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Resumo

Com a atual globalizagdo do mercado financeiro, o investimento
estrangeiro tem se tornado vital para muitas economias, especialmente aquelas
denominadas emergentes, ou em desenvolvimento. Para o Brasil, nesta dltima
década, as taxas de cambio se mostraram 6timo termémetro para medir a
confianga, ou grau de aversdo ao risco, do investidor estrangeiro,
especialmente em situagdes de crise. Este estudo analisa como alguns eventos
de crises financeiras nacionais e globais influenciaram a evolugéo da taxa de
cambio délar-real do pais. Para isto, usa-se ferramental proposto por um novo
campo de estudo: Econophysics Ao final, conclui-se que a complexidade é uma
boa medida para se definir e, por que nao, prever, crises financeiras, através

das taxas de cambio délar-real.

Palavras-chave: taxa de cambio, complexidade, crises financeiras.



Abstract

Foreign investment has been vital for some economies, specially those
from emerging markets. In our country, foreign exchange rates have been a
great proxy to measure the investors’ risk aversion, particularly during the panic
caused by financial crisis. This study aims to analyse the influence of some of
these financial crisis in the dollar-real foreign exchange series in Brazil. For this
purpose, we use tools from a new science: Econophysics. In the end, we
conclude that a system’'s complexity is a good measure to define and, perhaps,

predict financial crisis, using foreign exchange rates series.

Key-words: foreign exchange rates, complexity, financial crisis.
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1. Introducao

Com a atual globalizagdo do mercado financeiro, o investimento estrangeiro
tornou-se vital para muitas economias, especialmente aquelas denominadas
emergentes, ou em desenvolvimento. Para o Brasil, nesta Gltima década, as taxas
de cambio se mostraram 6timo termbémetro para medir a confianga, ou grau de

aversdo ao risco, do investidor estrangeiro, especialmente em situagdes de crise.

O objetivo deste estudo é analisar como alguns eventos de crises financeiras
nacionais e globais influenciaram a evolugéo da taxa de cambio ddlar-real do pais.
Para isto, usa-se ferramental proposto por um novo campo de estudo:

Econophysics.

Esta nova ciéncia, como o proprio nome explicita, une a Fisica & Economia,
ao aplicar ferramentas da primeira na tentativa de modelar séries financeiras, objeto

de estudo da segunda:

“This research area is often addressed as econophysics. The
word econophysics describes the present attempts of a number
of physicists to mode! financial and economic systems using
paradigms and tools borrowed from theoretical and statistical
physics.” (MANTEGNA E STANLEY, 2002).

Desta forma, busca-se analisar, através de aplicagdo da Teoria da
Comunicagéo, e do conceito fisico de Entropia, a quantidade de informag&o contida
no sistema dindmico das taxas de cambio ddlar-real brasileiras. Usando estas
medidas, chega-se ao grau de complexidade do sistema em diversos instantes, o
que possibilita a andlise do comportamento da complexidade no tempo,
especialmente apés eventos extremos, hoje amplamente conhecidos como crises

financeiras.

Para isto, este trabalho esta dividido em quatro capitulos. O primeiro descreve
a Teoria da Comunicacgao e Entropia, € mostra como, partindo destes conceitos, se
chega a medida de complexidade de sistemas dinamicos, em especial, em séries
financeiras. O segundo capitulo se ocupa da parte econémica deste estudo.

Descreve os regimes de cambio pelos quais o pais passou desde a época da
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Ditadura Militar, os principais acontecimentos politicos e econdmicos, e, por fim, os
eventos que aqui s&o analisados. O terceiro capitulo cuida da parte empirica do
trabalho. Descreve os dados, a metodologia utilizada, e os resultados encontrados.

Por fim, o quarto capitulo narra as conclusdes as quais este estudo permite chegar.
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2. Teoria da Comunicacgio e Complexidade

Este capitulo narra o desenvolvimento da Teoria da Comunicagéo e
Complexidade de Sistemas Dinadmicos, e sua aplicagéo em séries temporais,
especialmente de dados econdmicos. Busca-se destacar os principais pontos que

serao utilizados no estudo empirico deste trabalho.

2.1 Teoria da Comunicagdao

A Teoria da Comunicagéo € um conceito antigo, que surgiu primeiramente no
campo da Fisica, e se baseia na idéia de que a informagdo em um sistema &
mensuravel. Remonta ao trabalho de BOLTZMANN em 1872 e seu posterior
desenvolvimento por SZILARD em 1929, um dos pioneiros em estabelecer a relagéo

entre informagéo e o grau de desordem de um sistema (QUASTLER, 1958).

Em 1948, WIENER observou gue a medida de informagéo contida em um
sistema é ingrediente basico no estudo da comunicagdo e seu controle, no sentido
mais amplo da palavra. Foi neste mesmo ano que SHANNON publicou a famosa
Teoria Matematica da Comunica¢do. Este € um artigo extremamente técnico, que
objetivava ser especifico para o setor de telecomunicagdes, porém tornou-se popular
em varios outros campos de estudo, entre eles a psicologia, lingistica, biologia,
economia, e historia. Devido a grande e inesperada popularidade alcangada por este
trabalho, em 1949 a Universidade de /flincis Press langa o liviro The Mathematical
Theory of Communication, contendo nao apenas o artigo de SHANNON, mas
também o trabalho de WEAVER, que expande e atualiza o conceito. Assim nascia a

Teoria da Comunicagéao.

Em SHANNON E WEAVER (1964), a palavra “comunicagéo” € usada em sua
forma mais geral, sendo definida como todo procedimento pelo qual um individuo, ou

mecanismo, afeta o outro.

O estudo da comunicagdo se preocupa em responder trés questbes
principais:

1. Problema técnico: quéo precisamente os simbolos podem ser transmitidos?

2. Problema semantico: os simbolos traduzem o significado desejado?
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3 Problema de efetividade: a mensagem afeta o receptor da maneira

planejada?

SHANNON (1958) se atém ao primeiro problema, mas fica claro que os dois
gltimos apenas existem caso exista uma transmissdo de sinal, que remete

hovamente a primeira questao.

Assim, um sistema de comunicagdo é constituido de uma fonte de
informagdo, que seleciona uma mensagem (dentre varias possiveis), que & entéo
codificada por um transmissor em um sinal, e enviada a um receptor, através de

um canal de comunicagio, que esta também sujeito a ruidos:

Fonte de
Informagdo Transmissor Receptor Destino
|
—_— . ! —— ——
Mensagem | Sinal Sinal Mensagem
Recebido

Fonte de Ruido

Figura 1: Constituigio de Um Sistema de Comunicagao

Fonte: SHANNON E WEAVER (1964).

O estudo de um sistema de comunicagao traz algumas questoes:

Como medir informag&ao?
Como medir a capacidade de um canal de comunicagao?

Quais as caracteristicas de um sistema codificador eficiente?

N o oA

Como é caracterizado o ruido? Como ele afeta a exatiddo da mensagem
recebida? Como pode ser minimizado?

8. Como a forma do sinal (discreto ou continuo, por exemplo) afeta o sistema?

Aqui, a informagdo €& considerada como quantidade. Na Teoria da

Comunicagao, ela estd mais ligada ao que se poderia dizer, do que propriamente se
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diz. Ou seja, informagéo esta ligada & liberdade de escolha da mensagem. Vale

lembrar que informagéo ndo pode ser confundida com significado.

Segundo SHANNON E WEAVER (1964), a quantidade de informagao pode
ser resumida ao logaritmo do nimero de alternativas (mensagens) disponiveis. E
conveniente usar o logaritmo na base 2, de forma que, duas alternativas se
resumem a uma unidade de informagéo, que seria um bit, que € a abreviagéo de
binary digit. Por exemplo, se um individuo tem 16 opgbes de mensagens, € sabemos

que log16 = 4, a situacgdo é caracterizada por 4 pits de informagao.

Um sistema que produz uma sequéncia de simbolos de acordo com certas
probabilidades & chamado de processo estocastico. Um caso especial sdo os
processos estocasticos nos quais as probabilidades dependem dos eventos
passados, chamados de Processos de Marcov, ou Cadeias de Marcov. Destes
processos, ha uma classe de extrema importancia para a Teoria da Comunicagao:

o0s processos ergodigos.

A principal caracteristica de um processo ergbdigo é que uma amostra
suficientemente grande pode representar toda a sua seqiéncia de simbolos. Ou,
colocando de outra maneira, “processos ergédigos exibem uma segura e confortavel
regularidade estatistica” (WEAVER, 1964).

A quantidade que satisfaz todas as caracteristicas da informagé&o € o que a
termodinamica intitulou de entropia. Esta é expressa em termos de probabilidades —
é a probabilidade de que, em certo estagio do processo de producéo de mensagens,
certo simbolo seja escolhido para o proximo estagio. No campo de estudo da Fisica,
a entropia esta relacionada ao grau de aleatoriedade, ou ao grau de organizagéo de
um sistema. Na Teoria da Comunicagdo, entropia estd associada ac grau de

liberdade de escolha gue um individuo tem ao construir uma mensagem.

A entropia relativa é a razéo entre a entropia atual e a entropia maxima de um
sistema. Um menos a entropia relativa € a redundéncia, que € a parcela nao

necessaria de uma mensagem.

Importante lembrar que quanto maior o grau de liberdade de escolha de uma
mensagem, maior o nimero de possibilidades, e maior a incerteza associada a

informacéao.
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Sabe-se, por exemplo, que um livro contém mais informagao que um artigo de
jornal; e uma enciclopédia, por sua vez, contém mais informagdo que um livro, de
maneira geral. Porém, segundoc MOLES (1978), esta guantidade deve ser
ponderada, ja que o mais importante ndo € o tamanho da mensagem em si, mas a
quantidade de informagéo nova que ela traz:

“Ora, s& uma mensagem & o que serve para modificar o
comportamento do receptor, o valor de uma mensagem e tanto
maior quanto mais capaz for de fazer modificagbes a esse
comportamento, isto &, ndo precisa ser mais longa, e sim mais
nova, porquanto o que ja é conhecido esta integrado pelo

receptor e pertence ao seu sistema interior.” (MOLES, 1978).

Desta forma, o valor da informagéo esta ligado ao inesperado, imprevisivel,
original. Ou seja, a medida de quantidade de informagao nada mais € que a medida
de imprevisibilidade, isto &, uma questao de probabilidade: o que é pouco provavel &

imprevisivel, e o que € provavel é previsivel.

SHANNON E WEAVER (1964) concluem entao que, para guantificar
informacao, em um processo de N escolhas, com probabilidade p; de cada escolha /

ser feita, deve-se haver uma fungéo que satisfaga as seguintes caracteristicas:

1. Deve ser continua para todo p;

2. Se os eventos sdo equiprovaveis (p; = 1/N ), entdo a informagéo deve ser
uma fungao monotonicamente crescente em N, de forma que quanto maior
for o nimero de eventos possiveis, maior a incerteza, e portanto, maior a
informagao;

3. Se uma escolha for dividida em uma série de escolhas sucessivas, a
informacao original deve ser a média ponderada das informacgdes

individuais.

Assim, os autores demonstram que a Unica funcdo que satisfaz estas

condicdes é:
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N
I=—-K Zpl lnpt
i=1

Sendo K uma constante arbitraria.

2.2 Entropias Condicionais e Previsibilidade

O conceito de entropia tem sido aplicado em varios campos de estudo. Aqui,
objetiva-se aplica-lo as séries de tempo. Para analisa-las, especialmente as mais
longas, convém parti-las em pequenos intervalos de tempo, o que se torna
interessante também a medida que permite a comparagao de diferentes periodos da

mesma série.

Primeiramente admite-se que as séries de tempo sigam uma trajetoria em
espacos de estado discretos, de tamanho total L. Define-se A como o tamanho total
do alfabeto. Dentro da trajetoria L, pode-se destacar uma sub-trajetéria qualquer, de
tamanho n < L, formada pelas letras 4;, A,, ..., A,. Desta forma, p™ (4, ..., A,) seria
a probabilidade de se encontrar, na trajetoria inteira, um intervalo (sub-trajetéria)

com estas letras (4, ..., A,). Assim, temos a entropia por intervalo (de tamanho n):
Hp=—3p™ (44, ..., 4,) logp™(Ay, ..., An) (1.1)
Através das entropias nos intervalos, deriva-se a entropia condicional (dinamica):
hn = Hpyq — Hy

Define-se entdo 7, =1-H, como a previsibilidade média de um estado
imediatamente ap6s uma dada n —trajetéria. Assim, pode-se mostrar que a
previsibilidade de um processo estd intimamente ligada as entropias condicionais.
Estas sao as chamadas entropias n— grama. O limite deste valor, para n
suficientemente grande, & a entropia da fonte, ou entropia de KOLMOGOROV-
SINAL

Assim, dada uma série temporal, pode-se calcular a previsibilidade do estado

que vem em seguida a sub-trajetéria de tamanho n:

DAy, 0 An) = Z p(Ans1|Ass s ) 108D (Ans1lAL o Ag) ™2
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Desta forma, h,(f) é a incerteza do préximo estado (um passo a frente) ao estado que
vem apds a trajetéria A4,,...,4,. Aqui e nas equagdes que se seguem, todos os
logaritmos s&@o medidos em A —unidades, para as quais a seguinte desigualdade &

valida:
0 < A4y, ., 4,) < 1.
Define-se entao
Ay, o, Ag) = 1= kD (44, o, Ap)

como a previsibilidade do proximo estado depois de uma dada sub-trajetoria,

observando que 0 < r,fl)(Al, v Ap) < 1.

Por fim, a média da incerteza local nos traz de volta & entropia n — grama de
SHANNON:

hy = KD = (K94, ..., Ap)) = Z D(Ay, s ARD (A e Ar)

Para generalizar, pode-se calcular a previsibilidade de um estado nao

imediatamente apés a n — sub-trajetéria, mas sim k passos a frente:

hflk)(Al’ i ’An) = Z p(A‘n+k|A1: eer lAﬂ) ]ng (A?’H-klAlJ see JAn)_l
E as previsibilidades locais:
Ay, o A) = 1= RO (Ag, o An).

Para n = 1 a previsibilidade média esta intimamente ligada & informagéo miitua, que

pode ser expressa através das medidas de previsibilidade:
I(k) = le . TO

onde r, = 1 — H, & a previsibilidade de um estado no qual nédo existe informagao

prévia.

Vale destacar que, para sistemas de memoria longa, € interessante estudar a

série inteira de previsibilidades com n — séries crescentes
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(0 00 00 60

onde m & uma estimativa para o tamanho da meméria. Como r,f’fl >, a
previsibilidade média ira aumentar usando-se intervalos mais longos. Ou seja, €
vantajoso basear-se em previsdes ndo apenas dos estados atuais, e sim em

intervalos na trajetéria inteira, que representam o estado atual e sua histdria.

Assim, a informagédo mutua pode ser definida como:

I P (4, 4))
I(n) = Zp( )(4:,4;)log [p(n Ar( A,-)]

Onde [(0) = H, e [{(—n) = I(n).

Pode-se obhservar que a informagdo mutua é uma medida especial de
correlacdo, muito semelhante a fungéo de autocorrelagéo. A relagao entre entropias
e previsibilidade e informagdo mutua é de extrema importancia para a Teoria da
Comunicagdo, a8 medida que a previsibilidade de uma letra (estado), n passos a
frente € a soma da informagdo mutua e da previsibilidade geral das letras 1, = 1 —
H,. Como mostrado por varios autores, a informagéo muitua € uma medida confiavel
para as correlagdes entre as letras numa distancia n. Todos os picos (de informacé&o

mutua) em n correspondem a uma forte correlagéo positiva (EBELING et al., 2002).

2.3 Complexidade

KOLMOGOROV E SINAI, em 1959, foram os primeiros a aplicar o estudo de
SHANNON a processos dindmicos, fazendo com que o conceito de entropia
passasse a integrar a moderna teoria dos sistemas dindmicos. Alguns anos depois,
KOLMOGORQV  desenvolveu a caracterizagdo da complexidade de seqtiéncias.
Assim, entropia e complexidade desempenham papel fundamental no estudo de
séries de tempo irregulares, sendo de grande importéncia em varios campos das

ciéncias.

Séries de tempo reais sdc normalmente muito diferentes das simuladas em
laboratérios. Elas podem ser curtas, com ruidos, irregularmente distribuidas e, acima
de tudo, ndo estacionarias. Para modelar o comportamento destes tipos de

sistemas, € necessario investigar se os dados apresentam alguma estrutura, por
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exemplo, correlagdes; e que tipo de estrutura seria. O conceito de complexidade &
bem apropriado a estes casos (EBELING et al., 2002).

O conceito de complexidade esta associado a fenémenos de ordem néao
sabida, que, de certa forma, possuem algum grau de aleatoriedade. A complexidade
pode ser definida como a linha de fronteira entre desordem e ordem em um sistema.

Formalmente, isto implica que complexidade € uma fungao convexa da desordem.

A definigao de desordem ¢ baseada na comparagdo da entropia de
BOLTZMAN-GIBBS-SHANNON, H, (1.1), com a entropia maxima do sistema, H{"%.
No caso mais simples, Com N estados equiprovaveis, a maxima entropia € atingida

em:
H™ex = [og,N

E importante notar que a entropia de SHANNON é uma medida de
aleatoriedade, ou seja, a complexidade é mais alta para comportamentos
semelhantes ao ruido branco, quando passado e futuro s&o nac correlacionados. As
medidas de complexidade que possuem esta caracteristica chama-se de medidas

tradicionais de complexidade.

Porém, esta caracterizagdo pode nao ser suficiente para alguns sistemas,
especialmente os nao lineares. Desta forma, tdm-se medidas alternativas de

complexidade, dentre as quais se destacam as que combinam ordem e desordem.

A desordem de um sistema é definida como H/H™%* e sua complexidade, T, g

como.
Lpg = (1— H/H™*)(H/H™*)F

Para a >0 e >0, pode-se demonstrar que T,p & uma funcdo convexa da
desordem. Outros valores para estes pardmetros correspondem a outras medidas
alternativas de complexidade, que fogem ao objetivo deste trabalho e, portanto, nao
serdo aqui tratadas. Vale destacar que esta medida relaciona complexidade zero
para comportamentos aleatérios, ou seja, quanto menor a complexidade, mais

proximo de um ruido branco esta o comportamento da série.
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2.4 Aplicagdo da Teoria da Informacdo a Andlise de Séries Temporais

Os métodos lineares classicos geralmente falham em fornecer (com alto grau
de confianca) a previsibilidade de séries temporais que contenham ruidos fortes; a
previsibilidade pode n&do ser constante, apresentando-se mais alta para eventos
mais raros. Nestes casos, o conceito de entropia e previsibilidade local, em

combinagdo com os métodos clssicos, pode apresentar resultados mais confiaveis.

EBELING et al. (2002) aplicaram estes conceitos & série histérica do indice de
acdes norte-americano Dow Jones, de 1900 a 1999 - uma amostra de 27.044

observagdes.

Observando que o indice apresenta uma tendéncia de crescimento

exponencial, foram usados os retornos logaritmicos diarios:
x¢ = In(S;) — In(S;-y)

A série real de x, foi partida em simbolos A, de um alfabeto de tamanho A.
Encontrar a particdo 6tima € um processo de maximizagéo da entropia de
KOLMOGOROV-SINAI, porém, segundo os autores, para séries com forte ruido e
memaria curta, a particdo em porgdes de freqiiéncias iguais aproxima o 6timo. Desta
forma, foi escolhido A = 3: para x, < —0,0025 (forte queda nos precos das acdes),
A, = 0; para x, > 0,0034 (forte alta) A; = 2; e A, = 1 para —0,0025 > x, > 0,0034

(estado intermediario).

Foram calculadas as incertezas locais h, (44, ...,A,) para o dia seguinte a
uma série de n dias (de pregao) 4,, ..., A4,. Paran = 5, 0s autores encontraram que a
incerteza & quase unitaria, ou seja, a previsibilidade local & muito baixa. Porem,
segundo constataram, atras de certos padrdes de movimento das dos pregos das
acdes, a previsibilidade local alcangou 8%, um valor notavel em termos de mercado
financeiro, cujos movimentos de pregos costumam se aproximar da total
aleatoriedade. A média de previsibilidade calculada para a série inteira foi de

aproximadamente 2%.

Para testar a significancia da previsibilidade calculada, os autores montaram a
fungéo distribuicdio da incerteza local h7(Aj, ..,A4,). O nivel de significancia k&

calculado como:



21

ho(Ayg, ., Ap) — (RS (A7, . A))
o

kn(Aln L) An) =

Onde hS(4,, ..., A,) é a média e o é o desvio-padréo da distribuigéo da incerteza

local.

Assumindo uma distribuicdo Gaussiana, |k| < 2 representa um nivel de
confianga maior que 95%. Porém, os autores observam que a distribuicao de
incerteza esta mais proxima a uma exponencial, o que requer niveis mais altos de k.
Mas, conforme observaram, felizmente as previsibilidades locais mais altas estéo
associadas a altos niveis de significancia. Por fim, vale lembrar que a série original
foi dividida em pequenos pedacos, para corrigir o problema da n&o-estacionariedade

caracteristico de séries longas.
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3. Cambio no Brasil e Crises Mundiais

A histéria econdémica do Brasil é bastante rica, especialmente nos ultimos 40
anos. O pais passou por muitas mudangas politicas, indo da ditadura a democracia;
e diversos planos econdmicos: alguns ortodoxos, € muitos heterodoxos. A primeira
parte deste capitulo busca resumir os mais importantes acontecimentos politicos e
econdmicos da histdria do pais, com énfase nos regimes cambiais. Em seguida, o
pano de fundo do capitulo passa a ser a conjuntura econdémica mundial, e sao
descritas as crises que abalaram as economias dos diversos continentes, e suas

repercussdes nas taxas de cambio brasileiras.

3.1 Cambio no Brasil

Grande parte da histéria econdmica do Brasil € marcada por periodos de
altissima inflagao, e severas crises no Balango de Pagamentos. Neste cenario, as
taxas de cambio desempenham papel fundamental nas tentativas de estabilizagao.
De forma resumida, pode-se dizer que, na maior parte das ultimas quatro décadas,
adotou-se no pais o regime cambial de crawling peg, com excegao dos primeiros
anos do Governo Militar, marcados por grandes desvalorizagbes cambiais; e da
dltima década (além de um pequeno periodo entre 1994 e 1995), quando o cambio
passou a ser flutuante (BONOMO E TERRA, 1999).

O regime de crawling peg baseia-se em trés aspectos essenciais: definigao,
por parte das autoridades monetarias, de um valor central de referéncia para a taxa
de cambio com base no seu comportamento num determinado periodo de tempo
anterior (normalmente algumas semanas ou meses), definicao (novamente por parte
das autoridades) de um intervalo (ou banda) de variagéo da taxa de cambio, entre
dois valores de suporte (um superior e outro inferior), centrado no valor central
definido; liberdade de flutuagdo da taxa de cambio dentro do intervalo definido pelo

valor central e pelos valores de suporte.

Seguindo BONOMO E TERRA (1999), o periodo aqui analisado ¢ dividido em
subgrupos, de acordo com os ciclos politicos do pals, ja que, como argumentam os
autores, os regimes cambiais apresentam intima ligagéo aos ciclos eleitorais pelos

quais o Brasil passou nas Ultimas décadas.
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3.1.1 Grandes Desvalorizagdes: 1964 ~ 1967

O periodo tem inicio em 1964, primeiro ano do Governo Militar, apds
instaurag@o da ditadura, que duraria duas décadas. Os militares herdaram um pais

com altas taxas de inflagdo e imenso déficit em conta corrente.

Um sistema de muitiplas taxas de cambio havia sido implantado, em 1953,
pela SUMOC (Superintendéncia de Moeda e de Crédito, autoridade monetaria
anterior a criagdo do Banco Central), no contexto do Tratado de Bretton Woods. A
grande diferenga entre a taxa de inflagdo doméstica e a externa tornava proibitivo
qualquer regime de cambio fixo. Desta forma, um sistema de licencas para
importagdo e multiplas taxas de cambio foi criado, na tentativa de atenuar o

desequilibrio do Balango de Pagamentos do pais.

Em 1964 todas estas taxas de cambio foram unificadas. Dai até 1967, o
regime cambial foi marcado por largas e infreqUentes desvalorizagdes, causando
grande variabilidade da taxa de cambio. O plano de estabilizagao colocado em curso
neste mesmo ano trouxe a redugao da taxa de inflagdo doméstica, de forma gradual.
Durante o periodo de transicdo, a alta taxa de inflagdo, comparada aos padroes
internacionais, € combinada a taxa de cambio nominal fixa, acarretaram fortes
apreciagbes do cambio. Levando o governo, em resposta, a promover a depreciagao
da moeda, num ciclo de apreciagao-depreciacdo com duracio de oito a quatorze

meses, em média,
De forma resumida:

‘O governo Castello Branco tomou para si a tarefa de arrumar a
casa a fim de viabilizar a rapida retomada do crescimento
econdmico [..]. Contudo, o plano antiinflacionario tracado,
apesar de gradualista, acabou se mostrando mais restritivo da
atividade econémica do que o desejavel, além de menos eficaz
no combate a inflacédo. Esta foi significativamente reduzida, mas
[...] ainda encerrou o ano de 1966 [...] bem acima da meta[...]. O
desequilibrio do Balango de Pagamentos também nao foi

solucionado. A realimentagdo entre as sucessivas corregdes
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cambiais e a inflagdo no periodo de 1964-67 nao permitiu
grandes melhoras no saldo comercial” (HERMANN, 2005).

3.1.2 Mini-Desvalorizagdes e o Milagre Econémico: 1968 - 1973

No ano de 1968 teve inicio um periodo de mini-desvalorizagbes na taxa de
cambio nominal, com o objetivo de manter a taxa de cambio real estavel. Nesta
epoca o pais experimentou um periodo de crescimento econdémico sem
precedentes, que foi chamado de Milagre Econdmico. As exportagbes apresentaram
altas taxas de crescimento, resultado de uma politica de estimulo de crescimento e
diversificacdo. As mini-desvalorizagbes eram parte importante desta politica, que
também incluia crédito subsidiado, e isengéo fiscal para atividades exportadoras
(HERMANN, 2005). As importagdes também aumentaram diante de uma reducéo de
tarifas em 1867, apesar da manutengao do alto grau de protecionismo.

E importante destacar que o sistema de mini-desvalorizagbes, que
representava a indexagdo da inflagdo & taxa de cambio, foi desenhado para
estimular o crescimento, ao custo de aumentar a inércia inflacionaria (BONOMO e
TERRA, 1999). Esta foi a caracteristica marcante do mandato de Delfim Neto como
Ministro da Fazenda do governo de Costa e Silva (1967-1974), conhecido por sua
politica desenvolvimentista, ao custo de alta inflagéo.

3.1.3 Primeira Crise do Petréleo: 1974 - 1979

Ao final de 1973, devido a um choque de oferta, os pre¢os mundiais do
Petréleo quadruplicaram. Como o Petrdleo era um componente significativo do
quadro de importagées do pais na época (representava aproximadamente 20% das
importagdes totais em 1974), este fato impactou severamente a Balanga Comercial,
passando de um modesto superavit para um déficit de 4,7 bilhdes de ddlares em
1974. A deterioragéo da conta corrente foi mais severa ainda: passou de um déficit
de 1,7 bilhdes de dolares em 1973, para um déficit de 7,1 bilhdes em 1974. Segundo
HERMANN (2005-b), “o choque dos pregos do petréleo entre 1973-74 inaugurou
uma longa fase de dificuldades para economia brasileira, expressas no prolongado

quadro de restrigdo externa”.

A maioria dos paises importadores de Petréleo reagiu & Crise desvalorizando
sua moeda e controlando a demanda agregada interna, através de politica
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monetaria e fiscal, ao custo de uma leve e temporaria recessao. Porém, o Governo
Brasileiro escolheu seguir uma estratégia diferente. A taxa real de cambio foi
mantida constante e nao houve forte controle da demanda agregada. Foi implantada
uma politica de restricido as importacdes, e estimulo a producdo interna de
substitutos dos importados. A importa¢ao de Petroleo foi excluida destas restrigbes.
Assim, a politica brasileira era de continuagdo da trajetéria de crescimento
econdmico acelerado. Os ajustes necessarios seriam feitos posteriormente, atraves

da politica de substituicdo das importacoes.

Da forma planejada, o pais cresceu neste periodo uma média anual de 6,7%
e as importagdes cairam como o esperado. O desempenho das exportacées foi
desapontador, devido ao quadro geral de recess&o no mundo. Assim, o pais fez uso
da grande liquidez do mercado de capitais internacional para financiar seu débito em
conta corrente. Por fim, o regime de estimulo as exportagbes e substituicdo das
importagdes teve um alto custo fiscal. Desta forma, toda esta politica deixou uma
péssima heranga ao governo seguinte: altas taxas de inflagdo, pesadas despesas

com juros de financiamentos internacionais e situagao fiscal totalmente deteriorada.

3.1.4 Ajustes da Taxa de Cambio para Controle da Inflagdo: 1979 - 1980

Em margo de 1979 Geisel deixou o Governo, dando lugar a um novo
presidente militar, Jodo Figueiredo. Mario Henriqgue Simonsen foi indicado como
Ministro do Planejamento, concentrando todas as decisfes econdmicas. Ele estava
determinado a perseguir politicas macroecondmicas mais tradicionais, controlando a
demanda agregada, impondo controles estritos a politica monetaria e fiscal, com o
objetivo de desacelerar o crescimento, controlar a inflagdo e as contas externas.
Como o efeito destas medidas nao foi imediato, o Ministro foi obrigado a renunciar a
sua posicdo, devido a pressdes politicas. Seu substituto, Delfim Neto, anunciou
planos mais heterodoxos, prometendo um novo milagre — conciliagdo do

crescimento ao controle da inflagao e débito externo.

No primeiro momento, Delfim implantou uma politica heterodoxa de controle
de pregos e, ao final de 1979, a taxa de cambio nominal havia sido desvalorizada em
30%, causando também a depreciagdo da taxa de cambio real. Ao mesmo tempo, os
incentivos as exportagdes foram reduzidos, e as exportagdes primarias passaram a
ser taxadas em 30%. Para o ano de 1980, a desvalorizagdo da moeda foi
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predeterminada em 40%, frente a uma taxa de inflagdo de mais de 77%, com 0o
objetivo de influenciar as expectativas de inflagdo, cortando a inércia inflacionaria.
Todo este arcabougo teve duragéo de um ano e falhou completamente. A inflagdo
acelerou, a apreciacdo da taxa de cambio real foi tdo grande quanto antes da maxi-
desvalorizagdo, e o balango de pagamentos seguiu deteriorado, levando a
constantes perdas de reservas internacionais. Desta forma, a politica heterodoxa foi

abandonada, e a politica ortodoxa foi restabelecida.

3.1.5 Equilibrio Externo como Prioridade: 1981 - 1985

Durante o ano de 1980 a politica heterodoxa foi sendo abandonada, em
detrimento da politica ortodoxa, que foi gradualmente restabelecida. As antigas mini-
desvalorizagdes foram retomadas, baseadas no diferencial da inflagdo, o que
estabilizou a taxa de cambio real. Foram tomadas medidas restritivas no lado
monetario da economia, incluindo a suspensédo do teto das taxas de juros e a
imposigéo de limites quantitativos a expanséo de crédito das instituigdes financeiras.
Outras medidas foram tomadas buscando o controle de gastos do Governo. Toda
esta politica restritiva resultou numa diminui¢do da ordem de 5% do Produto Interno
Bruto, e retragéo da producgéao industrial em 10%; porém, sem ganhos substantivos
no lado da inflagdo. Por outro lado, a Balanca Comercial apresentou grande
melhora, passando de um saldo deficitario de 2,8 bilhdes de dblares para superavit
de 1,2 bilhdes. De qualquer forma, as crescenies taxas de juros acabaram
compensando os ganhos da Balanga Comercial, e a Conta Corrente sofreu leve
redugdo em seu déficit. Também como resultado das altas taxas de juros, a divida
externa aumentou em 14%. A entrada de recursos na Contas de Capital mal
compensou o déficit da Conta Corrente, levando a um peguenoc aumento das

reservas internacionais, que ja se encontrava em nivel critico.

Em agosto de 1982, a recessdo mundial somada & moratéria do México
agravaram a situagédo do Brasil. As exportagdes cairam, os pagamentos de juros
continuaram crescendo, € as reservas continuaram caindo: o pais ndo teve

alternativa sendo buscar um acordo com o FMI (Fundo Monetério Internacional).

Em fevereiro de 1983, o governo desvalorizou a moeda em 30%, pela
segunda vez em um pouco mais de trés anos. Porém, desta vez a maxi-
desvalorizagéo nao fez parte de um plano de substituicdo intertemporal de futuras
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pequenas desvalorizagbes por apenas uma grande desvalorizagdo: apos a maxi-
desvalorizagdo o governo continuou seguindo a politica de constantes pequenas
desvalorizagdes. As restritivas politicas fiscal € monetaria impostas pelo FMI,
combinadas a redugao da indexagao salarial, deveriam atenuar o efeito inflacionario
das desvalorizagdes. Porém o que se viu foi mais um ano de acentuada recessao e
alto crescimento da taxa de inflagdo, passando de 100% em 1982 para 211% em
1983. Vale destacar que neste ano o setor externo experimentou um desempenho
extraordinario, alcangando um superavit na Balanga Comercial da ordem de 6,5
bilhdes de ddlares. Assim, fica claro que o objetivo da maxi-desvalorizagao era a
melhora do Balango de Pagamentos, em face ao custo de altas taxas de inflagéo.

3.1.6 A Nova Republica e a Luta Contra a Inflacao: 1985 - 1992

O retorno a democracia foi acompanhado por um longo periodo de apreciagao
da taxa de cambio real. Durante os sete primeiros anos do Governo Democratico o
pais sofreu cinco tentativas, frustradas, de estabilizacdo econdmica. “"Ao final do
periodo havia um certo consenso entre os economistas de que a indexagao no Brasil
consistia, sim, num problema a ser solucionado, mas que © congelamento
definitivamente nédo era uma estratégia eficiente” (CASTRO, 2005). Divide-se este
periodo em alguns pequenos sub-periodos, de acordo com os planos econémicos

gue foram sendo anunciados em cada intervalo de tempo.
a. Mini-Desvalorizagoes: 1985

Em margo de 1985 foi empossado o primeiro governo civil apos mais de duas
décadas de ditadura militar. O presidente eleito, Trancredo Neves, faleceu antes de
tomar posse, dando lugar ao seu vice, José Sarney. O Ministro das Financas
escolhido por Tancredo, Francisco Donelles, ndo conseguiu reduzir a inflagdo com
suas politicas ortodoxas, sendo substituido, com seis meses de mandato, por Dilson
Funaro, Ministro escolhido por Sarney.

Durante seu primeiro ano de mandato, Funaro manteve as mini-desvalorizagdes
diarias, porém as bases de ajuste foram imediatamente mudadas. A férmula de
ajuste passou a ser baseada numa média da taxa de inflagdo dos trés meses
imediatamente anteriores, ao contrario da férmula anterior, que era baseada na

inflagdo corrente. Esta mudanga gerou dois impactos principais: por um lado
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diminuia a incerteza quanto ao tamanho das desvalorizagbes, ja que as taxas de
inflagao ja eram conhecidas antecipadamente; por outro lado, a taxa de cambio real
se tornaria mais sensivel aos movimentos inflacionarios, acelerando quando
houvesse aceleragdo da inflagdo, e sendo depreciada com a redugdo da inflagéo.
Porém, era claro que esta nova férmula daria continuidade a inércia inflacionaria, ja
que aitas taxas de inflagdo passadas realimentariam a inflagdo atual através das
mini-desvalorizagdes. Como o combate a inflagédo era a prioridade de seu mandato,
Funaro logo decidiu voltar a férmula antiga, usando a taxa de inflagdo corrente para

calcular o tamanho das desvalorizagbes periddicas.
b. O Plano Cruzado: 1986

A inflagdo continuou acelerada no segundo semestre de 1985, aproximando os
15% ao més. Como as politicas gradualistas ortodoxas foram rejeitadas, o pais cada
vez mais se aproximava de uma solugdo de estabilizagdo heterodoxa. Assim, em 28
de fevereiro de 19886, foi inesperadamente anunciado o Plano Cruzado, convocando
o povo a lutar contra aumentos ilegais de pregos. Este plano estava baseado
principalmente no congelamento de precos, a exemplo do que recentemente havia
sido feito na Argentina (Plano Austral) e em Israel. Foram adotadas politicas
monetaria e fiscal expansionistas e um mecanismo de corregdo dos salarios. A taxa
de cambio nominal foi fixada no patamar do dia anterior ao inicio do plano. Como as
taxas reais de juros tornaram-se negativas, e o salario real obteve um aumento de
12%, e o resultado foi um grande excesso de demanda. Nos seis meses que se
seguiram, as vendas aumentaram em 22,8%, e comecgaram a faltar produtos no
mercado, o que levou a pratica de cobranca de prémios sobre os pregos legalmente

impostos.

Quando os prémios do “mercado negro” atingiram a cifra de 90%, o governo
quebrou a regra da taxa de cambio fixa, e promoveu uma desvalorizacdo de 1,8%
em outubro. Ao mesmo tempo, foram retomadas as mini-desvalorizagdes, porém

sem a definicéo de sua periodicidade.
c. Outras Tentativas de Estabilizagao: 1987 — 1990

Em fevereiro de 1987 o controle de pregos foi eliminado. Quando, em abril, a taxa de

inflaggo atingiu os 20%, Funaro deixou o cargo, sendo substituido por Bresser
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Pereira. De maio a junho, Bresser induziu uma apreciagio do cambio de 10,5%, e
em junho langou um plano econdémico que combinava politicas ortodoxas e
heterodoxas. A idéia era impor um rigido controle fiscal e monetario e medidas de
desindexagdo. As taxas de desvalorizagdo menores deveriam ajudar a desacelerar a
inflagéo, porém este propésito falhou, e a inflagdo foi aumentando gradualmente, até
atingir 14% no més de dezembro, causando a demissao do Ministro.

O novo ministro, Mailson da Nobrega, assumiu 0 cargo prometendo politicas
simples, que ficaram conhecidas como “feijao com arroz”. Durante o primeiro
semestre de seu mandato, as taxas de inflagao foram mantidas abaixo dos 20% ao
més, porém no semestre que se seguiu houve rapida aceleragéo da inflagao,
alcangando quase 30% em dezembro. Em janeiro de 1989, o Ministro desistiu das

atuais politicas e langou um novo planc econdmico, o Plano Verao.

O Plano Verdo teve um desenho similar ao Plano Bresser, a medida que
combinou politicas ortodoxas de desindexagao a politicas monetérias e fiscais
heterodoxas. A taxa de cambio foi desvalorizada em 18%, com o objetivo de atingir a
paridade unitaria do novo Cruzado em relagdo ao dolar. Varias desvalorizagoes
foram seguidas, e o premio do mercado negro de délar ultrapassou os habituais 70%
de agio. Assim como os demais, o Plano falhou devido, principalmente, & falta de

credibilidade que as politicas heterodoxas enfrentavam na época.

Importante dizer que, foi neste ano de 1989 que o Banco Central criou 0 Mercado
Flutuante de cambio, exclusivo para transagdes financeiras: “em dezembro de 1988
o Banco Central encaminhou ao CMN (Conselho Monetario Nacional) a proposta de
criagdo de um segmento do mercado de cambio, apartado do mercado de cambio
oficial, no qual as pessoas pudessem negociar moedas estrangeiras por pregos e
condigdes livremente pactuadas com instituicdes financeiras credenciadas para este
fim. O CMN aprovou a proposta [...], criando o Segmento de Cambio de Taxas
Flutuantes” (FILHO, 2002). As operagdes comerciais continuaram a ser

centralizadas no Banco Central sob taxas administradas.
d. Os Planos Collor; 1990 — 1992

Em outubro de 1989 foram realizadas as primeiras eleigoes diretas no Brasil, e
foi eleito Fernando Collor de Melo. O novo presidente herdou um pais com altas
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taxas de inflacdo, saindo de um patamar de 40% ao més em Novembro de 1989,
alcancando 80% em Marco de 1990. A taxa de cambio nominal ndo acompanhou
tamanha variacdo, causando apreciacdo da taxa real de cambio em
aproximadamente 35%. O premio do mercado paralelo de dolar cresceu
substancialmente, devido ao receio de langamento de um novo plano econdémico

extremamente restritivo.

As expectativas da populagdo estavam certas, e 0 hovo Governo anunciou um
plano econdmico radical. Grande parte dos ativos financeiros com liquidez foram
congelados, reduzindo a liquidez da economia de 30 a 8% do Produto Interno Bruto.
Mudangas no regime de cambio também foram anunciadas. As transagoes
comerciais com moedas estrangeiras ndc seriam mais centralizadas pelo Banco
Central, foi criado um novo mercado, chamado de mercado comercial, em paralelo
ao ja existente mercado flutuante. Esta foi uma grande mudanga do ponto de vista
operacional, porém, na pratica, 0 Governo continuou ditando as taxas de cambio

através de intervengao direta no novo mercado.

Em janeiro do ano seguinte, apds ter demonstrado sinais de arrefecimento, as
taxas de inflagdo alcangaram novamente 20% ao més, levando ao langamento do
Segundo Plano Collor. Este plano teve sua base no instrumento de congelamento de
precos, sendo efetivo apenas no curto prazo. As taxas de cambio sofreram
apreciacdo nos dois primeiros meses do plano, sendo depreciada em seguida e
apresentando estabilidade até Setembro do mesmo ano, quando uma rapida erosao
das reservas do pais levou o Governo a depreciar a moeda em 14%. O Banco
Central seguiu promovendo desvalorizagdes até Fevereiro de 1992, quando a

moeda passou a apresentar estabilidade, mantida até meados de 1993.

E valido destacar que o Governo Collor promoveu importantes mudancas
estruturais na economia do pais, privatizando empresas publicas, abrindo a
economia para o capital estrangeiro. Porém o anlncio de medidas econdmicas
totaimente impopulares fez Collor perder o apoio da populagédo e, associado a
denlncias de corrupcdo, culminaram no seu impeachment em Setembro de 1992,

quando foi substituido por itamar Franco, vice-presidente eleito.
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3.1.7 O Plano Real

Em maio de 1993 Fernando Henrique Cardoso foi indicado como Ministro da
Fazenda do novo Governo. Junto com sua equipe, composta pelos melhores
economistas da época, Fernando Henrique formulou o plano de estabilizagao que
manteve a economia do pais livre das altas taxas de inflagao até o presente

momento, ¢ Ihe valeu dois mandatos como presidente do Brasil.

O Plano Real teve como principal pilar a hiper-indexagao para posterior
desindexagdo da economia. Assim, em margo de 1994, foi lancada a URV (unidade
real de valor), indexada pela inflagdo. Em pouco tempo a populagéo optou pelo uso
desta “nova moeda”, que teve seu valor inicial igualado & cotagao do délar. Mas a
diferenga é que, dai em diante, foi o délar que teve seu valor indexado a URV, e nao
o contrario. Durante esta fase de preparagéo, o Governo iria intervir no mercado
sempre que o valor do délar ultrapassasse o valor da URV, até que em 1 de Julho a

URV se tornou a moeda oficial do pafs.

No ultimo quarto do ano de 1994 o pais assistiu a primeira vez em varias
décadas a taxa de inflagdo cair de 40% para menos de 4% ao més. Quando a nova
moeda, o Real, foi introduzida, sua paridade era de um para um com 0 dolar, e ©
Governo resolveu nao intervir num primeiro momento. E assim seguiu até Fevereiro
de 1995, quando a apreciagéo da nova moeda acumulava mais de 18%. Os setores
exportadores da economia nao estavam satisfeitos com as taxas de cambio, que
prejudicavam sua competitividade no mercado externo, causando a deterioragdo da
Balanga Comercial do pais. A Crise do México, em Dezembro, trouxe incertezas
quanto & capacidade do pais de financiar futuros déficits em sua Conta Corrente.

Desta forma, em Margo de 1995, a politica cambial foi novamente alterada, com
a criagdo do regime de bandas cambiais. A moeda sofreu desvalorizagdo de 6%, e
poderia flutuar numa banda de 5% de intervalo, que seria mudada de tempos em
tempos. As taxas de cambio passaram a ficar bastante estaveis, devido

principalmente a intervengao do Banco Central através de leildes periodicos.

3.1.8 Do Regime de Bandas ao Cambio Flutuante

A sustentabilidade da politica cambial passou a ser debatida, devido ac déficit
na Conta Corrente, que crescia desde 1994. O financiamento do déficit em Conta
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Corrente feito principalmente pelo fluxo de captais externo, que estava abalado
devido a perda de confianga causada pela Crise do México, tornou-se cada vez mais
escasso. A Crise Asiatica de 1997 causou um segundo chogue, sendo seguida, em
1998, pela crise da Russia. O resultado destas crises foi uma queda da reservas
nacionais de aproximadamente 30 bilhdes de délares, usados para defender nossa
moeda frente a desvalorizagdo. A politica cambial continuou sofrendo presséo até
gue, em janeiro de 1999, a situagéo tornou-se insustentavel e a moeda teve que ser
deixada livre para flutuar, sofrendo inicialmente grande desvalorizagao. E neste
momento que nossa amostra de dados tem inicio, quando as taxas de cambio
passaram a flutuar liviemente — salvo intervengoes do Banco Central através de

leildes — regime que perdura até os dias atuais.

3.2 Crises Mundiais

Esta sessdo objetiva descrever acontecimentos econémicos (ou politicos) que
causaram mudancgas drasticas na taxa de cambio délar-real do Brasil. O titulo de
Crises Mundiais talvez ndo seja o mais adequado, ja que, alguns desies eventos
resultaram realmente em crises mundiais, porém muitos foram apenas choques

inesperados, € outros n&o atingiram proporgéo mundial.

3.2.1 A Crise Cambial de 1999

A série temporal aqui tratada tem inicio em janeiro de 1999, quando acontece
o primeiro choque dos que aqui serao analisados. Como foi dito na sess&o anterior,
até entdo o regime cambial do pais era composto por bandas administradas. Pode-
se dizer que a Crise Cambial Asiatica, em 1997, e em seguida o default da Russia,
em 1998, desencadearam a crise brasileira, na medida em que abalaram a
confianca do investidor estrangeiro € cessaram o fluxo de capital externo para 0$

paises emergentes (ou em desenvolvimento).

Nestas condigdes, defender a moeda nacional, isto quer dizer, manter a taxa
de cambio dentro das bandas estipuladas, estava cada vez mais dificil, e era feito a0
custo de perda de reservas internacionais. Desta forma, e sem a entrada do capital
estrangeiro, as contas nacionais externas simplesmente “nao fechavam” (AVERBUG
E GIAMBIAG!, 2000). As privatizagdes constituiram um fator mitigador, ja que
implicavam na entrada de capitais externos. E assim aconteceu em Agosto de 1998,
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quando foi liquidada a primeira parcela de compra da Telebras, quando as reservas
internacionais atingiram a cifra de US$ 75 bilhdes. Porém, em apenas 50 dias, 0
pais perdeu mais de US$ 30 bilhdes, fato que fez o més de setembro ficar conhecido
como ‘“setembro negro”. Neste contexto, a poucas semanas das eleigdes
presidenciais, quando Fernando Henrique Cardoso veio a ser reeleito, foi anunciado
novo acordo com o FMI, o que deu ao governo um pequeno tempo para respirar.

A “gota d’'agua’ aconteceu quando o Congresso votou contra uma das
medidas de austeridade fiscal, exigida pelo FMI, e o Governo recém eleito de Minas
Gerais decretou um defaulf temporario & sua divida com o Governo Federal. Com
isso, em meados de Janeiro de 19899, a credibilidade brasileira atingiu niveis

baixissimos, e a depreciagéo da moeda era iminente.

Nesta época, a perda de reservas alcancara a média de US$ 1 bilhdc ao dia.
Em 13 de Janeiro foi anunciada a substituigéo do presidente do Banco Central e
novas bandas cambiais que, na pratica, implicavam uma depreciacdo de
aproximadamente 9%. Como ja era previsto, a perda de reservas se manteve e, no
primeiro dia das novas bandas, a cotagdo chegou imediatamente ao teto. O novo
regime durou 48 horas e, em 15 de janeiro, ja sem alternativas, o Banco Central
finalmente deixou o cambio flutuar liviemente. O Brasil assistiu entdo a um caso de
overshooting digno de livro-texto. Antes da mudanga cambial, a taxa era de R$/USS
1,21. No dia 14 de janeiro, estava no teto da banda: R$/US$ 1,32. No final de
janeiro, atingiu R$/US$ 1,985 e no inicio de margo — auge da desvalorizagdo —
chegou a R$/US$ 2,16" (AVERBUG E GIAMBIAGI, 2000).

3.2.2 A Crise das Torres Gémeas (2001)

Em 11 de setembro de 2001 os Estados Unidos (EUA) sofreram uma série de
ataques suicidas coordenados pela Al-Qaeda, grupo terrorista isl@mico. Naquela
manha, 19 terroristas seqUestraram e bateram intencionalmente 2 avides comerciais
contra as Torres Gémeas do World Trade Center, centro comercial e financeiro de
Nova lorque, e um terceiro conira o Pentagono, sede do Departamento de Defesa
dos EUA, nos arredores de Washington D.C.. Em menos de duas horas os predios
na Lower Manhattan foram ao chéo, destruindo construgoes vizinhas e causando
outros danos, especialmente o fechamento de parte do mercado financeiro

americano.
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As bolsas americanas New York Stock Exchange, American Stock Exchange
e NASDAQ nao abriram em 11 de setembro, e permaneceram fechadas a semana
inteira, até 17 de setembro. Quando finalmente os mercados reabriram, o Dow
Jones, principal indice americano de agées, caiu 684 pontos, ou 7,1%, acumulando
queda de mais de 14% na semana (Chicago Tribune, 2001). Esta foi a segunda
maior queda do indice em uma semana, superada apenas pelo evento da Crise
Subrprime, em 2008.

Como qualquer outro choque, os ataques de 11 de setembro causaram
aumento da aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, que acabam sacando
parte de seus recursos investidos em paises emergentes. Este fato fez com que ©
dolar sofresse apreciagdo de pouco mais de 7% em 10 dias (indo de R$2,60 em
10/09 a R$2,79 em 21/09). Porém, como observa um relatério do Congresso
Americano a respeito das conseqiiéncias econdmicas dos ataques, estas foram
passageiras, no curto prazo:

“Thus far, it would appear that apart from an initial adverse
reaction, the short run effects of 9/11 have not been great on
foreign economies” (MAKINEN, 2002).

3.2.3 A Crise Cambial Pré Governo Lula (2002)

Ao final de 2001, ap6s as Crises da Asia, do México e até do Brasil, quando a
moeda comegou a flutuar, a confianga do investidor estrangeiro nas economias
emergentes estava abalada, e o grau mundial de aversao ao risco estava cada vez
mais alto. A esta altura, no inicioc do ano de 2002, a Argentina, gue ja vinha
enfrentando uma recessao econdmica desde 1998, além de instabilidade politica,
desvalorizou sua moeda, abandonando a paridade ao délar norte-americano
introduzida em 1991. Nao sendo suficiente, diante do constante crescimento da
relagao divida pUblica / Produto Interno Bruto (PIB), o pais se viu obrigado a decretar
o default de sua divida. E este foi mais um fato que comprometeu seriamente a
confianga do investidor.

Nesta época, o Brasil tinha atingido certa estabilidade, melhorando muito seu
arcabougo institucional, especialmente com a criagdo do Plano de Estabilizagao

Fiscal' em 1998, e da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, que deram maior

! Lei que governava os gastos dos Governos Estaduais, estabelecendo limites para a divida publica, e gastos
com folha de pagamentos, além de definir metas fiscais anuais para os trés anos seguintes.
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transparéncia & administragéo publica. Além disso, a macroeconomia do pais ja se
beneficiava da Politica de Metas de Inflagdo, que acarretou em taxas de inflagao
controladas, apesar da corrente desvalorizagéo cambial. Porém, nada disso foi
suficiente para evitar uma nova crise quando, préximo as eleigoes presidenciais, 0
candidato de esquerda, Luiz Inacio Lula da Silva, passou a liderar as pesquisas de
intencéo de voto.

O FMI e varios economistas de renome da época apontaram que as eleicbes

de outubro de 2002 eram a principal fonte da instabilidade econdmica:

“Brazil has implemented strong and consistent macroeconomic
policies in recent years that have improved fundamentals.
Increases in the public sector primary surplus and the
strengthening of fiscal institutions, along with the successful
fransition to a floating exchange rate regime and inflafion
targeting have laid the foundation for sustainable growth with
price stability. Despite these achievements, the uncertain
infernational economic environment and some concerns about
the course of economic policies following the upcoming
presidential elections have put substantial pressure on financial
variables, including the exchange rate and interest rates, and
economic growth has slowed in recent months” (FMI Press
Release 02/40, Set 2002).

Desta forma, a grande fuga de capital estrangeiro do pais na época &
explicada como resultado de, entre outros fatores, especialmente a preocupagao do
investidor estrangeiro quanto a uma mudanca radical nas politicas econdmicas do
pais, dada a provavel vitoria de Lula nas eleicoes presidenciais que se
aproximavam. Lula, alem de ser o candidato de um partido de esquerda, tinha dado
declaracdes, em um passado n&o muito longe, de repudio ac débito externo,
especialmente aos financiamentos do FMI, que haviam “socorrido” o pais em crises
anteriores.

Neste cenario, o délar atingiu sua maxima historica, saindo de um patamar de
2,30 BRL/USD em abril de 2002 & ultrapassando os 3,95 BRL/USD em 22 de
outubro, o que representa uma desvalorizagao de quase 72% em seis meses. O
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risco-pais, medido como a diferenca de taxa (spread) entre os Titulos do Governo
Brasileiro e os titulos do Governo Americano, também disparou, como mostram os

graficos abaixo:
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Fonte: TEIXEIRA, 2006.

Porém, neste cenario, o candidato, junto ao seu partido (Partido dos
Trabalhadores — PT), tratou de tranquilizar a populagdo, publicando a “Carta ao
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Povo Brasileiro®, em junho de 2002, em que se comprometia a seguir as politicas
econdmicas ja existentes no pais. Esta tranquilidade ocorreu apenas apds as
eleicbes, quando se viu que mudangas radicais nac ocorreriam. Desta forma, o
investidor estrangeiro resolveu “dar mais uma chance” ao pais, como bem nota a

citacdo do jornal Folha de Sao Paulo, na época:

“Foi o receio de que uma administracao petista conduza o pais a4
moratéria que levou os precos dos ativos brasileiros a
desabarem. Na ultima semana, entretanto, o coracao financeiro
do mundo decidiu conceder ao Brasil o beneficio da duvida, as
cotagbes experimentaram uma ligeira melhora. Wall Street
espera para ver se o Lula que vai tomar posse € a pessoa
moderada e com visd0 que apareceu na campanha, ou se ele
voltara a sua esséncia esquerdista - diz David Roberts,
economista internacional do Bank of America Securities” (Folha

OnLine, Especial 2002).

3.2.4 A Crise Subprime (2007-2009)

A Crise financeira que assolou o mundo em 2007 é considerada por muitos
economistas como uma das piores crises financeiras da historia, sendo superada
apenas pela Grande Depressao de 1830. Teve inicio com o default de hipotecas
americanas subprime (de alto risco) - dai 0 nome de Crise Subprime - e resuliou em
queda abrupta da liquidez interbancaria, acarretando na faléncia de varias
instituigdes financeiras, especialmente Bancos de Investimentos, e 0 encolhimento

do mercado imobiliario americano.

De acordo com BORDO (2010) a crise estava centrada no mercado
interbancario de operagbes compromissadas, que tinham como garantia ativos
atrelados a letras hipotecarias de qualidade inferior (subprime), através da guais
muitos Bancos de Investimentos e alguns Bancos Multiplos obtinham seu funding.
Com o estouro da "bolha hipotecaria” americana, a liquidez deste mercado foi
fatalmente reduzida, situag¢do que continuou durante o ano de 2008 e resultou em
uma crise bancaria sem precedentes, marcada pela quebra do Lehman Brothers, um
dos mais tradicionais Bancos de Investimentos do mundo, em setembro de 2008
(que, devido a este fato, ficou conhecido como “Setembro Negro”). Todos estes
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acontecimentos levaram a uma séria redugdo na oferta de crédito, e conseqliente
recessio na economia global. A recesséo foi atenuada apenas em 2009, através de
politicas fiscais e monetarias expansionistas postas em pratica por grande parte dos

Governos europeus e americano, além de algumas economias emergentes.

Nesta época, o Brasil colhia os frutos da consolidagao de sua estabilidade
econdmica, processo que teve inicio na década 1990. Além disso, se beneficiava de
alta expressiva nos pregos das commodities agricolas e minerais, devido ao grande
aumento de demanda causado pelo crescimento desenfreado da China e india.
Todo este contexto permitiu que o pais pudesse implantar um programa de
distribuicao de renda, que contribuiu em muito para o aumento do poder de compra

de milhées de brasileiros, aquecendo também o mercado interno do pais.
Porém, segundo RIBEIRO (2010):

“A bonanca econdmica, no entanto, nao pareceu imunizar
nosso pais dos ventos da crise internacional que estaria
por vir. Com sua eclos3o, o Brasil foi forgado a adotar um
leque de politicas macroecondmicas com objetivo de
minorar os efeitos negativos dela decorrentes.” Porém, “a
crise foi mais intensa nas economias do centro do
capitalismo global contemporaneo, pois as mesmas sao
mais dependentes do sistema global de comercio e
financiamento. Por serem mais globalizadas e possuirem
sistemas financeiros sofisticados, robustos, complexcs e
profundamente interligados, estas nagoes sofreram mais
do que algumas nagbes menos desenvolvidas, como ©
Brasil, por exemplo, as quais prescindem dos
mecanismos financeiros com mais intensidade do que as

nacdes centrais”.

De fato, as politicas do Governo brasileiro foram efetivas, e, salvo uma leve
recessdo e alguns “sustos” com a apreciagéo do ddlar, o pais se saiu muito bem na
crise, se comparado a tantos outros paises em desenvolvimento, que ainda sofrem
conseqléncias nos dias de hoje, especialmente aqueles pertencentes a Zona do
Euro.
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4. Estudo Empirico

Este capitulo tem como objetivo descrever a parte empirica do presente
estudo. Para tanto, esta dividido em trés partes: a primeira descreve os dados, a
segunda trata da metodologia utilizada e a terceira, e ultima, analisa os resultados

encontrados.

4.1 Dados

Este trabalho busca analisar as mudangas da complexidade da taxa de
cambio dolar-real, frente a crises financeiras. Para tal faz-se o uso da série
financeira da ptax de venda reais/délares, num horizonte de tempo que se inicia em
04 de janeiro de 1999 e tem fim em 18 de novembro de 2010.

A ptax é a taxa de compra e venda de ddlares calculada diariamente pelo
Banco Central do Brasil (BACEN). Atualmente®, a ptax & calculada com base no
resultado da taxa média (ponderada pelos volumes) das operagdes realizadas no
mercado interbancario de cadmbio, com liquidagdo em dois dias Uteis, obtida apos o
expurgo de uma parcela destas operagdes, cujo volume néo alcanga 5% do volume
total negociado no dia (ANBIMA, 2010). Esta taxa é divulgada diariamente pelo
BACEN, por volta das 19 horas, através do seu sistema (SISBACEN), ou em seu site
na internet. A série historica pode ser obtida no préprio site, ou, de maneira mais
pratica, através do banco de dados macroeconémicos do IPEADATA, disponivel na

internet.

A série de cambio aqui analisada é composta de 2.977 observagdes, tendo
como valor médio no periodo 2,263 BRL/USD, com desvio-padréo de 0,51886. O
valor minimo & de 1,207, em janeiro de 1999, quando o cambio ainda era controlado;
e o pico chega em 3,9544, durante as eleigdes de outubro de 2002, somando uma

variagao de quase 230% no periodo.

Poder-se-ia descontar o efeito da inflagdo na série de cambio - as séries
deflacionadas estdo também disponiveis no site do IPEADATA - porém, como 0s

dados de inflagdo sd3o mensais, isto significaria perda de grande numero de

2 A metodologia de calculo da ptax foi recentemente alterada pelo Banco Central, porém entrard oficialmente
em vigor apenas em julho de 2011.
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observagbes. Tendo isto em vista, somado ao fato de que a inflagdo esteve bem
comportada em niveis baixos para o histérico do pais durante os anos da amostra
aqui usada, descartou-se a possibilidade de usar a série deflacionada, buscando
maximizar o nimero de observagdes, ja4 que a série mensal perde em muito a

sensibilidade dos movimentos da taxa de cambio.

Analisando a evolugéo da série no tempo (Figura 4), pode-se destacar alguns
maximos locais, dentre os principais estdo os valores correspondentes a
margo/1999, setembro/2001, outubro/2002 e outubro/2008. Estes picos da taxa de
cambio correspondem, respectivamente, a Crise Cambial de 1999, Crise das Torres
Gémeas, Crise Pré-Lula e Crise Subprime, eventos que constituem o objetivo da

analise deste estudo.

Evolucdo da Taxa de Cambio BRL/USD
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Figura 4: Evolugado da Taxa de Cambio Délar-Real.

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2 Metodologia

Para o calculo da complexidade, os valores da série foram divididos em
intervalos discretos de valores, de acordo com SERBONCINI (2008). Ndo ha um
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calculo de nimero 6timo de intervalos, de forma que esta definigao é feita através de
experimentacdo. Desta forma, foram experimentadas a divisdo em 22 intervalos
(com variagao de R$ 0,01 cada), 16 intervalos (variagdo de R$ 0,175 cada) e 08
intervalos (variagdo de 0,35 cada). Optou-se pelos 16 intervalos equidistantes, ja
que os resultados obtidos com esta divisdo se mostraram mais aderentes aos
movimentos da série original.

Grupo Min Max  N.Ocorréncias Probabilidade
H1 1,200 1,375 9 0,30%
H2 1,375 1,550 2 0,07%
H3 1,550 1,725 239 8,03%
H4 1,725 1,900 734 24,66%
H5 1,800 2,075 335 11,25%
Hé6 2,075 2,250 389 13,07%
H7 2,250 2,425 364 12,23%
H8 2,425 2,600 154 5,17%
H9 2,600 2,775 135 4,53%
H10 2,775 2,950 299 10,04%
H11 2,950 3,125 135 4,53%
H12 3,125 3,300 50 1,68%
H13 3,300 3,475 27 0,91%
H14 3,475 3,650 68 2,28%
H15 3,650 3,825 24 0,81%
H16 3,825 4,000 13 0,44%

Figura 5. Diviso da amostra em intervalos equidistantes.

Feita a divisdo da amostra, pode-se observar quantas realizacbes ocorrem
em cada intervalo e, a partir deste nimero, se chegar a probabilidade {(p;) de cada
um deles:

nUmero de ocorréncias em i

Pt = imero total de observacdes

Dadas as probabilidades de cada intervalo, calcula-se entdo a entropia (H;),
ou quantidade de informagéo, de cada intervalo:

H; = p; * log,(p;)~*
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E a entropia maxima do sistema:
H™% = Jog, N
Onde N é o numero de intervalos no qual a amostra esta dividida, no caso 16.
Assim,
H™* = l0g,16
H™M = 4

Comparando-se a entropia de cada intervalo a entropia maxima do sistema, obtém o
grau de desorganizagdo do sistema (H/H™%*), e, por fim, sua complexidade (T, g):

Tpp = (1 — H/H™)*(H /Hmex)F

Como a e § sao parametros arbitrarios, optou-se aqui por a = § = 0,5,

4.3 Resultados

3

Aplicados os calculos descritos acima & série temporal escolhida, foram

obtidos os resultados resumidos na tabela abaixo, para cada parti¢céo da amostra:

Grupo  Min Max  N.Ocorréncias Probabilidade Entropia  Desorganizagdo _ Organizagiio  Complexidade
H1 1,200 1,375 9 0,30% 0,02530 0,00633 0,99367 0,07928
H2 1,375 1,550 2 0,07% 0,00708 0,00177 0,80823 0,04204
H3 1,550 1,725 239 8,03% 0,29213 0,07303 0,92697 0,2601¢
H4 1,725 1,900 734 24,66% 0,49805 0,12451 0,87549 0,33016
H5 1,900 2,075 335 11,25% 0,35465 0,08866 091134 0,28426
H6 2,075 2,250 389 13,07% 0,38364 0,09591 0,90409 0,29447
H?7 2,250 2,425 364 12,23% 0,37071 0,09268 0,90732 0,28998
H8 2,425 2,600 154 517% 0,22103 0,05526 0,94474 0,22848
H9 2,600 2,775 135 4,53% 0,20238 0,05059 0,94941 0,21917
H10 2,775 2,950 299 10,04% 0,33301 0,08325 0,91675 0,27626
H11 2,950 3,125 135 4,53% 0,20238 0,05059 0,94941 0,21917
H12 3,125 3,300 50 1,68% 0,09902 0,02476 0,97524 0,15538
H13 3,300 3,475 27 0,81% 0,06153 0,01538 0,08462 0,12307
H14 3,475 3,650 68 2,28% 0,12454 0,03113 0,06887 0,17368
H15 3,650 3,825 24 0,81% 0,05607 0,01402 0,98598 0,11756
H16 3,825 4,000 13 0,44% 0,03423 0,00856 0,80144 009211

Figura 6: Resultados obtidos.
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Aplicando-se 0s numeros obtidos a cada observagdo correspondente, e
respeitando a ordem cronolégica das observagdes, chega-se ao grafico abaixo, que

resume a evolugao da complexidade do sistema no tempo.

Complexidade da Taxa de Cambio BRL/USD
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Figura 7: Evolugdo da complexidade do sistema.

E importante destacar que, conforme explicitado no primeiro capitulo, quanto
mais proxima de zero estiver a medida de complexidade, maior € o nivel de
aleatoriedade do sistema. Desta forma, € interessante notar como os eventos

analisados no capitulo anterior influenciam a complexidade da série como um todo.

O ponto que mais chama atencéo no grafico € o grande “vale” que se forma
ao final do ano de 2002. Neste momento, quando a taxa de cambio dolar-real
dispara devido ao receio do investidor estrangeiro da provavel elei¢cdo de Lula, a
complexidade cai aos menores niveis de toda a série, chegando bem préxima a zero
(0,09 em outubro/2002), acumulando uma varia¢éo negativa de 67% em relagdo ao
nivel de complexidade de julho do mesmo ano (0,27). Ou seja, naquela época, o

comportamento da taxa de cambio era quase que totalmente aleatorio.
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Esta queda de complexidade é superada apenas pela que ocorre logo no
inicio da série, em janeiro de 1999, quando esta chega a pouco mais de 0,04.
Porém, este fato foi induzido pelo Governo, ao promover a desvalorizagdo “artificial’

da moeda, o que nao deixa de ser um reflexo da crise cambial que ja se anunciava.

Assim como no final do ano de 2002 e inicio de 1999, observam-se
depressdes (destacadas no grafico) das medidas de complexidade, causadas pela
Crise Cambial de 1999, quando a complexidade caiu em 21% (de 0,33 para 0,26);
em setembro/2001, variagdo de -4%, devido aos ataques terroristas aos Estados
Unidos; e na segunda metade do ano de 2008, quando a medida de complexidade
passeia entre as faixas de 0,26; 0,28; 0,29 e 0,33, devido a Crise Subprime.
Interessante notar que esta UGltima crise ndo implica em grandes quedas de
complexidade, mas sim em muita volatilidade, durante uma grande janela de tempo,
que se inicia ao final do ano de 2007, chega ao seu apice em setembro de 2008, e
pode-se dizer que se reflete até os dias de hoje, especialmente através da situagdo

fiscal de alguns paises europeus.

Por fim, vale observar que surge também uma depressao da complexidade
por volta de junho/2004, evento este que n&o €& analisado neste estudo, mas

certamente sera assunto para trabalhos futuros.

Como a eleicdo do Lula foi um evento muito extremo, buscou-se analisar a
série apenas apds 0s primeiros seis meses de seu primeiro Governo, gquando o
panico inicial do investidor estrangeiro ja havia desaparecido. De qualquer forma,
conforme mostra o grafico abaixo, os resultados nao variaram muito dos

encontrados nos calculos com a série original.

Por fim, & bem interessante notar como a Crise Subprime, considerada a pior
crise financeira mundial apés a Grande Depressdo de 1930, nao afetou tanto® a
economia do Brasil como um todo, 0 que comprova o atual fortalecimento dos

fundamentos macroecondémicos do pais.

* Apesar de ter gerado grandes perdas para algumas empresas brasileiras devido a
inesperada alta do dolar, em particular.



45

Complexidade da Taxa de Cambio BRL/USD

0,4
0,35
0,3
0,25
0.2
0,15
0,1
0,05

0

PP IS H OSSO O OO NN A A DD H DO O OO0
O S OO HHH T OO OO H H PPN OO NN
O AOT AQ7 AT ASY AT ASY ADY ADY ADT ASY AT AT NG AT AT AR AT ST O AT A NS
Q)\”LQ\'LQS»\’LQ'}&%&&;\WO)\'L&&@QQ%Q&&C&%&&&&&‘\W&Q

PN @
6"\0'1?’\0'1?’\ '19\04"\0'0:‘0@ Q@\QQ“‘\Q&\QO;°\°Q"'\Qc,ﬂ"\gq?\gmb\\"ﬁ”\gw”\g'\f’\»é‘\g '»"‘\Q'»"‘\N'{”\ o

Figura 8: Complexidade da taxa de cambio BRL/USD durante o Governo Lula.
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5. Conclusodes

Este estudo buscou analisar o comportamento da taxa de cambio dolar-real
frente a crises financeiras. Para tal foram aplicados os conceitos fisicos de Entropia
e Complexidade & uma série temporal de 11 anos, que tem inicio em janeiro de
1999, quando foi adotado o regime de cambio flutuante no pais, e fim em novembro
de 2010.

Foram analisados guatro eventos independentes: a Crise Cambial de 1999,
os ataques terroristas de setembro de 2001, a Crise Pré-Elei¢éo do Lula ao finai de
2002 e inicio de 2003, e a mais recente crise financeira global, a Crise Subprime.

Observou-se que a complexidade da série foi afetada pelos quatro eventos, e
que o de 2002 foi, de longe, o mais severo de todos. Donde se pode concluir que a
taxa de cambio délar-real € um 6timo termémetro das condigdes econémicas do
pais, e mundiais de forma geral, traduzidas pelo grau de aversdo ao risco do
investidor estrangeiro. As variagbes da medida de complexidade da série constituem
boa medida para a definigdo de crises, e, por gue ndo, uma forma interessante de

antecipé-las através de constante monitoramento.

Para futuros estudos seria instigante aplicar os conceitos aqui usados a uma
série de cambio mais longa. Porém isto requer cuidadoso, e polémico, tratamento
dos dados, tendo em vista todas as mudangas de moedas e altas taxas de inflacéo
pelas quais o pais passou desde a Ditadura Militar.
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