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Resumo

Nede atigo, examinase a rdacdo entre a vaiacdo de reservas e 0s movimentos de
jurcs e de cambio na economia brasileira nos Ultimos anos. A evidéncia olttida para o
movimento de resarvas nos dois regimes cambiais gp0s a edtabilizacd ceptura a
digingdo entre dois regimes, que 0os movimentos de resarvas tém correspondido a
movimentos no cambio (obsarvado, como proxy do esperado) e nas taxas de juros. Os
resultados sugerem, dém disso, uma razéo para o conservadorismo do Banco Centrd
em manter elevada ataxa de juros para evitar movimentos excessvos de reservas.

Abstract

We examine the relationship between international reserves variation and the
exchange rate and interest rate movements for the past years of the Brazlian
economy. The empirical evidence obtained for the international reserves variation
captures the distinction between the two exchange rate regimes after stabilization and
that the international reserves movements has been affected by the movements of the
interest rate and of the exchange rate (the observed exchange rate as a proxy of the
expected exchange rate). Furthermore, the results suggest a reason for the Central
Bank conservative behavior in keeping the interest rate high in order to avoid
excessive movements of the international reserves.
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1. Introducéo

O aumento da volatilidade da taxa de cambio e seus possiveis efeitos sobre as taxas de
juros, quendo s adminidra um exceso de volailidede, podem compromeer a
eficdda de um regime de flutuagdo cambid. Na experiéncia bradldra, o Banco
Centrd tem procurado compensar essa voldilidede , em parte, pda movimentacdo de
reservas ou outras formas de intervencdo na dindmica do mercado de cambio, tas
como a venda de titulos com déusula cambid. HA quem defenda a operacdo do
Banco Centrd nos mercados de futuros, a exemplo do que ocorria quando havia uma
regra cambid, e mas recentemente, fazendo uso de operagOes de swaps para tentar
diminuir o efeito projetado do risco cambia sobre a demanda por divida piblica Eda
discussio sobre 0s ingrumentos mais adequados para a intervencdo na trgetdria do
cambio a curto prazo, notadamente quando envolve a dindmica da divida pdblica, €
um topico interessante em 9, mas adotamos aqui um ponto de partida mais modesto, a
partir do exame do efeito de juros e taxa de cambio sobre os movimentos das reservas
internacionais das Autoridades Monetaias, pois a utilizagdo dos demais instrumentos
de intervencdo tem por objetivo subgtituir uma perda de reservas, que poderia s um
indrumento de precipitagio de uma turbuléncia a@nda maor nos movimentos da taxa

de cambio.

Em um regime de flutuacdo pura, 0 Banco Centrd ficaria totdmente fora do mercado
de cambio, limitandose a mover os juros dentro de sua edratégia de politica
monet&ia voltada para a inflacdo e o nivel de aividade. Na préica, uma das hipdteses
smplificadoras mais adotades quando s discute a relacdo entre cambio e juros na
economia aberta com regime de taxa de cambio flutuante é a chamada teoria da
“Paridade Descoberta da Taxa de Juros’, uma formulagdo da leé do prego Unico para
aivos domédicos e internacionals, que pressupde perfeita mobilidede de capitais e
assim dimina 0 espago para ganhos de arbitragem. Segundo edta teoria, a taxa de
juros domédica deveria s igud a taxa de juros externa mas a desvaorizacdo

cambid esperada entre adatat e adata t+1 adicionada a um prémio de risco.

Prémios de risco, entretanto, que podem s divididos em dois tipos (risco pais e risco
de convarsin), podem flutuar excessvamente, especidmente em momentos de dta

tensfo, quando riscos sfo difices de avdiar. Em tas Stuagles, torna-se mutéavel a



cuto prazo 0 grau de subdituicdo entre os aivos domésicos e extenos, 0 que
judtifica desvios excessvos e voldeis dos precos dos divos (e assm das taxas de
juros interna e exteand). Dai, edabilizar as desvaorizagbes esperadas pela via
exdusva dos movimentos dos juros podem tornar-se excessvamente custoso para os
demais objetivos e politica monetéria, 0 que explica 0 uso de reservas ou de outros
ingdrumentos, mesmo quando o Banco Centrd dfirma néo ter por objetivo determinar
0 nivd da taxa de cambio nomind a médio prazo, mas goenes impedir uma
movimentagdo excessva a curto prazo. Tudo s passa como £ 0 Banco Centrd
fizesse uso de intervengBes cujo efeito fosse o dos terivels “quebramolas’que néo
tém a findidade de mudar o gradiente das edradas, mes limitam, na praica a
veocidade-meédia dos veiculos que nda trangtam.

Se este é 0 ca, podemos identificar assm, dois regimes para o cambio flutuante em
Stuagbes normas, a flutuacdo cambia de curto prazo € vista como inerente ao
dstema de cambio flutuante e a taxa de juros edaria determinada apenas em resposta
aos objetivos domésticos como a inflagdo e o nivel de atividade. Neste caso, somente
quando mudancas de paamar na taxa de cambio forem ggnificaivas (como as
decorrentes de um choque permanente na competitividede externa, por exemplo) as
taxas de juros nominais deveriam ser acionadas para impedir que uma desvaorizacéo
nomind excessva em um determinedo periodo, possa comprometer 0 objetivo de
inflacdo. Quanto maior for 0 grau de repasse do cambio aos pregos domésticos, por
exemplo, maor 0 aumento de juros requerido para neutrdizar os efeitos de um
choque externo permanente.  Em um segundo regime, quando ha diress, a volatilidade
excessva em 9 € cudosa, e pode resultar de movimentos abruptos que dteram a
percepcdo dos agentes acerca dos determinantes da taxa red de cambio de equilibrio.
Podem, pois ter consequéncias duradouras sobre 0s prémios de risco, e assm
requerer taxas de juros domédticas de equilibrio mais eevadas. Neste caso, judifica
£ que movimentos de curto prazo dos juros sgam complementados por movimentos
de reservas.

Nese atigo, examina-se a relacdo entre a variacd de reservas fora das Situagbes de
dto dress e os movimentos de juros e de cambio na economia brasileira nos Ultimos
anos. Em paticular, examinase a diferenca de comportamento da economia nos dois

regimes cambiais depois da estabilizacéo.



Na se¢éo 2, é descrito um moddo de vaiagéo de reserves derivado da idéa de
paridade descoberta da taxa de juros. Na secéo 3 € edimada uma equacéo para o
movimento de reservas  que busca captar os dois regimes, de normdidade e de tensio
cambia. Os resultados e as conclusdes sfo gpresentadas na segéo 4. Em um gpéndice,

descreve-se a questéo das correlages entre o cambio spot e o futuro.

2.  Um Modeo para a Relagdo entre Cambio, Juros e Variacao de Reservas

Internacionais

A equacdo 1 abaixo gpresenta a condicdo de paridade descoberta entre a taxa de juros

e ataxa de cambio mencionada na I ntroducgao

(@) Eewm—a=k—"—X;

onde eéataxadecambio;
i éataxadejuros;
i* éataxadejurosinternaciond,;

X €0 prémio derisco.

Eda eguacdo (viga de um angulo um pouco diferente) nada mais é que um moddo
(degenerado) para o fluxo de capitais de um pais Sga r o edoque de reservas
internacionais de um pais. Uma forma, entre vérias outras, de se cdcular o fluxo de
copitais € aravés de Dr, a vaiagdo das resarvas. A condicdo de ndo arbitragem

discutida na secéo anterior sugere entéo que:

(2 Di=H1,eE@n —e& <t—Ft—X;

H; eEln — 6 >t — it — X

Sabendo-s£ que a evidéncia empirica coduma regeitar este modelo, vamos adotar um
moddo baseedo na mesma raciondidade, mas com aguma rigidez na mobilidede de

capitais. Ou sga, diferencias nos retornos de ativos de renda fixa domédico e



internaciona  provocam fluxos de capitais em direcéo a0 aivo de maor retorno, mes
em uma quantidade limitada. A equacéo 3 resume etaidéa

@)  Di=aiE.1Dea;+ asy + ad*wk + asDxn

Exigem 3 importantes diferencas entre a equacdo 2 e a equacdo 3. Em primero
lugar, assumimos que desvios em rdagdo a condicdo de paridade implicam em fluxos
finitos de copitas. Porém, note que os fluxos o t&o maores quanto maior for o
desvio em rdacdo a condicdo de paidade e ndb cessxd enquanto permecer O
desvio. Em segundo lugar, €da € uma verso totdmente irrestrita, tanto do ponto de
vida dos codficientes, como do ponto de vida do timing das defasagens. Isto é, ndo
forcamos que todos 0s coeficientes sgam iguas a um, com seus Snas pré-definidos

nem que os efeitos tenham que ocorrer N0 MesMo periodo.

Um importante coment&rio deve ser feito com rdacdo a equacdo 3. Ela permite
dgum grau de liberdade por pate da Autoridade Mongdia na determinacdo
smulténea da taxa de cambio e da taxa de juros. Esse grau de liberdade, porém, é
limitado. Caso a Autoridade Monet&ria desge estabelecer vaores para 0 cambio e os
juros diferentes dequdes implicitos pda condicdo de paridade, iss0 SO sera possivel
para desvios pequenos e por tempo limitado. Conforme ja comentamos, quanto maior
0 desvio maior sxd o fluxo de capitds, e maor serd a pressfo para o redinhamento
das taxas. Da mesma forma, quanto maor 0 nimero de periodos em que os desvios
perdurarem, maior sera o fluxo acumulado, e, mais uma vez, maor sera a pressfo paa
0 redinhamento das taxas. AsSm, noss0 moddo estd de acordo com a evidéncia
empirica obtida de desvios de curto prazo da Paridade Descoberta da Taxa de Juros

néo vale no curto prazo mas deve vaer no longo prazo.

3. EstimandooModdo

Neda seCéo tentaremos verificar 0 grau de guste do 0 moddo descrito na segéo

anterior aos dados da economia brasldra A eguacdo etimada sa ligeiramente
diferente da equagdo 3. Em primero lugar, assumiremos implicitamente a restriceo



as = ag. |90 ocorrera porque utilizaremos o GBond como medida da soma do prémio
de risco com a taxa de juros internaciona®. Em segundo lugar, utilizaremos a
desvaorizacgdo cambid como proxy da desvdorizagdo cambid egperada, um
procedimento comum em testes da paidede descoberta da taxa de juros, o que
equivde a supor que movimentos efetivos da taxa de cambio diferem de seus

movimentos esperados por um ruido branco, ou sga’

4) EDe+1 = Das + €us.

Naturdmente, a hipdtese acima 0 é vdida para o periodo de cambio flutuante. Dessa
forma, utilizanos uma vaiavd dummy multiplicativa, igud a 1 a patir de margo de
1999 e 0 nos ouitros periodas como forma de identificar os dois regimes®.

Com essas duas hipbteses adicionais, chegamaos a seguinte equacdo a ser estimada:

(®)  Dr=aiDei+agk + as(*wk+ Dxk) + €

A equacdo 5 foi edimada tanto em frequénca mensd quanto em frequéncia
trimestrd pdo méodo de Minimo Quadrados Ordinaios. As proximas subsecies
gopresentam os resultados

3.1 Modelo Mensal

Paa a etimacdo da equacdo 5 em frequéncia mensd, vaiavels dummies aditivas

também foram utilizadas para os meses no qud a vaiacdo de resarvas foi superior a
US$ 8 hilhdes Movimentos dessa magnitude podem ser condderados atipicos, e estéo

“Em gerd, o prémio de risco € medido como o goread do G-Bond sobre a Libor ou ataxa dos Fed
Funds e ataxa de juros internacional é medida pela Libor ou pelataxa dos Fed Funds. Como néo
estamos interessados nos efeitos individuai's de cada uma dessas duas variaveis, utilizaremos o G-Bond
como medida do prémio de risco mais ataxa de juros internaciona, ganhando assim um grau de
liberdede.

® ParaMeredith e Chinn (1998), este procedimento adicional implica que ostestes de paridade
descoberta da taxa de juros S50 na verdade testes da hiptese conjunta da paridade descoberta com
expectativas racionas.

6 Apesar do regime de taxa de cAmbio flutuante ter seiniciado em janeiro de 1999, a desvalorizacéo
cambia ocorrida nos dois primeiros meses, de 25% e 27% respectivamente, s30 movimentos atipicos.
Em outras paavras, ndo representam movimentos de uma taxa de cdmbio ao redor de umamédia, mes
dm convergéndia da taxa de cdmbio livre em direg8o a seu novo patamar.



asociados a fatos isolados, como movimentagdo de empréstimos junto a0 FMI, ou
Stuacles de dto stress, ou quebra de regime. A decisfo de quais vaores representam
0s chamados outliers é subjetiva e abitraia, porém, convém resdtar que no periodo
amodrd condderado, a variacd mensd das reservas internacionais registrou média
de US$ - 02 bilhdo e desvio padrdo de US$ 42 bilhdes Ou sga os meses
condderados neste atigo como outliers representam desvios em rdacdo a média
superiores a goroximadamente 2 desvios padréo.

Tabda 1l

Dry = 2,61+ 247 Dewt + 890 — 3490 (*¢ + Dx).
124) (1L%5) (217 (-219)

R =081 NUmero de obsarvagdes = 67

DP daregressio = 201 Médiadavariave dependente = -0,23
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—+—Residuo @ ------ Efetivo Ajustado

A presenca dessas vaiaveis dummies aditivas implica cuidados na interpretacdo dos
resultedos obtidos na esimecd do moddo. O moddo néo deve ser utilizado para se
obter uma estimativa da movimentacdo de resarvas em periodos de dta euforia ou de
dto stress. Nesses periodos atipicos, € intuitivo esperar que a rlacéo das varidveis em



questio sga determinada por um outro moddo’. A Tabda 1 apresenta os resultados
(estatidticast entre parénteses):

3.2Moddo Trimestral

Tabda 2

Dr, = 38,15+ 47.44 Deyy + 6883 iy — 30864 (% + DX) — 034 Iy

453 (223 637  (-58) (-440)
R =073 NUmero de observactes = 24
DP daregressio = 3,89 Médiadavariave dependente= -0,57
Durbin-Watson = 1,83 Soma do Quadrado dos Residuos = 287,50
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Paa a etimacdo da equacdo 5 em frequéncia trimestrd ndo foram necessarias
variaveis dummies aditivas, provavemente pelo falo de um més atipico ter seu efeito
diluido pdos outros dois meses. Uma outra importante diferenca entre do modelo
edimado trimestrd com rdacid a0 mensd foi a mehora dos resultados com a

" Em Gardia, Medeiros e Salgado (2001) hé evidéncia empirica de que os coeficientes de uma Regra de
Taylor que descrevem o comportamento da taxa de juros brasileira S5o ditintos para periodos de crise
enéo-crise. Utilizando técnicas de estimago ndo-lineares, os autores consideram periodos de crise
agqueles nos quai's a perda de reservas acumul ada em trés meses é superior aUS$ 3 bilhGes.



indusio da primeira defassgem do nivel das reservas internacionais®. A Tabela 2
apresenta os resultados (edtatigticas-t entre parénteses):

4.  Principais Resultados
Os principais resultados obtidos na secéo anterior foram:

- O prémio de risco, a taxa de juros e a desvdorizagdo cambid de fato ajudam a
explicar de forma ggnificativa movimentos na variagéo das resarvas internacionas,

- a importéncia relaiva, em termos de meagnitude e timing, de variagbes no prémio de

risco € bagtante superior a de variaghes na taxa de jurcs,

- vaiagd nas rexrvas internacionals  sB0 podtivamente  rdecionados  a

desva orizagbes cambias.
4.1 Coeficientes Significativos

Todos os coeficientes obtidos para a esimacédo do moddo tanto em frequéncia mensd
quanto em frequéncia trimedrd, revdam que o prémio de risco contemporaneo,
medido pea taxa paga pdo C-Bond, desvdorizagbes cambias e a taxa de juros sfo
dgnificdtivas, a praicamente 5%, em explicar movimentos na variagdo das reservas

internacionais.

Na frequéncia mensa, os resultados gpresentados na Regressdo 1 revdam que a0
longo do periodo amodrd condderado (janeiro de 1996 a stembro de 2001, sendo
que, para a taxa de cambio, gpenas a patir de marco de 1999), perdas mensas da
ordem de US$ 1 hilhdo nas resarves internacionals ediveram associadss a aumentos
de 3% na taxa anudizada paga pdo C-Bond ou a vaorizagbes cambiais mensas de
4%, podendo ser compensadas por aumentos de 11% na taxa de juros mensd
anudizada

8 Note que umaredaco negativa entre a primeira defasagem de umavariavel e seu nive representaum
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Na frequéncia trimestra, os codficientes apresentados na Regressédo 2 revdam que ao
longo do mesmo periodo amostra condderado, perdas da ordem de US$ 10 hbilhdes
nas resarvas internacionals estiveram associadas a aumentos de 3% na taxa trimestral
anudizada paga pdo C-Bond ou a vdorizagbes cambias de 21% no trimesire,
podendo ser compensadas por aumentos de 15% na taxa de juros trimestrd
anudizada

4.2 Importancia Relativa do Prémio de Risco e da Taxa de Juros

Podemos obsarvar também que, tato no moddo mensd quanto no trimestrd,
movimentos no  prémio de risco possuem uma importéncia relaiva maor do que
movimentos da taxa de juros na determinacdo de movimentos nes vaiagdes das
resrvas internecionals. Essa superioridede na importéncia rdlaiva se da tanto em
termos de magnitude quanto em termos de timing.

Em temos de magnitude, conforme ja citamos na subsecdo anterior, a fim de se
anular os efeitos sobre as reservas de um aumento na taxa anudizada paga peo G
Bond de 3% € necessxio um aumento da ordem de 11% da taxa de juros anudizada
em frequéncia mensd, e um aumento da ordem de 15% da taxa de juros anudizada
em frequéncia trimestrd. Em termos de timing, enquanto o efdto de movimentos do
C-Bond sobre as reservas é contemporéneo nas dues frequéncias, o da taxa de juros
ocorre com duas defasagens na frequéncia mersd e como uma defasagem na

frequénciatrimestral.

Essa evidéncia empirica guda a explicar porque em stuagies de dress, iso € em
StuagBes onde o prémio de risco de um pais obe de forma dgnificativa, os mercados
s revelem insensivels a aumentos adrondmicos da taxa de juros. E guda a entender a
tendéncia a0 comportamento consarvador no Banco Centrd na queda de juros em

momentos de dtaincerteza

4.3 O Sinal da Relacédo Taxa de Cambio e Reservas I nternacionais

processo de reversio amedia
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O resdtado obtido nas duss frequéncias, tanto mensd quanto trimestrd, associa
desvaorizagbes cambiais a ganhos de resarvas internacionais. Esse snd € o oposto ao
eperado, uma vez que desvaorizagbes cambias reduzem o retorno de um investidor
edrangeiro em um divo de renda fixa domégtico. Esse resultado nada mais é que a
traducdo paa 0 nosso moddo do problema comentado na Introducdo, de que
diversos pesquisadores obtiveram em testes pontuais da paridade descoberta um sind
para o coeficiente oposto do esperado.

Ha entretanto, outras explicagbes possiveis para 0 codficiente podtivo para 0s
resultados como um auso da hiptese de expectdivas racionas. Movimentos ja
redizados na taxa de cambio néo afetam o retorno de investimentos futuros a uma
taxa de juros pré-fixada. Apenas movimentos esperados na taxa de cambio afetam o
fluxo de cepitas Rdembrando o moddo, a desvdorizacdo cambid efetiva fo
utilizada como uma proxy paa a desvaorizacdo esperada, assumindo a hipdtese de
que e fose razoavdl 0 usD de expectdivas racionas, nete contexto, deveriamos

eperar uma ata correlacdo entre as duas variaveis.

O ceane da questéo etd, entdo, no sSna da corrdacéo entre a taxa de cambio efetiva e
a taxa de cambio esperada. A taxa de cambio esperada é uma variave ndo obsarvavel.
Uma outra proxy que é comumente utilizada € o preco futuro da taxa de cambio.
Apesar de ssbermos que seu prego é influenciado por diversos outros fatores que néo
goenas as expectativas, como liquidez, custo de carregamento ou demanda por hedge
para operagdes especificas, a natureza do ativo nos faz intuir que a corrdlacdo entre a
taxa de cambio futura e a taxa de cambio esperada sgja bastante elevada’.

O Apéndice gpresenta uma nota sobre a relacdo entre movimentos da taxa de cambio
detiva e movimentos “esperados’ implicitos pea taxa de cambio futura
Bascamente, comparamos a desvaorizagdo cambid efetiva com as desvaorizag0es
eperadas a partir do prego em t do cambio futuro em t+1, t+2, t+3 e t+4. O resultado
obtido, gpesar de pouco robusto, sugere que a desvdorizacdo esperada implicita no

° Por que néo utilizar diretamente na estimagdo ataxa de cambio futura e néo a efetiva. Porque senéo
edtariamos testando a hipétese de Paridade Coberta da Taxa de Juros, um modelo conceitudmente
diferente da Paridade Descoberta da Taxa de Juros.



canbio futuro é um md previsor de desvdorizagbes efeivas, e que para dguns
vencimentos, obsavase uma corrdacdo negdiva entre  desvadorizagdo  cambid
eetiva corrente e desvaorizacdo cambid esperada futura Em outras pdavras, isso
quer dizer que uma vdorizagdo cambid em determinado periodo € vito como um
desvio tempord&io, gerando expectatives de uma desvdorizacdo cambid  futura,
explicando 0 sind opasto obtido.

5. Conclusbes

Podemos assm, conduir, que a evidéncia obtida para 0 movimento de reservas
cgptura a didingdo entre dois regimes que 0s movimentos de reservas tém
correspondido a movimentos no cambio (observado como proxy do esperado) e naes
taxas de juros. Em paises sujeitos a edresse cambid, ha duas formas de defesa para
0s bancos centras ou mantém resarvas téo edevadas que desencorgam gpostas
ligeiras contra a moeda (Tawan e Coréia S50 bons exemplos), ou mantém as taxas de
juros devadas. Os resultados sugerem, assm, uma razéo para 0 consarvadorismo do
Banco Centrd em manter elevada a taxa de juros diante da necessdade de evitar
perdas excessvas de reservas em respodta a choques negativos que se reflitam no
prémio de risco. Ao contr&io do que S passou em outros paises que sofreram
choques extenos adversos (a Coréia, por exemplo, optou por acumular reservas no
primeiro ano depois da crise), 0 nivel das resrvas externas brasleras néo pode ser
condderado tranquilizador, o que judifica os juros dtos mantidos pdo Banco Centrd.
Esee comportamento consarvador, portanto, pode sempre ser viso como privilegiando
a defesa preventiva das reservas, 0 que por S ja sugere uma assmelria entre

movimentos de saida e os de entrada de capitais.
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Apéndice — Nota sobr e a Capacidade Preditiva do Cambio Futuro

Ege goéndice tem como objetivo fazer uma breve andise da corrdacdo entre os
movimentos efetivos da taxa de cambio e os movimentos egperados implicitos nos

pregos futuros da taxa de cadmbio.

Em cada més t, sBo negociados na BM&F o preco futuro para a taxa de cambio nos
mees t+1, t+2, t+3 e t+4. Podemos notar que em um mesmo periodo t, 0S pregos
futuros S0 quase que perfetamente corrdacionados com 0 prego a vida da taxa de
cambio. Isso pode sugerir que 0 mercado vga, pdo menos em um primero momento,
cada choque como um chogque pemanente. Uma evidéncia de um “excesso de

sensihilidade’ imediata anovas noticias.

Tabeda Al Correlacdo entre Cambio Efetivo em t e preco em t do Cambio

futuro em t+i.

COR(eI, Ete[+1) 100,0%
COR(ey, E€w2) 99,9%
COR(ey, E€3) 99,9%
COR(ey, E€t+a) 99,7%

Porém, nosso interesse neste artigo néo diz respeito ao nivel da taxa de cambio, mas a
seus movimentos. Dividindo o0 prego negociado em t da taxa de cambio futura com
vencimento em t+l pela taxa de cambio efdiva em t, obtemos a desvaorizacéo
eperada em t paa a taxa de cambio em t+1. De forma semeharte dividindo os
pregos em t das taxas de cambio futuras com vencimento em t+ pela de vencmento

em t+i-1 podemos obter a desvalorizagéo esperadaemt parat+.

A Tabda A2 goresenta os coeficientes de corrdacdo entre a desvaorizacdo efetiva
ocorrida em um més com a desvaorizacdo que era esperada nos 4 mMeses anteriores
paa ete mesmo més. Note como a taxa de cambio futura € um péssmo previsor de
movimentos futuros para a taxa de cambio efetiva A corrdacdo entre o redizado e a
previsio com um més de antecedéncia € baixa, menor que 20%, e a corrdacd com o

epaado com mas de 1 més de attecedéncia € negativd Isso quer dizer que a
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previsio com mas de 1 més de antecedéncia Sdemdicamente era o snd do

movimento do cambio.

Tabela A2: Corrdacdo entre Desvalorizagdo Efetiva em t e Desvalorizacdo
Esperadaem t-i parat.

COR(De,, E...De)) 19,8%
COR(De,, Ei;Dey) | -14,4%
COR(De,, Ei.sDey) | -55,2%
COR(De,, Ei.sDey) | -29.6%

A Tabda A3 goresenta os coeficientes de corrdacéo entre a desvaorizacdo que
efetivamente ocorre em um més e 0 que é esperado nesse més para 0s meses futuros.
O obeivo € intuir de que forma o que ocorre em um més deta a previsdo no Mesmo
més paa 0s meses futuro. O resultado obtido, é de uma baxa corrdacdo entre a
desvaorizagdo que ocorre N0 Més com a previsio do mesmo més para 0s dois meses
seguintes (respectivamentes de 3,7% e 35%). Essa evidéncia reforca a hipotese de
gque em um primeiro momento 0 mercado tenha uma tendéncia a superestimar o0 efeito
de um choque sobre a taxa de cambio, acreditando em se traar de um choque
permanente. Neste caso a taxa de cambio s¥ia um passeio deadrio e a

desvaorizacgo, um ruido branco.

Tabda A3:. Correlacdo entre Desvalorizacdo Efetiva em t e Desvalorizacdo
Esperadaemt parat+i.

COR(De,, EDe1) 3,7%
COR(De, EDe.;) | 3,5%
COR(De, EDes) | 27,7%
COR(De, EDe.s) | -6,8%

Diante da evidéncia de que desvaorizeghes correntes pouco afetem a expectativa do
mesno peiodo de desvaorizagdes futuras, cdculamos a corrdacdo entre as
desvdorizagBes de um periodo e a expectativa do periodo seguinte de desvaorizaghes
futuras. A intuicBo desse exercicio é de um agente que atudiza Suas expectativas para
0s meses futuros olhando para 0 més anterior e ndo para 0 més corrente. A Tabela A4

revela uma corrdagéo negativa entre a desvalorizago ocorrida no més anterior com a
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desvaorizeco esperada no més para 0 més seguinte, de —27,3%, e baixa com rdagéo
adesva orizacdo esperada no més para 0 segundo més seguiinte, de 15,2%.

Tabela A4: Correlagdo entre Desvalorizagdo Efetiva em t e Desvalorizagdo
Esperada em t+1 para t+1+i.

COR(Dey, Ei1Dewy) -27,3%
COR(Dey, Ei1Dews) | 15,2%
COR(De,, Ei+1Des) 14,1%
COR(Dey, Ei1Dews) | -31,0%

Uma forma de interpretar ese resultado é o de que em um primero momento, 0S
agentes tenham a uma tendéncia a superestimar o efeito de um choque sobre a taxa de
cambio, interprentando-o como permanente. Neste caso a taxa de cambio seria um
paseio deatdrio, e a desvdorizagdo cambid seria um ruido branco, ou sga
movimento correntes e futuros da taxa de cdmbio seriam descorrdlacionedos. Porém,
passado 0 exceso de sendhilidede inicd, em um segundo momento o agente
tenderia a interpretar este choque como um desvio temporaio. Dessa forma, uma
desvdorizacdo passada geraia uma expectativa futura de uma vaorizacdo e vice

versa
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