ANALISE COMPARATIVA DE RISCO DO CAMBIO E
DAS TAXAS DE JUROS NA CRISE CAMBIAL DE 1999

INTRODUGAO
4
<] nos momentos de crise que 08
novos paradigmas surgem em
L A substituicio aos antigos, ocor-
rendo, assim, o renovar das formas de
se entender os mecanismos de funcio-
namento da sociedade, as relactes de
nroducio e os modelos de consumo.
A crise cambial brasileira de 1999
trouxe dificuldades para a populagio
e para o pais, exigindo mudangas de
postura do governo e dos organismos
da sociedade. A crise provocou uma
retracio de produgio do Brasil, uma
elevagdo dos juros e, por conseguinte,
do endividamento do pais. Uma crise
que teve como centro 4 taxa de cimbio
acabou tendo seus maiores desdobra-
mentos nas taxas de juros, tanto do
governo como do mercado.
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Este trabalho de pesquisa procura
analisar o comportamento dos juros
efetivamente praticados no mundo fi-
nanceiro naciopal, : partir da flutua-
¢do das taxas de cfmbio, no ano da
crise. Para tanto, si estudados os mi-
meros didrios e meisais de relatdrios
do Banco Central e os dados da evolu-
¢do financeira dessas taxas.

Os numeros — resultantes da pes-
quisa em periddicos e sifes na rede
mundial de computadores — recebem
uma andlise matematica e estatistica na
busca do entendimento das flutuagées
ocorridas no periodo de tempo estu-
dado. Esse estudo matemitico/estatis-
tico busca ajudar a explicar, quantitati-
vamente, ¢ fendmeno da crise com suas
conseqiiéncias financeiras e possibili-
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tar inferéncias com a evolugio dos
nimeros no mercado nos dias amais.

Neste artigo, foram levantados da-
dos sobre dois aspectos da crise:

1. a crise internacional e nacional ao
longo da década de 90, com um
breve histérico dos paises afetados,
assim como os fatos importantes da
crise no Brasil;

. 4 anilise dos ndmeros que refleti-
ram 4 crise em 1999, com os res-
pectivos argumentos na busca da
andlise quantitativa, tendo como
objetivo a interpreta¢Zo numérica
dos fatos econdmicos e financeiros.

Nosso objetivo & efetuar um estudo
sobre g existéncia ou ndo de corre-
lagdo entre os valores do cdmbio
real/dolar e as taxas de juros duran-
te a crise cambial de 1999. Para o
estudo da taxa de juros, 530 conside-
rados como representativos do com-
portamento do mercado os valores did-
rios das taxas Selic e do Certificado de
Depésite Interbancirio — CDL

Objetivando discutir esse questiona-
mento importante para a compreen-
sd0 do fenébmeno econdmico-financei-
ro de 1999, procuramos interpretar as
flutuagGes dos indicadores financeiros
no Brasil com a ocorréncia da crise
no cimbio. Neste sentido, as flutuagdes
foram estudadas por meio da avalia-
¢do da dispersdo dos valores.

O artigo busca também, com o al-
cance do objetivo geral, atingir os ob-
jetivos especificos seguintes:

1. obter indicadores do risco financei-
ro dos ativos em délar e das taxas
de juros em 1999;

. montar um modelo matemdtico que
relacione o cimbio com as taxas de
juros em 1999; e

. efetuar a interpolagio e extrapola-
¢do de valores das taxas de juros
no periodo da crise cambial brasi-
leira,

0O estudo do comportamento das
taxas de juros na crise cambial de 1999
é importante para a compreensdo do
mercado financeiro nos momentos de
ciises nacionais ou internacionais.

Nesses instantes de turbuléncia eco-
nimico-financeira, os grandes investi-
dcres — detentores de enormes ativos
financeiros — passam a exigir maior re-
muneracdo nos seus investimentos, o
que proporciona um aumento das di-
vidas, sejam elas piiblicas ou particu-
lares. '

Na crise de 1999, o governo brasi-
leiro adotou um conjunto de medi-
das que propiciou um agravamento
das incertezas no Brasil, possibilitan-
do o aumento do clima de especula-
¢40, com elevagdo das taxas de juros e
restri¢bes 2 produgio e ac consumo
(Krugman, 1999, pp. 149-151).
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A CRISE CAMBIAL NO MUNDO
HisTORICO DAS CRISES

primeira grande crise financei-
ra da década ocorreu no Mé-
ico, entre 1994 e 1995, re-
percutindo sobretudo na América La-
tina. A crise dos Tigres Asidticos, inicia-
da em 1997, foi mais grave e propa-
gou-se pelos grandes mercados finan-
ceiros do mundo com enorme veloci-
dade. As turbuléncias na Asia resulta-
ram numa crise internacional caracte-
rizada pela desconfianca generalizada
dos investidores, por quedas continuas
nas bolsas de todo o mundo, por fugas
de capitais dos mercados emergentes
¢ por forte desvalorizagbes cambiais
(Averburg & Giambiagi, 2000, pp. 6-
8).

Na crise do México, 2 manutencio
de uma taxa cambial fixa, ancorada no
délar, tornou-se um incentivo a0s em-
préstimos externos em moeda estran-
geira, aumentando o risco do pais dian-
te dos investidores. O aumento da pres-
sd0 sobre a moeda contribuiu para a
reduciio de reservas internacionais, em
virtude das vendas de moeda estran-
geira feitas com a finalidade de defen-
der o valor do peso. A evasdo de reser-
vas acabou for¢ando as autoridades
monetdrias a alterarem ¢ regime cam-
biat para o sistema de livre flutuagio, o
que ocorreu em 22 de dezembro de

1994.
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Apesar da economia de reservas in-
ternacionais, 2 mudanga do regime
cambial para o sistema de livre flutua-
¢io constituiu fator adicional para a
perda de confianga da comunidade fi-
nanceira mundial na capacidade do
governo mexicano em honrar a sua
divida de curto prazo. As pressoes con-
tra o peso levaram a violenta deprecia-
¢io da moeda, em relagdo ao dolar,
no final de 1998. A divida dos setores
piblico e privado cresceu considera-
velmente em moeda local logo apés a
desvalorizacio. As importacdes decli-
naram, enquanto 0s expertadores re-
cebiam maior quantidade de pesos por
délar proveniente de suas vendas ao
exterior (Treuherz, 2000, p.19).

A Figura 1 mostra, resumidamente,
0 Processo que ocorreu nas economi-
as afligidas pela crise. Foi um processo
circular, com realimentacio ripida,
provocando a deterioracio financeira
e criando a perda de confianca no sis-
tema financeire da economia atacada,
podendo ter como sintomas as corri-
das aos sistemas bancdrios, elevagio
das taxas de juros e grande queda da
moeda local (Krugman, 1999, p. 128).

Um exemplo claro desse ciclo ne-
gativo foi também a crise tailandesa de
julho de 1997. A moeda, o baht, en-
trou em declinio.

0Os célculos tipicos indicavam que o
baht teria de cair algo em torno de 15%
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Ficura 1
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Fonte: Krugmam, 1999, p.128.

para tornar a industria tailandesa no-
vamente competitiva; €, assim, parecia
provivel um declinio mais ou menos
daquela magnitude. Mas, ao contrério,
a moeda entrou em queda livre; o pre-
¢o do d6lar em baht disparou 50% nos
poucos meses seguintes... (Krugman,
1999, p. 127).

0 Banco Central tailandés nao era
capaz de sustentar a moeda frente ao
délar, por meio de sua compra no
mercado de moedas estrangeiras. A
maneira de limitar o declinio da moe-
da foi aumentar as taxas de juros e a
retirada de moeda em circulagio. A
queda de valor do dinheiro e a eleva-
¢do das taxas de juros criaram proble-
mas financeiros nas empresas, tanto
para as instituigdes financeiras como
para outros setores da economia. Es-
ses fatos levaram a economia tailandesa
a entrar em colapso, necessitando de
ajuda externa para romper o ciclo de
deterioragao econdmica.
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Também a Indonésia, semelhante-
mente 2 Tailindia, enfrentou uma cri-
se em 1997. A instabilidade econdmica
e 4 demanda por moeda estrangeira
para cobrir posi¢oes a descoberto em
set. sistema econbmico resultaram em
ataque especulativo de grande monta
2 1tpia indonésia, propiciando crise
no terceiro semestre de 1997
(Treuherz, 2000, p. 49).

Na Coréia do Sul, come ocorreu em
outros paises emergentes da Asia, as
empresas privadas coreanas estavam
pesadamente endividadas com forne-
cedores de recursos estrangeiros. Ao
mesmo tempo, 0s bancos do pais obti-
nham crédito ficil em moeda forte de
investidores externos para financiar
aplicagdes de capitais a longo prazo.
Essa situagio afetou grandemente a
confianca da comunidade financeira
internacienal, especialmente apds a
Standard & Poors (agéncia de classifi-
cacdo de risco bancdrio internacional)
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rebaixar o conceito de diversos ban-
cos da Coréia. O governo, por sua vez,
procurou reconquistar a credibilida-
de perdida por meio da emissdo de
hénus nacionais a serem subscritos
por investidores estrangeiros, pela
ampliacdo da banda cambial de 2,5%
para 10% e de uma capitalizagio maior
da Korean Asset Management Corpo-
ration (Empresa Coreana de Adminis-
tragio de Ativos), um fundo de
reestruturacdo financeira. Essas agoes,
10 entanto, nfo surtiram os efeitos de-
sejados. Inexoravelmente, em 20 de
novembro de 1997, a moeda coreana
foi desvalorizada, causando uma inten-
sa queda nas cotagdes da bolsa de va-
lores (Treuherz, 2006, p. 77).

0 Japaoc ambém entrou em crise.
Contudo, 2 économia japonesa apre-
sentou cara:teristicas diferentes, pois
vem refletir o esgotamento de um ciclo
de aproximadamente 40 anos de cres-
cimento ininterrupte. Devido 4 abun-
déncia de capitais, os ativos japoneses
estavam excessivamente valorizados.
Tudo isso gerow uma bolha de espe-
culagae que se rompe no inicio dos
anos 90. Ocorre um intenso movimen-
to de vendas de ativos para evitar pre-
juizos futuros, desencadeando um pro-
cesso de queda dos precos de produ-
tos (Krugman, 1999, p. 124).

Na década de 1990, o crescimento
real das exportacdes japonesas alcan-
cou niveis modestos, se comparados
a0 comportamento das trés décadas
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anteriores. Isso se combinou com um
ripido aumento nas importagbes. Em
1996, o superdvit comercial represen-
tava 56% do obtido em 1991. A renda
das vendas para os Estados Unidos bai-
xava e as compras subiam. Entre 1986
e 1996, a primeira caiu 21%, a segun-
da aumentou 55% € o superdvit comer-
cial foi reduzido em 64% (Beinstein,
2001, pp. 151-152).

Diante da crise, o Japdo passou a
atuar mais intensamente em seu espa-
¢o regional e a Asia comegou 2 absor-
ver crescentes parcelas de suas expor-
tag0es. A supereconomia japonesa inun-
dou esses paises emergentes com mer-
cadorias e investimentos diretos e fi-
nanceiros, Isso contribuiu para o reaque-
cimento de suas estruturas subdesen-
volvidas, agravando as distorgdes e
empurrando-as para a crise (Beinstein,
2001, pp. 154-155).

Em setembro de 1998, a Rissia tor-
na-se o centro da crise mundial. Com
a economia 2 beira da ruptura, decla-
ra moratéria da divida externa das
empresas privadas, estimada em US$
40 bilhdes, e adia o pagamento de US$
32 bilhdes de titulos que estavam ven-
cendo. O rublo sofre uma desvaloriza-
cio de 75%, com desdobramentos so-
ciais e politicos internos na Russia. As
bolsas de todo o mundo experimen-
tam quedas.

A Riissia foi afetada pela crise asidti-
ca de 1997, em meio a uma conside-
rével instabilidade politica ocorrida em
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virtude das mudangas instituidas por
Yeltsin. Apés sua reeleicdio e por conta
de sua cirurgia cardiaca, a moeda rus-
sa foi submetida a intensa pressio es-
peculativa devido 2 perda de confian-
¢a nos destinos do pais pelos investi-
dores internacionais. A credibilidade
russa reduziu-se principalmente devi-
do 2s acusagdes de corrupgio nos al-
tos escaldes do governo e também em
vista da dissolu¢io do governo pelo
presidente Yeltsin, em marco de 1998
(Treuherz, 2000, p. 89).

O Brasil sofreu — ao longo dessas
crises anteriores 4 1999 — um proces-
so de perda de competitividade moti-
vado pelos juros elevados e pelas des-
confiangas los investidores externos.
A economia brasileira, nio preparada
estrategicam.ente para ¢ novo cendrio
econdmico-iinanceivo, viveu 4 iminén-
cia da crise a0 longo de 1997 e de
1998, com ¢ Banco Central elevando
a taxa de juros para manter os investi-
dores externos que ji estavam temero-
s0s com 4 crise (Rigolon & Giambiagi,
1999, pp. 13-15).

O SisTeMA FINANCEIRO
BRASILEIRO NA CRISE

Os desdobramentos da crise russa
atingem o Brasil, que a partir de se-
tembro de 1998, tem o nivel de suas
reservas internacionais reduzido. Os
efeitos das crises mundial e regional
sdo sentidos na retragdo do PIB brasi-

leiro em 1998 (O Estado de Sdo Pau-
lo, 22 abr 98).

A politica cambial brasileira jd vinha
enfrentado crises, com as flutuagBes e
as incertezas do sistema financeiro
mundial. O Plano Real foi submetido
a0 seu primeiro teste internacionat com
a crise mexicana de dezembro de 1994
e medidas governamentais urgentes de
defesa foram implementadas pelo go-
Verno para prevenir um ataque seme-
lhante 2 moeda nacional, consistindo
num aumento imediato da taxa de ju-
ros pelo Banco Central, para 39%, a
fim de inibir a fuga de capital estran-
geiro. O consenso da comunidade fi-
nanceira internacional era de que o
real estava sobrevalorizado, i seme-
Ihang¢a do que ocorrera no Méxice. De
fato, o real estava com a relacio US$
1,00 = RS 0,83.

Antes de 1997, a desvalorizagio
média no Brasil ficava abaixo dos au-
mentos da taxa de inflagdo. Normal-
mente, a continua press3o inflaciond-
ria forgava o Banco Central a desvalo-
rizagdes ocasionais para auxiliar os
exportadores 2 manterem sua compe-
titividade no mercado internacional. O
sistema de bandas atenderia a esse pro-
pésito fundamental mediante desvalo-
rizagoes graduais, e provocaria 2 re-
versdo do crescimento da inflacdio, o
que realmente ocorreu no periodo
1995-1998. Em 1997, a inflacdo che-
gou a 1% ao ano. A seqiiéncia dos fa-
tos politicos e econdmicos que afeta-
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ram a economia frustrou as expectati-
vas e resultou na crise de janeiro de
1999 (Treuherz, 2000, pp.106-107).!

0 conceito de “defesa da politica
cambial” mudou de “defesa de um cer-
to nivel real da taxa de cAmbio™ para a
“continuidade das desvalorizagdes
nominais de aproximadamente 0,6%
20 més 40 longo de 1998". A contra-
partida da estabilidade da politica cam-
bial, em um contexto externo marca-
do por crises sucessivas, foi a significa-
tiva instabilidade das taxas de juros,
com destague para a violenta aita das
taxas, seguida de uma suave tendéncia
declinante, em margo de 1995, novem-
bro de 1997 e setembro de 1998, apds
as crises financeiras internacionais do
México, da Asia e da Rissia, respecti-
vamente (Giambiagi & Moreira, 1999,
p. 20).

A partir de 13 de janeiro de 1999, o
mercado cambial passa a operar sob
regime de livre flutuaciio do cimbio. O
governo brasileiro vinha contendo, até
0 inicio de 1999, a flutuaciio do cim-
bio com uma estratégia de desvalori-

zagbes por intervalos de bandas cam-
biais, para manter 0 mercado com
liquidez, nos instantes de maior espe-
culagdo. Na segunda semana de janei-
ro de 1999, esse trabalho com as
minibandas cambiais ndo logrou &xito
diante da intensa especulago finan-
ceira. Com isso, 2 reunido de eventos
negativos, tanto de ordem econdmica
como politica,” levaram 2 instabilidade
do mercado, promovendo um ambien-
te que acenava para a iminéncia de
mudangas na politica cambial en-
tao vigente (Banco Central do Brasil,
1999).

Para conter os efeitos da crise de
credibilidade enfrentada pelo pafs no
extericr — agravados pela moratéria do
govern dor Itamar Franco —, o gover
no trocou o presidente do Banco Cen-
trai e nudou o sistema de bandas que
regia a politica cambial, provocando
uma desvalorizagio imediata do real
de 8,9%. O lugar de Gustavo Franco,
ne Banco Central, foi ocupado por
Francisco Lopes, que assumiu, interi-
namente, anunciando que as mudan-

1  Em 1998, o Brasil foi afetado pela campanha da reeleicio presidencial que desviou a
alengdo da luta contra o déficit piiblico ¢ da agilizacdo das reformas, apesar da crise
internacional. Durante aquele ano, qualquer alteragio na politica cambial fol evitada
visando a ndo modificar o Plano Real, importante bandeira na campanha do presidente

Fernando Henrique Cardoso.

2 O ex-presidente Itamar Franco, recém-eleito governador de Minas Gerais, declarou mora-
téria da divida interna de curto prazo de seu estado a0 governo federal. Com isso, o receio
de uma reestruturagio da divida interna dos estados, ¢ externa do Brasil, provocou grave
apreensio nos meios financeiros internacionais.
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¢as no cimbio poderiam abrir espago
para a redugdo das taxas de juros.

0 mercado financeiro, entretanto,
reagiu essas alteragbes e, pela manha,
o délar subiu ao teto da nova banda,
fixada pelo Banco Central em R§ 1,32;
0s juros no mercado futuro aumenta-
ram, atingindo mais de 50% ao ano; os
titulos da divida externa brasileira che-
garam 2 menor cotacdo registrada nos
ultimos cinco meses; a bolsa de valo-
res de Sdo Paulo caiu mais de 10% e 0
pregdo teve que ser interrompido (O
Estado de Sdo Paulo, 15 jan 99).

Conforme pode ser observado no
Gréfico 1, de 15 de janeiro 12 de feve-
reiro de 1999, o ddlar subiu ininter-
ruptamente, chegando a quase R$
2,00, num intenso movimento de des-
valorizagio do real.

Em 12 de fevereiro, o secretdrio do
Tesouro Nacional, Eduardo Guimaraes,
divulgou o resultado fiscal do Tesou-
ro de 1998, que era um superavit pri-
miric de aproximadamente de R$
12,9 bilhdes (quase 1,40% do PIB).
Esse foi um resultado significativo em
relagdo a0 superdvit alcancado no
ano anterior (R$ 4,2 bithdes, 0,5%
do PIB), resultado dos esforgos do go-
verno para aumentar a arrecadacio e
reduzir as despesas em 1998, além
da atuagdo do Tesouro no controle
dos gastos piblicos. A cotagio do dé-
lar comegou a cair e as bolsas reagi-
ram em alta (O Estado de Sdo Pau-
io, 1¢ fev 99} . No Gréfico 1, pode-se
perceber-um.a primeira tendéncia de
queda da m.eda americana para o
patamar de R} 1,80, no dia 5 de feve-

Grarico 1
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reiro de 1999 (0 Estado de Sdo Pau-
lo, 3 fev 99).

A saida de Francisco Lopes da Pre-
sidéncia do Banco Central — substitui-
do por Arminio Fraga — fez com que
anmentasse a4 especulagiio, trazendo
instabilidade para o cimbio e as taxas
de juros. Esses fatos sio observados
no Gréfico 1 da seguinte forma: ocorre
a elevagiio do délar do valor aproxi-
mado de RS 1,76 ao patamar de R$
2,175, no periodo de 1" de fevereiro a
3 de marco de 1999, ocorrendo, nes-
sa (ltima data, o maior pico de desva-
lorizagdo do délar desde a implanta-
¢io do real, A partir de 3 de marco de
1999 ocorre uma lenta e continua que-
da do ddlar, que vai ‘e estabilizar ao
longo de 1999, no inte. valo de R 1,75
AR$ 1,88,

Em 30 de junho, o délar ji estava
sendo vendido a RE 1,7695 — desvalo-

rizacio acumulada de 46,5%, em rela-
Gdo 4 cotagdo vigente no inicio do ano.
No Grifico 2, pode-se verificar a flu-

tuacio da taxa de juros Selic, més a

més, de janeiro de 1997 a dezembro

de 1999, no momento em que a eco-

nomia foi afetada por fatos internacio-

nais de repercussio econdmica.
Nola-se que os pontos mdximos do

Grifico 2 ocorrem, respectivamente,

em momentos de especulagio intensa

e de incerteza dos investidores, quais

sejam:

a. em novembro de 1997, quando o
Banco Central dobra a taxa de ju-
ros pard conter 4 saida de investi-
mentos do pais, em plena crise asi-
dtica;

. em margo de 1999, quando o pre-
sidente do Banco Central eleva a taxa
de juros para conter a crise cam-
bial e a inflagho, que jd dava sinais
de elevagio.

Grirco 2
Taxa v juros Seuc (1997-1999)

VALORES

MESES DE 97 A 99
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O Grifico 2 mostra ainda as taxas
médias mensais de 1997 a 1999. No
grifico, percebe-se que o ano de 1998
foi 0 que maior taxas de juros apre-
sentou no perfodo, descontado mar-
¢o de 1999.

Isso foi o resultado da estratégia uti-
lizada pelo Banco Central de elevar os
juros para conter a fuga de délares da
economia. O circulo vicioso apresen-
tado anteriormente na Figura 1 rapi-
damente provocou uma guebra do PIB
nacional, alimentando as expectativas

O Rrisco Do CiMBIO EM
COMPARACAO COM AS TAXAS
DE JUROS EM 1999

s taxas de juros podem ser ana-
lisadas por meio do risco
apresentado pelos ativos no
mercado. O risco em ativos financei-
ros pode ser obtido pelo cdlculo do
grau de dispersdo da distribuicdo de
freqiiéncias, em especial quando o in-
vestidor trabalha com apenas um titu-
lo, o chamado risco isolado. Dessa for-
ma, a dispersio de uma distribuigdo
de freqgiiéncias é uma medida de quan-
to um retorno pode se afastar de um
retorno médio (Brigham & Houston,
1997, pp. 206-207).
Portanto, o risco € visto como ca-
sualidade, perigo ou possibilidade de
que ocorra um evento desfavordvel. O

2

K
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de crescimento zero para 1999, e o
cimbio desvalorizado influenciou ra-
zoavelmente custos e pregos na indds-
tria nacional, conectada ao mercado
internacional.

Assim, a crise de 1999 agiu como
um dreno, transferindo recursos dos
setores populares da economia, repre-
sentados nos saldrios, poupanga, imé-
veis de menor valor e bens durdveis,
para os detentores de ativos em dolar,
aumentando a concentragio de renda
do pais.

risco de um ativo pode ser estudado

de duas formas (Brigham & Houston,

1997, pp. 158-159):

1. como risco de um ative nico, em
que o ativo é tomado isoladamente
para andlise;

2. num conjunto, compondo uma car-
teira na qual o ativo é um entre mui-
tos outros.

Essa abordagem rigorosamente nu-
mérica e estatistica do estudo do risco
teve grande influéncia do modelo de
Harry Markowitz, na década de 50. Ba-
sicamente, Markowitz propGe que o
risco no investimento em agdes pode
ser anulado por meio de uma diversifi-
ca¢do apropriada, isto é, seria possivel
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montar uma carteira “dtima” entre
agdes, de tal maneira que se consiga
um retorno superior 2 taxa pura de
juros e, a0 mesmo tempo, ndo corren-
do risco algum. Segundo Panla Leite
(1986, pp. 256-257), na pritica, o
modelo de Markowitz mostrou-se in-
vidvel.?

Hé um risco que nio se pode evitar,
por mais que seja feita a diversificagio
da carteira. £ o risco de mercado, tam-
bém conhecido como o risco sistem-
tico. O risco de mercade vem do fato
de haver outros riscos a serem consi-
derados na economia, colocando em
perigo os investimentos. Essa é uma das
fortes razies por que os investidores
estio expostos is incertezas do mer-
cado, independentemente do admero
de ativos que possuem (Broaley &
Myers, 1992, p. 138).

Numa visio estritamente financeira,
0 risco € calculado pela variabilidade
ou pela dispersdo dos retornos rela-
cionados com um dado ativo. Essa va-
riabilidade pode ser obtida com o cdl-
culo do desvio padrio, da varidncia ou

do coeficiente de variagio de uma dis-
tribuicio de freqiiéncias. Assim, se uma
distribui¢iio apresentar uma dispersao
muito grande, isso pode indicar que
um retorno pode se afastar do retorno
médio no tempo (Sanvicente e Mellagi,
1988, p. 21).

Pode-se afirmar, que a variincia é
uma medida estatistica da oscilagio do
rendimento de um ativo em torno da
média. O conceito estd matematicamen-
te ligado a desvio padrio; na verdade,
ambos sdo intercambidveis. Quanto
maior a varidncia ou o desvio padrio
a0 redor da média, menos o retorno
médio indicard qual deverd ser o re-
sultado. Uma situacio de alta varidncia
traz-nos de volta 2 sindrome da cabe-
ca no forno e os pés no refrigerador
(Bernstein, 1997, p. 252).

Essa andlise estatistica é possivel
com a utilizagdo de séries histGricas de
dados, havendo a possibilidade de se
estabelecer a distribuigio objetiva das
probabilidades. Quando nio hd uma
série no tempo, ¢ feito um estudo de
distribui¢do subjetiva de probabilida-

5 Como demonstra ele, se aghes liverem correlagfio absolutamente negativa, ou seja, se suas
colagdes se movimentarem de maneira oposta (quando uma sobe 5%, a outra declina 5%),
é possivel montar uma carteira “étima” entre estas duas agbes de forma que se consiga um
relorno superior 4 taxa pura de juros e, a0 mesmo tempo, néio se corra nenhum nivel de
risco. Naturalmente, embora teoricamente precisa, 2 teoria de Markowilz encontra séria
restrigo pritica: localizadas as agdes de correlaglio perfeitamente negativa, o mercado
passard a procurar estas agbes para compor seus portfélios. Quando esta procura conjunta
ocorrer, & provivel que a correlagio perfeilamente negativa desaparega, pois a tendéncia
serd as cotagdes dessas duas ages se movimentarem conjuntamente, uma vez que eStio
sendo procuradas por forgas idénticas de mercado (Leite, 1986, pp. 255-256).
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des. Em muitos casos, sio considera-
dos tanto dados hist6ricos quanto opi-
nides, na busca de um maior grau de
representatividade da andlise (Leite,
1986, pp. 258-260).

No caso dos portfolios para aplica-
coes, o clculo financeiro do “beta” é
mais recomendado como dimensiona-
mento do risco, tendo em vista os ou-
tros componentes da carteira com seus
respectivos pesos (Ross et alii, 1995,
pp- 193-194). Assim, o “beta”, obtido
pela aplicacio da covariincia, designa
a sensibilidade da rentabilidade de um
investimento as variacdes do mercado
(Brealey & Myers, 1992, p. 139).

Neste trabalho, ¢ foco de anilise
reside na taxa de cér bio. Diante disso,
4 andlise de risco fic . num ativo isola-
do, para estudo do scu comportamen-
to no perfodo de temrpo em Jquestio.

0 calculo da variabilidade do cim-
bio, no intervalo de tempo estudado,
permite dimensionar financeiramente
o risco dos investidores com ativos em
délar,

As taxas de juros sic uma referén-
cia para as organizaghes no processo
decisdrio de investimento. Conforme
Keynes, as taxas de juros concorriam

A diferenca entre taxas de juros de
curto prazo e taxas de longo prazo é
basicamerte explicada pelo risco pre-
sente na maturidade do empréstimo.
Um empréstimo com prazo maior de
resgate implica maior risco ao credor,
em comparacdo com aquele que de-
volve, por compromisso, o principal
num curto prazo. Assim, o devedor a
longo prazo tem o comprometimento
de remunerar as expectativas de
flutuagdes nas taxas de juros por um
maior tempo, responsabilizando-se
pela incerteza associada 4 duracio do
empréstimo {Assaf Neto e Silva, 1997,
p. 26).

Pode-se chamar taxa de juros real
taxa com a qual fornecedores e toma-
dores de fundos sdo indiferentes a0s
prazos dos empréstimos, pois nio tém
preferéncia por liquidez e a totalidade
dos resultados é certa, sem perigo
(Gitman, 1997, p. 42).

A taxa de juros nominal ou corren-
te, também conhecida como retorno,
¢ a efetiva taxa de juros cobrada pelo
fornecedor de fundos e paga pelo
tomador.

A taxa nominal € dada pela equa-
¢éo:

para o equilibrio geral da
economia. Por isso, deve-
riam ficar sempre em

Taxa de juros nominal =
Taxa de juros real + Inflacdo + Prémio pelo risco

valores moderados, para que os in-

vestimentos empresariais fossem fa-
vorecidos, gerando-se, assim, o pleno
emprego (Leite, 1986, p. 256).

As taxas de juros livres de risco sio
o retorno requerido de um ativo sem
risco. $30 as letras do Tesourc ou pa-
péis do governo. Uma referéncia para
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essas taxas livres de risco sdo as letras
do Tesouro dos Estados Unidos, as co-
nhecidas T-Bills, consideradas um ati-
vo tipicamente sem risco, mas com
baixissimo retorno (Gitman, 1997, pp.
43-44),

0 prémio pela inflagio € uma remu-
neracao pela expectativa inflaciondria,
significando a taxa média esperada de
inflagdo no perfodo. Ndo é uma infla-
¢io passada, mas uma previsdo de in-
flacio para o intervalo de tempo em
questio.

No sistema econdmico, a taxa de
juros pode ser vista, de forma mais
ampla, como custo de oportunidade
dos fundos disponiveis para investimen-
to, ou seja, pode ser enxergada como
taxa referencial a partir da qual todas
as outras taxas de retorno oferecidas

pelos diversos projetos de investimen-
tos possiveis deverdo ser comparadas,
para a verificagdo da viabilidade eco-
némica (Leite, 1986, pp. 248-249).

O Cimpio eM 1999

A seguir, estard sendo analisado o
comportamento do cimbio entre os
anos 1996 e 2000, de acordo com o
Grifico 3. Percebe-se, numa andlise
temporal do cimbio, que o comporta-
mento no ano de 1999 ¢ significativa-
mente diferente dos trés anteriores.

Por conta desse contexto, a renta-
bilidade das exportagdes depende dos
precos em ddlares dos produtos bra-
sileiros, do custo da exportagio e da
taxa de cimbio

Na segunda metade dos anos 90, a

GRAFICO 3
COMPORTAMENTO MENSAL DO CAMBIO {1996-2000)
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estratégia de abertura comercial, finan-
ceira e cambial do governo provocou
uma significativa apreciagio cambial—
entre 1994 e 1998 — seguida de uma
maxidesvalorizagio, em 1999, O indice
de rentabilidade do total das exportagies
brasileiras caiu 11,1% entre a primeira
e a segunda metade dos anos 90.

A aprecia¢do cambial foi o determi-
nante principal desse resultado. No
mesmo periodo, a apreciagio cambial
média foi da ordem de 12,1%. Descon-

tando-se a maxidesvalorizagio de
1999, a aprecia¢do cambial média na
segunda metade dos anos 90 foi de
18,5% (Gongalves, 2000, p. 99).

No ano da crise cambial, o délar flu-
tuou, com uma variabilidade distinta
dos histéricos anteriores. Nessa flutua-
¢io, nota-se que 0s meses de janeiro,
fevereiro e margo de 1999 foram os
que apresentaram maior variagio de
valores, em comparagdo com o restan-
te do gréfico. Esses foram os meses

TapriA 1
Mipia £ Dispersio pa Taxa pe Cimsio (Brasi, 1996-2000)

Medida 1996 1997 1998 1999 2000
Desvio Padrao 0,020 0,023 0,029 0,125 0,070
Média 1,008 1,081 1,164 1,851 1,835
Coeficiente de Variagdo% 1,996 2,140 2,450 6,741 3,840

Fonte: Bacen.

mais acentuados da crise, que acabou
afetando significativamente o restante
do ano de 1999.

Na Tabela 1, nota-se o grande salto
da variabilidade do cAmbio. Tomando-
se o coeficiente de variagio, constata-
se que, no ano da crise cambial, esse
coeficiente foi em torno de trés vezes
maior que 2 média do coeficiente dos
outros anos. Esses dados indicam uma
elevacdo do risco financeiro dos ativos
em dolar. Analisando-se o desvio pa-
drdo, percebe-se que o seu valor, em
1999, € aproximadamente cinco vezes
a média do valor registrado nos anos
anteriores, indicando que esse cdlculo

de dispersdo foi mais sensivel 2 flutua-
¢do que o coeficiente de variacio per
centual.

O fato é que, para uma elevagio
média do cimbio de aproximadamen-
te 60% (Tabela 1), constatou-se uma
elevacio em torno de 180% no coefi-
ciente de variagio, e de 500% no des-
vio padrio, indicando que a evolugio
de variabilidade do cimbio ndo acom-
panhou a evolugo da média do cam-
bio no periodo da crise.

Na Tabela 2, percebe-se a grande
variagio da dispersio no ano de 1999.
Isso indica uma substancial elevagdo
do risco dos ativos na moeda estran-
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Tagera 2
Variasiipane po Cimeio (1998 & 1999)

{a) 1998  (b)1990 bia %
Desvio Padrio 0,005 0,273 57,907 5651
Média 1,123 1,744 1,553 55
Coeficiente de Variagao% 0415 15,624 37,285 3628

Fonte: Bacen.

geira. Nota-se a magnitude do salto ex-
perimentado pelo desvio padriio nos
anos 1998-1999, indicando a elevada
flutuagdo do cimbio.

Um outro aspecto importante da
variagio do cimbio em 1999 € sua
grande flutuagiio nos trés primeiros
meses do ano, quando a crise foi acen-
tuada, assumindo um perfil mais dra-
mdtico para o mercado.

Pode-se perceher, no Grifico 3 e na
Tabela 2, para dados mensais, o quan-
to a variabilidad= foi sienificativa nos
meses de janeiro, fevereiro e margo de

1999, atingindo niimeros aproximada-
mente 5.600% e 3.600% maiores, res-
pectivamente, para o desvio padrao e
o coeficiente de variagio, relativamen-
te s mesmas medidas calculadas ao
longo do ano de 1998,

AS TARAS DE JURDS

Sio analisadas, na Tabela 2 e no
Grifico 5, as taxas de juros Selic, defi-
nidas pelo governo federal. A Selic in-
dica o posicionamento financeiro do
governo diante do comportamento do

Gririco 4

Comparacio extre 0 Desvio Paporio, Mipia
E Coericiente ok Varusgio % po Cimpio (1996-2000)
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Fonte: Bacen.
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Tapria 3
Taxa mensal Seuic (1996-2000)

MES JANG 1996 1997 1998 19599 2000
Jan. 2,58% 1,73% 267% 2,18% 1,46%
Fewv, 2,35% 1.67% 2,13% 2,38% 1,45%
Mar. 2,22% 1.64% 2,20% 3.33% 1.45%
Abr. 2,07% 1.66% 1,71% 2,35% 1.30%
Maio 2,01% 1,58% 1,63% 2,02% 1.49%
Jun, 1,98% 1.61% 1,60% 1.67% 1.39%
Jul. 1,93% 1,60% 1,70% 1.66% 1.31%
Ago. 1.97% 1,59% 1,48% 1.57% 1.41%
Sel. 1,90% 1,59% 2,49% 1,49% 1.22%
Cut. 1,86% 1,67% 2,94% 1,38% 1,28%
MNow, 1.80% 3,04% 2,63% 1.39% 1.22%
Dez. 1.80% 297% 2,40% 1.60% 1.20%
MEDIA 2.04% 1,86% 2.13% 1.92% 1.35%
D, Padr. 0,24 0,54 0,50 0,57 0,10
C.Var.% 11,55 28,76 23,33 29,72 il

Fonte: Secretaria da Receita federal,

mercad:. A taxa Selic tem origem em
taxas de juros efetivamente observadas
no mercado que refletem as condigies
instantiueas de liquidez no mercado

monetirio.

O comportamento da taxa Selic no

periodo 1996-2000 — mesmo com *a-
xas controladas pelo governo dian e
das variagoes do mercado — indiza
uma flutvagio acentuada dos valor:s
mensais, sobretudo no final de 1998 ¢

inicio de 1999,

Gririco 5
VariaBiLnane pa Seuc (1996-2000)
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Gririco 6
Taxa Senic mensat (1996-2000)
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Essa variabilidade pode ser mais
bem Hustrada com os dados da média,
desvio padrio e coeficiente de varia-
¢Ao percentual, na Tabela 2. Para os
dados de variabilidade da Selic, nota-
se que o maior desvio padrio dos qua-
ro anos ocorren em 1999, o mesmo
acontecendo com o coeficiente de va-
riagdo percentual. Vale ressaltar a flu-
tuagio acentuada da taxa em questio
no ano da crise, apesar da acio do
Banco Central, no senfido de minimi-
zar a5 reverberacies provocadas pelo
cimbio em livre flutiagao a partir de
janeiro de 1999,

jan mai set jan mai set jan mai set

1998 19949 2000

0 Grifico 5 mostra bem o compor-
tamento com elevada variabilidade des-
sa taxa oficial de juros. Observa-se que
as laxas médias anuais da Selic sofre-
rar. menor flutuacio do que os dados
de +ispersio anuais. Isso indica o es-
forco do governo, numa perspectiva
keyinesiana, de oferecer estabilidade
média e um padriio de variabilidade
ao panorama econdmico, diante de
uma econpmia mundial globalizada
com surtos de crises no periodo.®

Com o Grifico 7, pode-se efetuar
uma comparacio didria entre o cim-
hio e a taxa Selic, no ano de 1999, Per-

4 Preocupagio governamental em desestimular o especulagio ¢ em incentivar o aumento da
capacidade produtiva do sistema econfimico, como estratégia de equilibrio e crescimento

da economia.

i

“[...] a heranga institucional da era kevnesiana fol mantida e 218 aperfeicoada para evitar

risco. A intervencio do FMI do BID, do Banco Mondial ete., puxande ateds de si renegociagies
‘forgadas’ das dividas vencidas com a banca peivada global, teve sucesso A8 agora em cvitar
que crises financeivas nacionis contaminem os paises mais ricos” (Singer, 2000, p. 141}
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Grimco 7

Cimpio/10 £ Seuc% (1999)
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cebe-se uma flutuacio da taxa Selic,
acompanhando os valores do délar,
Pode-se verificar que a Selic e o délar
apresentaram, para o periodo, 8,5/ e
29,35, respectivamente, de coeficie:te
de variacio percentual, demonstran-
do assim que a Selic, para dados did-
rios, teve uma variabilidade aproxima-
damente 3,4 veres maior que a varia-
bilidade do délar.

Os dados até aqui apresentados re-
metem 4 pergunia feita no inicio deste
artigo sobre a existéncia ou ndo de cor-
relacio entre o cimbio e as taxas de
juros, no ano de 1999, Esse ponto serd
esclarecido a seguir,

Para se responder a essa questio
da correlacio, é preciso efetuar uma
andlise nas séries tlemporais que repre-
sentam o comportamento do cimbio ¢
das taxas Selic no periodo em estudo.

Feito o teste de regressio linear sim-
ples, nota-se que a correlacio entre os

60
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valores do cimbio e as taxas Selic apre-
senta um & miltiplo de 0,17, com um F
de significacdo de 0,0067, para um
nivel de significincia o = 0,05, ca-
racierizando a elevada probabilidade
de correlagio entre as duas séries es-
tucadas.

Apesar da regressio linear do Teste
1 ser aceita pelos resultados do Teste F
e pelos de £ (Stevenson, 1981, pp. 255
-263), vale ressaltar que, com & muilti-
plo de 0,17, a equacio de regressio
do ciimbio x Selic, no periodo estuda-
do, tem a maior parte de explicagio da
varidvel dependente nio contemplada
pelo modelo matemdtico (Stevenson,
1981, p. 360). Esse resultado indica a
necessidade da busca de um modelo
que melhor represente a relacio entre
cimbio e juros.

A regressio linear simples entre as
séries cimbio e Selic pode ser repre-



Andilise comparativa de risco do cdmbio ¢ das taxas de juros

sentada pela funggo:

y =—0,0304x+0,14646 ¢

Assim, a Selic prevista simples, obtida
pela correlagio simples, é calculada
pela equacio de regressio

lhantes do cimbio e da Selic.
0Os periodos se justificam pela facili-
dade que criam para uma methor ani-
lise das tendéncias e do estudo da re-
gresso, tendo em vista que a crise
cambial apresentou caracteristicas fi-
nanceiras intervalares marcada-
mente distintas ao longo do ano

Selic = —0,0304Cambio +0,14646.

de 1999.
Percebe-se a significativa corre-

Esse modelo matemdtico pode repre-
sentar razoavelmente a relagfio cam-
bio x Selic em 1999, dados os peque-
nos valores dos residuos. A partir des-
s4 equacdo, pode-se extrapolar ou
interpolar vatores dos jures no anc em
est1do. A Selic prevista simples pode
ser visualizada no Gréfico 8.

!la busca de um modele matemdti-
co (ue coniemple melhor a relagio es-
tudada, e com a finaltidade de se

lagio entre o cimbio e as taxas

Selic, expressa nos resultados:
R miiltiplo de 0,95;
R-quadrado de 091;
R-quadrado ajustado de 0,91;
com ¥ de significacio de 5,76E-126.
Isso enfatiza o nivel de correlagio que
o teste simples (teste 1) j4 ha.ia indi-
cado, com o F de significacio.

Como resultado da regressas multi-
pla feita no Teste 2, chegou-se 2 fun-
¢ao:

efetuar uma andlise mais detalha-
da do comportamento do cim-
hio x Selic, procuroun-se fazer o
teste de regressdo linear miltipla,’

y=0,037545¢c +0,7856Dummyl +
0,790774Dummy?2 + 0,737982Dummy3 +
0,726563Dummy4—0,72892

utilizando 2 varidvel Dummy em
quatro séries, na representacio
de periodos do ano de 1999, com ca-
racteristicas de comportamentos seme-

Com isso, a Selic prevista muiltipla,
obtida pela regressdo miltipla, é calcula-
da pela equacio de regressio.

Fssa é a equagdo da reta de correlagio simples entre o cimbio e a taxa Selic.

A regressdo linear miltipla possibilita um estudo por partes do conjunte de dados em 1999.
Esse estudo, auxiliado pela aplicagio da varidvel Dummy, permite uma andlise mais deta-
Ihada das flutuagdes do cdmbio e dos juros, por intervalos de tempo. Dessa forma, € possivel
uma interpretagdo segmentada das séries temporais investigadas.

61
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Gripco &
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Selic = (D,[}STiﬂlS) Cambio+ 0,7856 Dummy 1 +
0,790774 Dummy 2+ 0,737982 Dummy 3 +

0,726563 Dummy4 —0,72892

A varidvel Dummy foi aplicada nos
seguintes periodos de 1999, com os
respectivos quantitativos de dias Wteis,
adotados pelo Banco Central:

de 4 jan 99 a 3 mar 99 — 41 dias;

de 4 mar 99 4 17 mai 99 — 50 dias;
de 18 mai 99 a 31 ago 99 — 73 dias;
e de 01 set 99 a 31 dez 99 — 84 dias.

Esses periodos foram obtidos a par-
tir do estudo, acompanhamento e ob-
servacio das tendéncias entre as sé-
ries numéricas do cimbio ¢ da Selic,
registradas na evolucio do Grifico 7.

Como técnica de observacio das
tendéncias, acompanhou-se ponto
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ponto nas séries a evolucie dos valo-
res das varidveis, analisando o cresci-
menio ou decrescimento dos nimeros,
bem como o nivel da variagio dos va-
lores estudados, qual seja; acelerado,
brando ou inexistente. Assim, o inicio
¢ o término de um intervalo ocorreu
com o principio e o fim de uma ten-
déncia entre os dados.

Como exemplo, pode-se tomar a téc-
nica de constitui¢io do primeiro inter-
valo do ano, de 4 de janeiro de 1999 a
3 de margo de 1999, com 41 observa-
coes. Nota-se, a partir de 4 de janeiro,
tanto na evolugdo das séries como no
comportamento do Grifico 7, que os
vialores predominantemente crescem
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Fonte: Bacen.

de forma acelerada, com interrupcio
dessa evolugio no dia 3 de marco.
Dessa maneira, foram constiinidos os
demais intervalos.

A comparagio entre os vaores did-
rios da taxa Selic, o ciimbio e a @xa Selic
prevista pelo teste de regressio multipla
pode ser visualizada no Grifico 9.

Dessa forma, percebe-se a grande
proximidade de valores entre a Selic ¢
a Selic prevista miltipla, uma vez que
0s residuos obtidos no Teste 2 sio
muito pequenos. Isso indica uma apro-
ximada similaridade de comportamen-
to nas flutuacdes de valores, efetuan-
do-se a comparacio entre a Selic real
e a taxa Selic calculada em 1999,

CerTircanos pE Depdsmos Basciros — CDI

(s CDI sdo titulos de emissdo de ins-
lituicGes financeiras que lastreiam as
operacoes do mercado interbancdrio,
Tém caracteristicas idénticas as de um
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CDB, sendo sua negociagdo limitada ao
mercado interbancirio.

0 CDI, em verdade, ¢ a taxa de juros
da intermediagdo banciria, quando
um hanco empresta 4 outro banco, nor-
malmente dentro do espaco de 24 ho-
ras — um possui recursos financeiros
sobrando, o outro nilo possui para fa-
zer seus negocios. Com isso, o CDI afe-
1a todo o mercado financeiro.

Dessa forma, as instituigoes finan-
ceiras executam um servigo de finan-
ciamento, estabelecendo 1axas de ju-
ros sobre os ativos emprestados, com
elevado poder de repercussio sobre
a economia como um todo. 0 CDI
juntamente com a taxa Selic sio ta-
xas de juros referenciais para o mer-
cado, orientando as tendéncias para a
remuneragio dos ativos. A Selic, tem
um significado importante por repre-
sentar orientagdes financeiras de go-
verno. Ja o CDI merece destaque, por
indicar a percepcio do mercado finan-
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Tanrs 4
CDI Mexsa (1996-2000)

MESMND | 1996 1997 1898 1009 2000
Jan 256 1,74 267 217 144
Fev 218 1,86 199 221 137
Mar 200 154 206 315 137
Abr 193 158 16 214 122
ai 191 15 154 1,85 142
Jun 194 152 152 155 132
Jul 183 154 162 155 1,24
Ao 187 151 14 148 1,33
Sed 1.8 151 242 14 1,16
Qut 1,77 161 279 13 122
Mow 1,7 283 243 13 1,15
Dez 171 278 226 151 113
Midia 194 1,78 203 18 1.2E||

Desv, Padrdio) 0,24 042 049 054 0,11
C.Mar 12,48 2746 2399 30,03 845 |

Fonte: Bacen,

ceiro — comércio, inddstria e sistema
bancirio — s tendéncias econdmico-

financeiras para o retorno de ativos.

No periodo 1996-2000, o CDI teve
um comportamento mensal conforme

mosirado na Tabela 4,

Cimeio/10, Seuc% & CDI% (1999)

Numa comparagio do CDI com a
Selic, em 1999, percebe-se um com-
portamento quase idéntico das duas
séries, com resuliados estatisticos bem
priximos. como pode ser constatado

do Grifico 10,

Gririco 10

Fonte: Bacen.

—0C0l
———— BELIC
CAMBICOVIO
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0 Grifico 11 mostra ¢ comporta-
mento isolado do CDI para os dados
mensais no periodo 1996-2000, com
destaque para as elevadas flutuacdes
no primeiro semestre de 1999.

Nos dados de variabilidade da Ta-
bela 4, percebe-se um maior valor no
ano de 1999, com o Desvio Padriio e o
Coeficiente de Variacao Percentual

medindo, respectivamente, 0,54 ¢
30,03%. Esses nimeros sio muito pro-
ximos, respectivamente, do Desvio Pa-
driio e do Coeficiente de Variacio da
Selic. Este destaque da maior variabili-
dade em 1999 pode ser visualizado me-
lhor no Grifico 12, que apresenta a
elevada variabilidade do CDI em 1999,
tomando-se o intervalo 1996-2000.

Grinco 11

CDI Mexsa (1996-2000)

0.5 =

£l

FRPELEFPEL TP

o L
Fonte: Bacen.

Grirco 12
Mipis, Desv. Paprio £ C. pE Varagio po CDI (1996-2000)

40,00
30,00

VALORES 20,00+

10,001
0,001 ¢ | o7 [ 98 [ 99 [ o
EMEDIAT | 194 | 178 | 203 | 180 | 1,28
[OD.PADR(UN) | 0.24 | 049 | 049 | 054 | 011
|WC. VAR 1248 | 2746 | 2399 | 30,03 | B45
ANDS

Fonte: Bacen.
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A correlagio simples entre as séries
ciimbio e o CDI pode ser representada
pela funciio

y=-0,02834x+0,14121.

Assim, o CDI previsto simples, obti-
do pela correlagio simples, ¢ calcula-
do pela equagiio de regressio

CDI=-0,02834Cambio+0,14121.

0 comportamento do CDI, o CDI
previsto simples, obtido pela regressao
linear simples, o cimbio/10, a taxa Selic
prevista simples e a taxa Selic, em da-
dos didrios de 1999, podem ser visua-
lizados no Grifico 13. Percebe-se a si-
milaridade de comportamento das ta-
xas Selic prevista e CDI previsto, obti-
das pela regressdo linear simples.

Buscando-se uma andlise mais
completa do comportamento do
ciimbio x CDI e a construgdo de um

Grinco 13
Cimeio/10, Seuct, CDI%, CDI caic. »/ ReGRes. Simpieso,
Skuic catc. ® Recres. simpies% (piimios em 1999)

0,25 4

02 : ; — o
8 015 ; SELIC
S < ’__\\'1\_\ CAMBIO
N e R SELIC Calc.

0,05 — CDI Calc

0 -tremree ™ mr=mm
"EBe8E52RLERBELR

Fonte: Bacen.

modelo mais representativo, procurou-
se fazer o teste de regressio miltipla,
utilizando a variivel Dummy em qua-
tro séries, acompanhando o estudo
feito com o Cdmbio = Selic, na repre-
sentacdo de perfodos do ano de 1999,
com caracteristicas de comportamen-
tos semelhantes do cimbio e do CDI
A varivel Dummy foi aplicada nos

periodos que seguem, com os mesmos
quantitativos de dias adotados na ani-
lise da taxa Selic:

de 4 jan 99 a 3 mar 99;

de 4 mar 99 a 17 mai 99;
de 18 mai 99 a 31 ago 99;
e de 01 set 99 2 31 dez 99.
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Neste estudo estatistico, percebe-se
4 significativa correlagio entre cimbio
e CDI. O R miiltiplo resultou em 0,96 e
o F de significacdo deu 5,55E-128, re-
afirmando o que o teste de correlagio
simples (Teste 3} j havia indicado com
o F de significacdo.

Por meio do Teste 4, de regressio
muiltipla, obteve-se a fungio:

camibio e das laxas de juros

b. por apresentar elevada variabilida-
de nos dados do cimbio e juros.
0Os resuliados da interpolagie, por

meio das equacGes de regressdo, es-

tio na Tabela 5. Para a obtengdo dos
valores do cimbio nos dias sem cota-
¢io, foi adotado o seguinte critério:

1. Na interpolagio, o cimbio foi toma-
do pela razio média aproximada

extraida a partir dos cinco

y=0,038167x+3,500225Dummyl +
3,507489Dummy2 + 3,455762Dummy3 +

3,445312Dummy4 —3,449556

valores anteriores e poste-
riores, nUMA Progressio
aritmética, Assim, foram cal-
culados os dados dos dias
9 10, 16, 17, 23 e 24, com

Dessa forma, o CDI previsto milti-
plo, obtido pela regressio miltipla, é
calculado pela equagio de regressio:

as aproximacoes necessirias.

2. Na extrapolagio, os valores do cim-
bio foram calculados por meio de
razdes médias, obtidas com pro-

CDI =(0,038157) Cambio+3,500225Dummy1+
3,507489Dummy?2 + 3,455762Dummy3 +

3,445312Dummy4 - 3,449556

gressdes aritmé-
ticas a partir de
dados posterio-
res, nosdias 1, 2
e 3, ou dos da-

Com as equacdes resultantes da re-
gressdo muiltipla, tanto do cdmbio x
Selic como do cambio x CDI, pode-se
fazer um exercicio de interpolacio e
de extrapolacio.

Para tanto, serdo tomados os dados
do cambio e dos juros no més de ja-
neiro de 1999. Esse més foi escolhido
como exercicio pelos seguintes moti-
vOs:

a. por ser um més da ruptura de poli-
tica do cAmbio;
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dos anteriores,
nos dias 30 e 31.

. Dessa forma, todos os valores do
cimbio foram estimados, com as
pertinentes aproximagdes, por in-
terpolacdo aritmética.

Pode-se notar que 0s niimeros cal-
culados no exercicio de interpolagdo
e extrapolacio apresentam coeréncia
com os demais dados da tabela e do
ano, indicando uma significativa repre-
sentatividade das equagdes de regres-
530 obtidas.
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TaBeLA 5
TASELA DE INTERPOLACAO E DE EXTRAPOLAGAO
pE Varores pa Seuc E CDI (Jan 1999)

Dia SeLic cDf Cimgio D7 D2 D3
EXTRAP. 1 0,099959 0096698 1,206 o 0
EXTRAP. 2 0,099982 0,096721 12066

EXTRAP. 3 0,100004 0,096744 1,2072
04.01.99 0,101223 00,1008 1,2078
05.01.99 0,100884 0.1007 1,2085
06.01.92 0100915  0,1007 1,2096
07.01.8¢ 0,10113 0,1012 12101
08.01.99 0,1015 0,1012 1.2104
INTERP. g 0,100132 0,096874 1,2106
INTERP. 10 0,100139 0,096882 12108
11.01.99 0,102145 00,1019 12119
12.01.99 0702114 0,1015 02114
13.01.99  0,"03586 (G, 1032 1,3193
14.01.99 0,.13647 0,102 . 1,3194
15.01.99 0,. 04442 08,1036 1,4659
INTERP. 16 0,109762 9,106664 11,4671
INTERP. 17 0,109881 (106713  1,4684
18.01.89 0,103708 0,1032 1,5384
19.01.89 0,110322 0,1098 1,558
20,0199 §,110743 01112 1,5735
21.01.99 0,1132 01115 1,6602
220199 0111674 o 1111 1,7049
INTERP. 23 0,118389 0,11645 1,7235
INTERP. 24 0,120083 0,117156 1,742
25.01.99 0111644 o111t 1,7606
26.01.98 0111674 0.111 1,877
27.01.99 0,115791 a,1194 1,8886
28.01.99 0,12057 80,1199 1,9206
29.01.99 0124829 0, 1261 1,9832
EXTRAP, 30 0,133667 0,130965 2,1038

el B S R T e O T e e e T S A S S S A S N Sy
Clo O 0 0 O 9O 9O 0 0 0 00 0O 0 0O 9000 OO0 0000000
olo O 0 O 0 0 O 00 O 0 0000 000 O 00000000 o000

EXTRAP. 31 0,133874 0,131175 2,10932

GC)C)QC)CJC)C)OQQQGQGQQQQOOOOQQOOQQQDE

Fonte: Bacen.
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Grinco 14
Inrerroracio: Cimpo/10, Seucts, CDI%, CDI (jasero 1999)

0,25 — I TR .-.1
-

CAMBIOMD
SELIC

| col

Fonte: Bacen. DIAS

Esses resultados podem ser mais
claramente visualizados no Grifico 14.
Nesse grifico, percebe-se a evolugio
dos dados caleculados no exercicio por
meio dos estudos de regressio, seguin-
do a tendéncia dos demais nimeros
dos juros.

Lisse exercicio pode ser feito em
tode o ano de 1999, para obitengio
das tendéncias de taxas de juros ao
longo dos finais de semanas e feria-
dos.

Diante dos estudos de regressio,
tanto com o teste de regressio simples
como com o de regressio miltipla das
séries cimbin = CDI, percebe-se a exis-
téncia de correlagio, seguindo a ten-
déncia do estudo feito com a relagio
cimbio = Selic.

Efetuando-se um estudo compara-
tivo da Selic x CDI, com o Teste 5 de
regressao linear simples, nota-se uma
significativa correlaciio entre as duas
séries. Nesse teste estatistico, percebe-

se 4 existéncia de correlacio entre a
Selic e CDI: £ miiltiplo de 0,998 com F
de significaciio de 3,78E-296. Isso in-
dica numericamente a similaridade de
comporiamento entre g Selic e o CDI,
conforme ji se podiz observar nos
Grificos 9 e 13.

A equagio obtida na regressio sim-
ples & dada por

y =0,978988 x + 0,000455, |

o que indica uma correspondéncia
quase de identidade entre as taxas
Selic e CDI, Com isso, chega-se 4 ex-
pressio

sl

Selic = (0,978988 )CDI +0,000455 .

Os valores dos residuos sdo prati-
camente insignificantes, indicando que
o ¥ previsto € bem representativo das
séries Selic e CDI

Fin

(g
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CoNcLusAo

o se analisar as séries mensais
no periodo de 1996 a 2000,
conforme pode ser observa-

do nos grificos do cAmbio e dos juros,
percebe-se que o maior nivel de flu-
tuacao — tanto do cdmbio como das
taxas de juros — ocorre no ano de
1999, sinalizando a crise cambial. Nes-
se ano, observa-se uma elevada varia-
bilidade do ciimbio, com destaque
paia as variacoes do primeiro semes-
tre. Com os juros, ocorre da mesma
forma. O ano de 1999 foi marcado
pelas maiores taxas mensais de juros
dos cinco anos em estudo.

Vale destacar, de acordo com o Grd-
fico 3, que o cAmbio vinha, num pro-
cesso de repressio governamental,
mantido artificialmente sem flutuagdes,
sendo liberado a partir do inicio de
1999. Com as taxas de juros néo acon-
teceu 0 mesmo. Ao longo de 1997 e
1998, 0s juros ji vinham mostrando
elevadas variabilidades, conforme mos-
tram os Grificos 4, 5 e 6, indicando
uma inquieta¢o no mercado financei-
ro, influenciado pele risco a que estio
submetidos os ativos.

A par dos estudos estatisticos incre-
mentados e das aplicagies matemati-
cas feitas, pode-se concluir que existe
correlacdo linear entre as séries dos
dados didrios do cimbio e dos juros
na crise cambial de 1999,

Os testes de regressdo linear feitos
resultaram nas seguintes equagdes:

CaMBIO X SELIC:

Regressdo linear simples:

Selic = —0,0304 Cambio + (0,14646 .

Regressdo linear maltipla:

Selic = (0,037545)Cambio +
0,7836 Dummy 1+

0,790774 Dummy 2+
0,737982 Dummy 3+
0,726563 Duummy 4 —0,72892.

Cimeio x CDI:

Regressio linear simples:

CDI = -0,02834 Cambio +0,14121.

Regressdo linear muiltipla:

CDI =(0,038167)Cambio +
3,500225Dummy 1+
3,507489Dummy 2+
3,455762Dummy 3+
3,445312Dummy 4 —3,449556.
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Pelas caracteristicas do cimbio e
dos juros no periodo, houve correla-
¢30 mais significativa com o teste de
regressao linear miltipla. Esse teste
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fornece os menores valores para o F
de significa¢do, e maiores valores para
o £ miiltiplo, quando a andlise é feita
nos seguintes intervalos de tempo or-
denados, que rednem uma série com
250 dias qiteis:

1. 4 jan 99 a 3 mar 99,

2. de 4 mar 99 a 17 mai 99;

3. de 18 mai 99 a 31 ago 99

4. e de 1 set 99 a 31 dez 99.

A andlise dos dados nos periodos é
feita em quatro séries, com o auxilio
da varidvel Dummy.

No primeiro intervalo, percebe-se
um crescimento muito acelerado do
cimbio e dos juros, indicando um pe-
rfodo critico da crise cambial que apre-
sentou também uma elevada variabili-
dade das séries em estw.0, marcando
uma elevagio do risco uos ativos, No
plano politico de enfrentamento da
crise, o periodo foi identificado por
mudangas de equipe de governo e por
conseqiientes mudancas de atitudes de
governo diante da perda de valor da
moeda. Isso resultou em grande espe-
culacdo, afetando os indicadores de
risco. O 4pice do comportamento cri-
tico ocorreu no final do periodo, com
o cimbio ultrapassando a barreira dos
R$ 2.

0 segundo periodo foi um momen-
to de queda do cimbio, num ritmo
acelerado, acompanhada da queda
dos juros. Nesse intervalo, observou-
se uma diminui¢io da variabilidade do
cimbio e dos juros, diminuindo, des-
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sa forma, o nivel de risco dos ativos
financeiros. Verificou-se, ainda, a con-
tinuidade das posturas de governo, tra-
zendo uma relativa estabilidade ao
mercado.

No terceiro periodo, observou-se
uma pequena ¢ lenta elevagiio do cim-
bio com uma pequena ¢ lenta queda
dos juros. Nesse perfodo, as tendénci-
as dos juros e do cimbio foram opos-
tas, porém em baixa intensidade. £ o
tinico dos quatro periodos em que
ocorre esse fendmeno de tendéncias
inversas. O periodo apresenta uma va-
riabilidade do cimbio e dos juros mui-
to baixa, comparativamente 20s perio-
dos anteriores, com o risco em decli-
nio. Nesse intervalo de tempo, nio ocor-
reram mudangas de atitudes de gover-
no com um mercado em estabilidade.

0 1ltimo intervalo apresentou leves
flutuactes do cimbio, com uma ten-
déncia de queda. Os juros permane-
ceram estiveis cor pequena tendéncia
de queda. A variabilidade do cimbio per-
maneceu pequena, diminuindo ¢ risco
dos ativos financeiros. O intervalo apre-
sentou continuidade das posturas de
governo, nao ocorrendo inquietacio
no mercado quanto ao cimbio.

Cabe ressaltar que as taxas de juros
— passado o dpice da crise, com o cim-
bio excedendo aos r$ 2 — apresenta-
ram uma continua e ininterrupta que-
da diaria com estabilidade, quase em
valores constanies, nos iltimos quatro
meses do ano de 1999.
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Passado o periodo maximo da cri-
se, com 0 cimbio comecando a decli-
nar de valor, 0s juros apresentaram um
retardo® de aproximadamente duas se-
manas até também iniciarem a queda,
conforme pode ser observado no Gri-
fico 10.

Qs valores previstos pelas regressoes
simples e miltiplas mostram residuos
pequenos, ensejando a-possibilidade
de extrapolagdo, interpolagfio ou infe-

réncias das taxas de juros com o cim-
bio, a partir das equagdes algébricas
de regressdio® obtidas nos testes. Nes-
se sentido, os exercicios de interpola-
¢do e extrapolagio — Tabela 5 —~ indi-
caram 4 ndo-existéncia de discrepin- -
cias ou de quebra de tendéncias entre
os dados das séries obtidas no Banco
Central e os niimeros resultantes dos
cdlculos com as equacOes de regres-
sdo muiltipla.

K
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