes unitérias
muito comum na literatura é o Avgmented Di-
ckey-Fuller Test ( ADF). Ele ¢ implementado 2
partir da estimacao da regresséo:

AC, =p+BT+aC,, + TOAC,, —u, (1)

onde n € definido de forma a evitar problemas de
autocorrelaciio dos residuos. Rejeita-se a hipdte-
se de raiz unitdria, ndo estabilidade da série, se o
é significativamente diferente de zero. A signifi-

“ver Cochrane (1988) e Perron (1989).
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cancia de o é testada a partir da estatistica t-
Student considerando valores criticos especiais
para o teste.

Como ja mencionado, o teste ADF possui
problemas de baixa poténcia, pouca capacidade
de rejeitar a hipétese nula quando esta € falsa,
principalmente em séries curtas ou com guebra
estrutural. Observe-se que no caso do tamanho
da série a varidvel importante é o periodo co-
berto e nio sua freqgiiéncia.

A nivel de Brasil, Rossi (1991), conside-
rando o perfodo 1980-1988, conclui pela ndo
estacionaridade da série de cambio real tanto do
mercado oficial como do mercado paralelo. Em
estudo posterior, Zini e Cati (1993), consideran-
do uma série longa cobrindo o periodo gue vai
de 1855 a 1990, também conclui pela nae estaci-
onaridade da série de taxa de caimbio real oficial.
Menezes ¢ Resende (1996), também rejeitam a
hipétese da PPC para o periodo 1870-1906. Nes-
se caso, a partir da rejeiciio da hipdtese de coin-
tegragdo entre C, P e P.

A tabela 2 apresenta os resultados dos testes
ADF feitos para a taxa de cambio real nos mer-
cados oficial e paralelo, considerando o periodo
completo, 1983-1993, e dois sub-periodos 1983-
1989 ¢ 1990-1993,

Para o perfodo 1983-1993, os resaltados
apontam para a presenga de raiz unitdria nas
duas séries. No caso do sub-periode 1983-1989,
existe evidéncia de estacionaridade apenas para a
série de caAmbio real no mercado paralelo, en-
quanto que no caso do sub-periodo 1990-1993 as
evidéncias sdo de estacionaridade nas duas séri-
es. Ou seja, considerando o periodo completo, 0s
resultados apontam para a ndo estacionaridade
das séries, mas considerando os perfodos anterior
¢ posterior a quebra estrutural observada em
1990, estes apontam para a estacionaridade da
taxa de cAmbio no mercado paralelo € no merca-
do oficial.

Em relagdo a quebra estrutural das séries em
1990, facilmente observada na figura 1, Perron
(1989) observa que o teste ADF, teste da hip6te-
se nula de raiz unitdria contra a hipétese de esta-
cionaridade, nio permite rejeitar a primeira
quando o processo gerador de dados da série em
questio é constituido de flutuagdes estaciondrias
em torno de uma tendéncia que possui uma que-
bra estrutural, mudanca de intercepto ou inclina-
¢do. Perron sugere uma metodologia alternativa
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TABELA 2

[l

Teste ADF para as varidveis TCO e TCP 3 PROJECOES
- - DA TAXA DE
i v 1 TCO Variavel TCP a
Periodo Varidve aridve CAMBIO
t-Student t-Student Valores criticos(*) OFICIAL
83-93 -0.91 -1.63 1% 348 0 Tt
83-89 1.25 -2.86 5%  -2.88
90-93 -3.21 -3.94 10% -2.57
{*} Mackinnon (1991}

gue Teqguer wm ajuste na série originat de forma a
retirar da mesma a tendéncia jd ajustada a quebra
estrutural observada. O teste ADF tradicional €
entdo aplicado & nova série ajustada. A especifi-
cacdo do teste de Perron é:

Xp=p1+B T+ (u2-Rkp) DU + v 2
n
Avi=p+ove] +Z 05 Avej+ug 3)

i=1

onde X € a taxa de cambio, T € a varidvel de
tendéncia, D é uma varidvel Dummy que capta a
mudanca no intercepto por conta da quebra es-
trutural na série € V € o residuo ou o valor de X
ajustado & guebra estrutural. O teste & realizado a
partir do teste ADF aplicado a série V, com valo-
res criticos diferentes do teste tradicional. Os
valores criticos sdo fungio de A, que é calculado
a partir da razio entre o nimero da observagéo
onde ocorre 2 quebra estrutural & o mimero total
de observagbes da amostra. No nosso caso, a
quebra é definida como ocorrendo em Abril de
1990, implicando em A=0,66. Os valores criticos
para o teste sdo encontrados em Perron(1989).
. Os resultados do teste, ver tabela 3, confirmam a
estacionaridade da série de cAmbio real no para-
lelo. Em resumo, conclufmos pela estacionarida-
de da taxa de cAmbio real no mercado paralelo e,
para o periodo posterior a 1990, por indicios de
estacionaridade da taxa de cdmbio real no mer-
cado oficial. Tais resuitados apoiam a hipdtese
de convergéncia das duas séries de cimbio a
partir de 1990.

TABELA 3
Teste de Perron para as variaveis TCO ¢ TCP
Varigvel TCO Varidvel TCP
t-Student -2.43 -4.20

Valores Criticos 1%=-445 353%=-376 10%=-3.47

Os testes reali-
zados na segdo anterior sugerem que a partir do
momento em que o mercado oficial de cimbio
passou a operar em regime de taxas flutuantes as
duas séries de cfunbio, oficial e paralelo, passam
a apresentar propriedades estatisticas semelhan-
ies. Questionamos entdo, se um modelo estacio-
ndrio autoregressivo, estimado a partir dos dados
da série de cambio no mercado paralelo, nio
seria mais eficiente, na geragdo de projegdes
para a taxa de cimbio oficial, do que um modelo
estimado a partir dos dados da prépria série de
cambio do mercado oficial. A idéia basica é que
no caso da série do mercado oficial nio faz sen-
tido considerar o periodo anterior a 1990, ji que
ndo se operava em regime de cidmbio flutmante.
Sendo assim, a disponibilidade de dados impde
sérias limitacdes 2 estimacdo do modelo. Tal
restricao ndo existiria no caso do mercado para-
lelo que sempre operou em regime de cdmbijo
flutuante. Considerando que as séries convergem
e tornam-se estatisticamente semelhantes a partir
de 1990, a equacio estimada a partir da série do
mercado paralelo, mais extensa e dessa forma
contendo um maior mimerc de informacoes,
pode mostras-se mais eficiente nas projecdes do
cambio oficial do que a equagdo estimada a pas-
tir dos dados do préprio mercado oficial.

A andlise dos grificos de autocorrelagio e
autocorrelagio parcial, para a série ajustada do
cambio paralelo no perfodo 1983-1993 ¢ para a
série do cimbio oficial no periedo 1990-1993,
Tespectivamente, sugerem um modelo autore-
gressivo estaciondrio de primeira ordem AR(1)

para os dois casos. A tabela 4 apresenta as

equagdes estimadas.
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Em funcéo das equagbes estimadas s3o feitas
projecSes da taxa de cdmbio real do mercado
oficial. As projecdes sdo mensais e cobrem um
periodo que vai de um a seis meses a frente, a
partir de dados disponiveis até Dezembro de

[6]

quanto maior for o horizonte da projecao.

4 CONCLUSAO

TABELA 4  eeeeeeeeiieae
Equacdes estimadas varidveis TCO e TCP

Série Coef. t-student A abertura comercial e fi-

Varia- nanceira e a adogio de regime

vel de cambio flutuante colocam o

3 Pais dentro da tendéncia mun-

TCO C 2.5 57.01 R“=0.86 = dial no que se refere a setor

266.99 externo da economia. Nesse

AR(1) 0.88 1633 DwW=137 contexto, aumenta © interesse

. SE. =0.034 de estudos a respeito dc: com-

TCP C 333 2655 R=092 portamento da taxa de cambio.

T -0.005 283 DW=171 Em um primeiro mo-

DU -0.15 -1.70 S.E.=0.085 mento, O artigo analisa a

AR(D) 0.86 1814 F=512.32 convergéncia dos mercados

oficial e paralelo de cdmbio

1993. a partir do processo de libe-

A tabela 4 -apresenta os valores atuais e
projetados da taxa de cdmbio oficial, bem como
os erros das projegbes para as duas equagOes
consideradas. Chamamos de Pl as projeches
geradas pela equacio estimada a partir de dados
do mercado paralelo ¢ de P2 as projecdes gera-
das pela equacdo estimada a partir de dados do
mercado oficial. A tabela apresenta também, a
raiz quadrada da média dos erros ao quadrado
(Root Mean Squared Error-RMSE) e o erro mé-
dio percentual (Average Percentage Error) para o
periodo. Observa-se que de forma geral a equa-
¢io baseada nos dados do mercado paralelo é
superior aquela estimada a partir dos dados do
mercado oficial. Tal superioridade € tanto maior

ralizagio cambial iniciado em 1990 com a ado-
¢dc de um regime de cambio flutuante. Em se-
guida discute-se a guestio, muito presente a ni-
vel de literatura roundial, da estacionaridade da
taxa de cimbio real. Os cdlculos realizados, ac
contrario de estudos anteriores para o caso bra-
sileiro, apontam para a estacionaridade das séries
de cimbio real.

A partir dos indicadores de convergéncia das
duas séries, estima-se modelos autoregressivos
estaciondrios para as mesmas, testando-se suas
performances na geragdo de projecdes para a
taxa de cdmbio oficial. O objetivo principal do
exercicio de projecdo € testar a hipStese de que
em termos de projecio da taxa de cambio oficial,
o modelo estimado a partir dos dados do merca-

do paralelo,

TABELA tado g ¢

] Projecdes Taxa de cdmbio Oficial de um mlmero
MES TCO P1 P2 major de infor-
magdes, ¢ consi-

I 2409 2444 2.441 derando a con-
I 2400 2448 RMSE =0.062 2.448 RMSE?2 = 0.069 vergéncia  dos
I 2.370 2450 APE(%)=252 2454 APE2(%)=2.79 dois  mercados
v 2369 2452 2.460 cambiais, seria
A% 2400 2453 2.465 SUperior ao mo-
VI 2390 2453 2.469  delo estimado 2
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partir dos dados
do préprio mer-
cado oficial.
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Mais do que os resultados quantitativos das
projecdes, o interesse maior do exercicio é a
andlise qualitativa da hipdtese, que considera o
mercado paralelo de cimbio comoe um modelo,
em escala reduzida, do mercado oficial de cam-
bio. Os resultados apresentados tendem a apoiar
tal hipétese.

ABSTRACT:

-------------------------------

The article analyses the convergence of offi-
cial and parallel exchange rate market in
Brazil since the begining of the liberalization
process in the official market in the early
90’s. It studies the stationarity of exchange
rate series and tests the hypothesis that, in
terms of forecasting, a model based on the
parallel market data is superior to that based
on official market data.
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