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O regime de cAmbio flutuante tem a grande virtude de no sancionar politicas que levam a
um desequilibrio no balango de pagamentos, evitando, portanto, crises no setor externo.
Ele o faz promovendo ajustes automdticos do prego relativo entre os bens doméstico e
internacional, mas esse mecanismo tem pelo menos um inconveniente: o fato de ser susce-
tivel a processos especulativos gerados pela antecipagao de expectativas. A evolugio do cAm-
bio pode vir a confirmar uma trajetdria esperada, mesmo que ela nio seja bem fundamen-
tada, dado o estado da economia. Isso ocorre pela prépria agao dos agentes de mercado que,
com base naquelas expectativas, criam as condigdes para que elas se tornem auto-realizdveis.
Em outras palavras, hd espago para especulagao em torno do cAmbio de equilibrio futuro, o
que significa que podem ocorrer bolhas especulativas no mercado cambial. Descrevemos
mais adiante, em mais detalhe, a maneira como isso ocorre.

Uma especulagao no mercado financeiro com relagao ao cimbio, mesmo que infun-
dada, reflete-se imediatamente no mercado de contratos de cAmbio futuro. As mudangas na
taxa futura sdo, entdo, percebidas pelos agentes do comércio exterior do pais como altera-
¢oes na taxa de cAmbio esperada, e isso os leva a tentar tirar proveito ou a se proteger desse
efeito. Por exemplo, no caso de um aumento da taxa futura, sinalizando uma expectativa de
desvaloriza¢io da moeda nacional, os importadores procurarao antecipar suas importagoes
para reduzir seus custos, enquanto os exportadores procurarao adiar o fechamento do cAm-
bio para aumentar seu faturamento. Essas a¢bes poderdo reduzir a oferta e aumentar a
demanda de divisas confirmando, com o movimento do cAmbio no mercado i vista, o
movimento especulativo no mercado futuro que deu origem ao processo. Este ¢ o mecanis-
mo pelo qual as expectativas se auto-realizam. A rigor, o movimento especulativo inicial
nao ¢ apenas sancionado, é também amplificado pela reagio dos agentes de mercado, ge-
rando o que chamamos de surgimento e crescimento de uma bolha especulativa.

Apesar de havermos descrito o mecanismo acima com base no comportamento dos
agentes de comércio exterior, ele envolve todos os agentes responsdveis pela oferta e deman-
da de divisas. Em particular, os fluxos de poupanga externa, sob a forma de capital de risco
ou de empréstimo, sao também afetados pela expectativa de movimentagao da taxa de
cambio, com uma redu¢ao da entrada (ou mesmo com saida liquida) quando hd expectati-
va de desvalorizagao, e aumento da entrada liquida de capital estrangeiro quando a expec-
tativa é de valorizagao. Esses fluxos tém o mesmo efeito, j4 descrito, de confirmar e ampliar
as expectativas especulativas iniciais.

Para facilitar a apresentacao, a descri¢ao do processo de formagao da bolha especulativa
partiu de um movimento no mercado futuro de cimbio. Entretanto, a ocorréncia de bolhas
nio depende, sequer, da existéncia daquele mercado, mas apenas da possibilidade de os
agentes assumirem posi¢oes vendidas ou compradas nos mercados a vista de cAimbio, e de
poderem rever essas posi¢oes freqiientemente, de tal modo que possam replicar os retornos
do que seria uma posi¢ao no mercado futuro. A cronologia da apresentagio ¢ também, de
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certo modo, arbitrdria, e a formagao da bolha poderia também ter sido descrita a partir de
uma acio especulativa no mercado a vista. O que ¢ realmente importante para que se
observem bolhas ¢ a existéncia dessa interagao perversa entre as expectativas e o mercado a
vista, que as torna auto-realizdveis no curto prazo, mesmo que nao sustentadas por fatores
estruturais.

Evidentemente, esse efeito nao continua para sempre. A racionalidade das expectati-
vas dita que a desvalorizagao (ou valorizac¢ao) prossiga até o ponto em que alguns agentes,
revendo os pardmetros mais fundamentais da economia, se déem conta de que o processo
especulativo levou a um desvio significativo entre a taxa de cAmbio corrente e a de longo
prazo. Eles, entdo, passam a agir supondo que esse desvio serd eliminado, baseando-se em
um conhecimento de natureza mais estrutural, e n2o mais com base na sinalizagao especulativa
do mercado. Como resultado, a agio desses agentes nao mais confirma o movimento
especulativo inicial. A medida que o ndmero de agentes que passa a agir com base nessa
nova visao do comportamento do cimbio aumenta, a bolha passa a encolher por for¢a dos
fluxos de divisas trazidas ao mercado por eles.

A dinimica da taxa de cAmbio gerada pelo processo que acabamos de descrever de
modo sumdrio pode ser formalizada em um modelo que, ajustado aos dados, ajuda a com-
preender e identificar a ocorréncia de bolhas na taxa de cAmbio. Apresentamos, a seguir, a
sintese de um estudo sobre a dindmica da taxa de cAmbio no Brasil, que nos permitiu
descrever o comportamento da taxa de cAmbio do délar durante todo o periodo de vigéncia
do regime de cAmbio flutuante, a partir de 1999.

Definiremos a bolha especulativa de uma maneira genérica, para um dado prego,
como a diferenca entre o seu valor observado e o valor que ele deveria ter devido aos funda-
mentos da economia (o valor fundamental). O nosso modelo para a taxa de cAmbio propoe
que a taxa de cAmbio fundamental ¢ dada pela aplicagao do principio de manutenc¢ao da
paridade do poder de compra entre a moeda nacional e a divisa. Assim, o valor fundamen-
tal para a taxa de cAmbio ( EXR* ) é a razdo entre os niveis de pregos domésticos e estrangei-

ros, medidos pelo IPA e o US$ PPI, respectivamente.

Na descrigao da formagao da bolha ficou claro que hd duas situagdes (regimes) em que
o mercado de cAmbio poderia se encontrar. Uma seria o caso em que o mercado estd domi-
nado pelo processo de expectativas que se autoconfirmam, onde a diferenca entre o valor
corrente e o valor fundamental do cAmbio estd aumentando e, portanto, a bolha estd cres-
cendo. Outra situagdo seria aquela que se sucederia a0 momento em que houvesse o reco-
nhecimento generalizado de que a diferenga entre o valor corrente e o fundamental ficou
muito grande e no qual, como conseqiiéncia, a bolha estd regredindo.

A observagao da série de pregos (no caso do cAmbio) nio permite inferir com exatidao
qual é o estado em que o mercado se encontra a cada instante. E possivel apenas calcular a
probabilidade de que a bolha esteja colapsando, e a probabilidade de que ela esteja crescen-
do, pois esta ¢ o complemento daquela. S3o dois regimes estocdsticos, mas ¢ claro que s,
em dado momento, calcularmos que a bolha tem 99% de probabilidade de estar colapsando,
isso ¢, do ponto de vista prdtico, equivalente a dizer que o regime corrente é de colapso. Por
outro lado, se a probabilidade de colapso estimada for de 50%, isso significa apenas que o
comportamento dos pregos nao permite determinar qual o estado em que o mercado se
encontra, ou seja, se a bolha estd se expandindo ou colapsando.
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O instrumental estatistico para estimar séries temporais desse tipo ¢ o modelo de
regressao com mudanga de regime, mas para estimd-lo ¢ necessdrio especificar como a
bolha evolui em cada regime, e como varia a probabilidade de que ela entre em colapso.

Neste estudo admitimos que, se o regime ¢ de expansao, o tamanho esperado da bolha
no préximo periodo serd maior que no periodo corrente, enquanto no caso de colapso o
inverso acontece. Para a estimagdo, admitimos que essa expansio (ou contragao) é uma
fun¢ao linear da diferenca entre a taxa de cAimbio no mercado 2 vista e no mercado futuro,
ou seja, da inovagao no mercado de cAmbio.

Nossa especificagao admite que a probabilidade de colapso ¢ uma funcao crescente do
tamanho da bolha, com formato de uma curva logistica." Isso significa que, para bolhas
pequenas, a probabilidade de colapso ¢ 0,5, e que ela cresce rapidamente 2 medida que a
bolha passa de pequena a média, e ¢ uniformemente muito alta para bolhas grandes. E,
portanto, uma dependéncia nao-linear, como ilustrado no Grifico 1.

GRAFICO 1

Probabilidade de Colapso da Bolha
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A estimagao econométrica desse modelo foi feita pelo método da mdxima verossimi-
lhanga, e determina, endogenamente, 0 momento em que a taxa de cAmbio observada ¢é
igual 4 taxa de cAmbio fundamental, cuja evolugio no tempo ¢é dada pela regra do PPP.
Também sao estimados os parimetros que caracterizam a evolugio do tamanho da bolha e da
probabilidade de colapso, nos dois estados, como jd discutido. Ela permite decompor a traje-
téria do cAmbio desde 1999 em suas componentes fundamental e especulativa, bem como
determinar a trajetéria da probabilidade de colapso da bolha, apresentadas no Gréfico 2.

O Grifico 2 revela que o cAmbio esteve préximo do fundamental, e portanto sem
apresentar movimentos especulativos (bolhas) até a crise da Argentina, no primeiro semes-
tre de 2001, quando surgiu uma bolha que poderfamos caracterizar como pequena, pois o
seu tamanho mdximo (o desvio entre a taxa corrente e a fundamental) foi de R$ 0,40. Essa
bolha entrou em colapso em novembro de 2001, apesar de a probabilidade de que isso

1. A probabilidade de sobrevivéncia da bolha é ®(b) = (1 + €%". A probabilidade de colapso é 1 — d(b).
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GRAFICO 2

Taxas de Cambio Nominal e Fundamental versus Probabilidade de
Colapso da Bolha
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viesse a ocorrer ter atingido um valor de apenas 25%. No ano de 2001 ocorreu uma corre-
¢ao mais acelerada do cAmbio fundamental, devido a taxa de inflagio mais alta do periodo
que, associada ao colapso da bolha de 2001, fez com que nao houvesse bolha especulativa
a0 longo do primeiro semestre de 2002. A partir dai, surgiu uma nova bolha, dessa vez
maior, que se estendeu até depois da posse presidencial, em janeiro de 2003. Apesar de a
probabilidade de colapso ter atingido mais de 80% em outubro de 2002, nao hd no perio-
do analisado (que termina em dezembro de 2002) indicagdo segura de que ela tenha entra-
do em colapso. A evolu¢io do cimbio nos meses de margo e abril de 2003, fora do periodo
da amostra, revela, entretanto, que aquela bolha especulativa colapsou e, no momento, ¢é
aproximadamente nula. Note-se, entretanto, que essa conclusio depende, de modo impor-
tante, da evolu¢do da taxa fundamental que acompanhou a aceleragao da inflagao do se-
gundo semestre de 2002, tendo atingido R$ 3 no més de novembro de 2002.

Pode-se extrapolar a curva do cimbio fundamental, devido a sua relativa estabilidade,
para determinar o tamanho de uma bolha especulativa e sua probabilidade de sobrevivén-
cia. O modelo pode servir para avaliar, por exemplo, o esfor¢o necessdrio e adequado na
politica monetdria para fazer com que a probabilidade de colapso da bolha atinja um nivel

desejado.

Uma andlise do comportamento da bolha cambial, estimada pelo modelo, e da balan-
¢a comercial mostra a correlagio positiva entre essas duas varidveis, como indicado no
Gréfico 3. Uma bolha cambial positiva significa que o nivel de pregos dos produtos
comercializados internacionalmente ¢ maior do que o necessdrio do ponto de vista estrutu-
ral, incentivando as exportagdes e inibindo as importagoes, ou seja, gerando um saldo na
balanga comercial positivo. Analogamente, uma bolha cambial negativa implicard um sal-
do negativo na balanga comercial.

Esta correlagio pode ser mais bem apreciada no Grdfico 4, que mostra o ajuste linear
reportado na tabela a seguir, entre o saldo da balanga comercial e a bolha cambial estimada
pelo modelo. O ajuste ¢ estatisticamente significativo, como demonstra a estatistica # do
coeficiente estimado.
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GRAFICO 3
Bolha Cambial versus Balanca Comercial
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GRAFICO 4
Plotagem de Ajuste da Linha —
Bolha Cambial versus Balanca Comercial
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Concluimos que um modelo do mercado de cAmbio que considera a existéncia de
bolhas especulativas, e sua estimagio com o auxilio de um modelo de mudangas de regime,
¢ util para compreender a evolugao recente da taxa de cAmbio. Observamos, também, que
a estimativa encontrada para o tamanho da bolha é compativel com o movimento no saldo
da balan¢a comercial.

Finalmente, o modelo pode ser utilizado como ferramenta auxiliar para avaliar a con-
v A . .. ;. , . ~ A . 7
veniéncia de utilizar a politica monetdria para combater a especulagao no cAmbio. Através
da estimativa do tamanho da bolha e da probabilidade de colapso podem-se determinar,
antecipadamente, a necessidade e a intensidade de um combate preventivo a sobrevivéncia
de uma bolha cambial.
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