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Dados e Metodologia

Dados

Emprega-se neste estudo a base de dados da Investor’s Monthly Manual,
da London Stock Exchange com periodicidade mensal e que registrava diversas
informacoes titulo-a-titulo por paidl entre os anos de 1869 e 19292 como por
exemplo cotacgoes, pagamento de cupons, defaults, Funding Loans e demais
esquemas de reescalonamento e renegociacao da divida, se aplicaveis. Esta
base de dados tornou-se apenas recentemente disponivel e foi empregada com
este objetivo apenas em Mauro et al (2002) e Ferguson e Schularick (2008).
Constitui uma valiosa fonte de informagcao em freqiiéncia suficientemente alta,
0 que permitird aplicar técnicas que necessitam de um ndmero maior de
observagoes, como sera discutido a frente.

Uma diferenga importante deste trabalho para os anteriores é a forma de
calculo da taxa de retorno. A literatura usualmente emprega a taza interna,
que é definida como o valor que zera o valor presente descontado do fluxo de
caixa esperado, gerando uma solucao implicita e nao necessariamente tnica.
A operacionalizacao deste célculo faz necessario especificar o que é “esperado”
como fluxo de caixa, requerendo portanto um conjunto de hipdteses sobre o
comportamento futuro do ativo, como por exemplo o repagamento (ou nao) de
cupons e amortizacao do principal. Este problema ¢ freqiientemente resolvido
na literatura com as seguintes hipéteses simplificadoras: (i) o pagamento de
juros é constante no tempo; (ii) o pagamento de juros é infinito no tempo,
i. e., os titulos sao perpetuidades; e (7ii) a taxa interna de juros é constante
ao longo do tempo. Desta forma, a taxa interna de retorno simplifica-se a
razao cupom-preco, de direta e simples implementagao. Deve-se notar contudo
que a pressuposicao de conhecimento futuro acerca do comportamento ativo
subjacente neste calculo a torna diretamente inadequada para a andlise de
situagoes onde risco ¢ uma varidavel relevante. Nao obstante, a literatura

Lcom periodicidade mensal.

’Disponivel online em http://www.icf.som.yale.edu/imm/.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0710383/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0710383/CA

Capitulo 2. Dados e Metodologia 19

previamente empregou largamente tal medida da taxa de juros com este
objetivo.

Ademais, o uso econométrico da razao cupom-preco s6 pode se dar
quando a freqiiéncia da regressao é menor do que a freqiiéncia do pagamento
de cupons. Caso contrario, haverd instantes que nao registram pagamento de
cupom, resultando em taxa zero sem nenhum motivo econémico. No periodo
considerado neste trabalho, grande parte dos titulos pagava com freqiiéncia
semestral (embora também houvesse titulos trimestrais). Assim, o cdlculo da
série cupom-preco resultaria freqiientemente em séries com cinco valores zero
a cada seis observagoes — dificultando enormemente a modelagem.

Em contraposicao, este trabalho usarda a taxa de retorno de mercado, que
resulta do seguinte comportamento hipotético do investidor: no inicio de cada
periodo, compra-se o ativo que sera vendido ao final, realizando-se o pagamento
de cupons e a variacao de precos. A diferenca entre as taxas de juros pode ser
de grande relevancia econémica. Suponha um pais cujas cotagoes caiam por um
motivo qualquer exégeno — digamos, um anincio macroeconéomico desagradavel
ou uma mudanca inesperada de politica. Neste caso, a taxa de mercado caira,
como resultado da perda resultante da reavaliagao do principal. Por oposicao,
a taxa interna de retorno subird, pois havera um pagamento maior de cupom
por cotacao do titulo de mercado.

Calcula-se a taxa de retorno para cada titulo e em seguida efetua-se
a média geométrica por pais ponderada pela quantidade em circulacao em
mercado; a série em seguida sofre um tratamento automético para outliers,
onde 99-ésimo percentil do valor absoluto da série é substituido por uma

interpolacao linear.

Método Econométrico

Uma diferenca marcante do presente trabalho em relagao aos anteriores
é o resgate da andlise pais-a-pais utilizado no trabalho seminal de Bordo e
Rockoff (1996) em substituigdo & andlise em painel empregada, por exemplo,
em Obstfeld e Taylor (2003) e Ferguson e Schularick (2008). Esta mudanca
metodoldgica ¢ devida a dois motivos principais. Em primeiro lugar, a andlise
em painel esconde uma possivel heterogeneidade do efeito do padrao-ouro
nos spreads, ao desconsiderar que experiéncias nacionais podem gerar efeitos
diferentes. Em seguida, as ferramentas que serao utilizadas para andlise da
variancia, como sera apresentado abaixo, nao estao disponiveis para dados em
painel. A amostra sera constituida por paises com experiéncias ortogonais com

o regime, e historias e tradigbes também muito diferentes. Serao analisados
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Tabela 2.1: Controles Utilizados

CONTROLES

Balanca comercial / exportagoes;

Déficit orcamentério / PIB;

Déficit orcamentério / receitas governamentais;
Divida ptblica / exportagoes;

Divida publica / PIB;

Divida publica / receitas;

Exportagoes / PIB;

Exportagoes / populacao;

Exportagoes primdrias / exportacoes;

Nivel tarifario;

PIB per capita ao valor de délares de 1990;
Servigo da divida / receitas governamentais;
Variagao percentual dos termos de troca.

Fonte: Ferquson e Schularick (2008).

a Argentina, Brasil, Chile, Estados Unidos, Franca e Russia. A limitacao
da amostra a estes paises permitira uma analise individualizada da histéria
economica e contexto de adesao ao padrao-ouro.

Para cada pais, reproduz-se uma mesma seqiiéncia de analise e inter-
pretacao dos resultados. A primeira regressao apenas reproduz os trabalhos
anteriores da literatura e tratam, portanto, de uma regressao linear simples
usando a dummy de padrao-ouro tal qual reportado em Ferguson e Schularick
(2008). Uma distingao deste ultimo trabalho ¢é constru¢do da mais completa
base de dados de controles, que foi gentilmente cedida pelos autores e descrita
na tabela 2.1

Uma omissao notavel na base de dados de Ferguson e Schularick (2008)
é o nivel de reservas internacionais de cada pais — ja que estas sao usadas
diretamente para conter o afluxo de ouro e portanto é uma variavel essencial
para medir a capacidade de manutencgao do regime. Infelizmente, este dado nao
encontra-se disponivel para o periodo considerado, motivo pelo qual nenhum
trabalho na literatura a inclui como controle. Este trabalho, contudo, utiliza a
mais abrangente base de dados de controles disponivel até o momento.

Devido a possibilidade de forte correlacao entre controles, dificilmente
todos puderam ser incluidos diretamente nas regressoes. Para evitar o prob-
lema de colinearidade, realiza-se em um primeiro estégio a andlise de compo-
nentes principais, procedimento matematico que transforma um ntmero pos-

sivelmente grande de covariadas em um nimero pequeno de variaveis ortogo-
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nais. Estes sao ordenados de acordo com a variabilidade que representam dos
dados: o primeiro componente extrairda o maximo de variancia, seguido pelo
proximo, e assim sucessivamente. A variabilidade que se deseja representar
dos dados determinara o nimero de componentes principais a serem utiliza-
dos. Neste trabalho, toma-se a quantidade de componentes que representem
ao menos 95% da variancia dos dados. A eficiéncia deste procedimento faz com
que mesmo com este numero relativamente alto de regressores sejam reduzidos
em muitos caso a 3 ou 4 componentes principais, sem contudo desqualifica-los
como controles eficazes. Mais informagoes podem ser encontradas em Stock e
Watson (2002) e Jolliff (2002).

Usando os componentes principais PC; como controle, define-se o
primeiro modelo como uma regressao linear simples que objetiva simplesmente
reproduzir os resultados da literatura. Todos os trabalhos anteriores se limi-

taram a alguma versao deste modelo em painel ou em regressoes individuais.
SPREAD, = po+ (1-SPREAD, 1+ [2- DPO, + 35 - PCy + ¢

onde SPREAD; é a diferenca entre a taxa mensal de retorno dos titulos de
um determinado pais e dos consols britanicos na data t, e DPO, é a dummy
padrao-ouro.

Na literatura é inexistente um tratamento formal para a possibilidade de
antecipacgao do regime ou inadequacao da dummy padrao-ouro. Diferentemente
do que possa se imaginar, a datagao precisa da conversibilidade é objeto
de controvérsia; alguns autores consideram que o regime comeca quando do
antuncio do regime, outros quando da abertura da janela de conversao; uns
quando do funcionamento de facto, outros consideram o marco de jure. Sobre

este assunto, Obstfeld e Taylor (2003) afirmam que:

“(...) Coding procedure (...) which involves somewhat subjective judge-
ments even for such an apparently clear-cut variable as gold-standard
adherence. Several countries (notably Spain and Italy before 1914) spent
many years posturing as “shadow” members of the gold-standard — fix-
ing and defending their exchange rate, yet not fully embracing gold
standard or other “rules of the game”. In the classifications of many
scholars this leads to a delicate decision as to whether such cases should
be treated as on or off gold (see, e.g. Fratianni e Spinelli (1984)). The
situation during the interwar period is murkier still.” Obstfeld e Taylor
(2003, pp. 10)

Adicionalmente, mesmo que a definicao da data de adesao fosse incon-

teste, um regime pode ter lentamente angariado credibilidade, e neste caso o
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efeito de sua adesao teria acontecido posteriormente a demarcagao do regime
com o valor unitario da dummy. Inversamente, a adesao ao padrao-ouro tipi-
camente envolve um tramite legal; a discussao politica publica e o tempo
necessario para tal pode tornar a efetivacao da lei largamente antecipada e
que qualquer efeito do regime sobre os spreads pode ter sido sentido antes da
abertura formal da janela de conversao.

Para responder a tal questao, o segundo modelo incorpora nao-
linearidade na média dos spreads. Por estes motivos, este trabalho abandona
uma simples andlise com dummy de padrao-ouro em favor de uma metodologia
que possa detectar uma mudanca na média capaz ser relacionada com alguma
fase de implementacao do regime. Este modelo nao-linear é chamado de Mod-
elo de Transi¢ao Suave, no qual os parametros da regressao podem mudar com
uma variavel de transicao s;, definida neste trabalho sempre como o tempo,

i.e., s; = t. Mais claramente, postula-se o segundo modelo para SPREAD;:

M
SPREAD; = Bz + Z@/ fltval fe

=1

Flsevinal = [L+exp{—vi(se—c)} ™

onde x; é o conjunto de todos os regressores. Neste trabalho, porque se
procura por quebras estruturais na média dos spreads, a nao-linearidade atua
apenas sobre o intercepto. Comumente, considera-se que a funcao de transicao
f [s4; 7, ci] é a funcio logistical. O parametro +; da funcao de transicio controla
a suavidade da transicao, enquanto o parametro c¢; especifica a localizacao da
quebra. Para valores baixos de s; relativos a ¢;, a funcao logistica assume
valores proximos de zero; para valores altos de s;, assume valores perto de 1.

Desta forma, para valores suficientemente baixos de s;, f [s¢;7i, ¢;] — 0 e entao
SPREAD, = B, + ¢
Por oposicao, para valores altos de s;, f[sy;7i,¢;] — 1 e conseqiientemente,
SPREAD; = ploi+ Biai+e=0r+¢

onde 8 = [y + (1. Este tipo de formulacao pode ser interpretada como
um modelo de dois regimes nos casos extremos onde f[s;v,¢] = 0 e
f[st;7i,¢i] = 1, ou como um continuum de regimes para cada valor da fungao

de transicao. Este trabalho adota a primeira interpretacao. A funcao logistica

3Pode-se relativizar esta hipétese para uma larga gama de funcoes. Para mais detalhes,
veja van Dijk et al (2002) .


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0710383/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0710383/CA

Capitulo 2. Dados e Metodologia 23

Figura 2.1: Funcao Logistica

toma a forma da figura 2.1l

A quantidade de regimes M deve ser estimada iterativamente. O primeiro
passo ¢ testar a presenca de dois regimes contra um; no caso de rejeicao da
hipdtese nula, testa-se a presenca do terceiro contra o segundo regime, e assim
sucessivamente. A primeira nao-rejeicao da hipdtese nula determina o niimero
de regimes M. Deve-se notar que sob a hipdétese nula de nao-existéncia do
regime M, os seus parametros sao nao-identificados: se vy, = 0, entao cp; e Bus
nao afetam a verossimilhanca e conseqiientemente o teste esta mal especificado
sob a hipotese nula. A solucao para este problema é adotar uma aproximacao

de Taylor de terceira ordem da funcao logistica, o que prové a regressao auxiliar

SPREAD; = 0,x;+ 0w -5y + 0y - 57+ 0421 - S + e
€t = & +ﬁi @y R3 (8457, ¢)

onde Rj (s4;7,¢) é o residuo da aproximagao de Taylor de terceira ordem para
a funcao logistica. A hipdétese nula original Hy : v = 0 agora corresponde a
hipétese nula alternativa H| : §; = do = d3 = 0, sob a qual os testes classicos
F e LM podem ser aplicados. Mais detalhes podem ser encontrados em van
Dijk et al (2002).

Como mostrar-se-4 no proximo capitulo, para nenhum pais houve mu-

danca significativa na média, indicando que o padrao-ouro ou qualquer outro
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evento durante o periodo nao foi suficientemente forte para alterar a média dos
spreads. Em outras palavras, o teste de nao-linearidade nao rejeitou a hipotese
nula de constancia temporal dos parametros, identificando um regime tinico ao
longo de todo tempo. Isto indica claramente que a possibilidade de antecipacao
do regime dificilmente é um desafio para as regressoes anteriores da literatura;
e, similarmente, a controvérsia acerca da datagao precisao do regime nao tem

impacto sobre as conclusoes obtidas.

Os dois modelos seguintes abandonam a média e tratam da andlise da
relacao entre padrao-ouro e a volatilidade dos spreads. Tal anélise ¢ inédita na
literatura, que se limita unicamente ao tratamento da média. Para observar se
padrao-ouro tem algum efeito sobre a variancia dos spreads, estimou-se em um
primeiro momento um GARCH com a dummy incluida dentre os regressores

para a equacao da variancia. Mais formalmente,

SPREADt = 6'xt+\/ht'€t
ht = Oéo—i-al'ht,1+042‘€?71+063'DPOt

onde DPO; é um acrénimo para dummy padrao-ouro e ¢, ~ N[0, 1]. Isto é,
cada observacao da série original é vista como a realizagao de um processo
estocastico que tem uma variancia h; especifica para cada instante de tempo,
que depende da variancia defasada h; 1, do quadrado do erro defasados €2,
e da dummy padrao-ouro. Afora as questoes supra-relacionadas de datacao
de regime, se padrao-ouro tem efeito sobre a variancia, o parametro as sera
significante.

Como no caso para a média, a critica sobre a possibilidade de datagao
exogena do regime faz-se presente, pois a antecipacao do regime pode ter gerado
uma diminuicao da variancia que nao coincida exatamente com a dummy
comumente utilizada na literatura. Para responder a mesma pergunta, estima-
se um modelo de transicao suave na equagao da variancia, identificando os
regimes baseado no comportamento da volatilidade, e nao da média. Dé-se o
nome a tal modelo de Flezible Coefficient GARCH, cuja referéncia principal
¢ Medeiros e Veiga (2009). Mais formalmente, generaliza-se o modelo anterior

para

SPREAD, = B-z4+Vh &
M

hy = ap+ay-h—+ay- 6?_1 + Z@o,i - f It i, ¢l

=1

Neste trabalho, a identificagao dos regimes seré feita via critérios de informacao
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Tabela 2.2: Modelos Estimados

MEDIA VARIANCIA
Dummy Modelo 1: Modelo 3:
Padrao-ouro Regressao Linear Simples GARCH com dummy padrao-ouro
~ 9. Modelo 2: Modelo 4:
Modelo nao-linear o ) o
Modelo de Transicao Suave Flexible Coefficient GARCH

de Akaike.

O numero de regimes foi limitado ao maximo de trés. O motivo é basi-
camente que a dificuldade de tratamento computacional do problema: devido
ao uso de um grid search para o momento da quebra da variancia, o tempo
de processamento aumenta rapidamente com o niimero de regimes estimadosZ.
Empiricamente, encontrou-se dificuldade na estimagao do parametro de suavi-
dade da funcao logistica . Isto se deve ao fato que valores relativamente altos
de v afetam a verossimilhanca somente dos pontos muito proximos ao momento
de quebra, gerando na média uma func¢ao com pouca curvatura e aproximada-
mente linear em torno do parametro verdadeiro. Por simplicidade, adotou-se
a suposicao que quebras sdo abruptas?.

E importante comentar sobre a identificagao de causalidade neste con-
texto. A priori, sao igualmente plausiveis as hipdteses que o padrao-ouro gera
diminuicao da variancia; como a diminuicao da volatilidade dos spreads, ao
gerar maior previsibilidade, cria as pré-condi¢oes necessarias para adocao do
regime. A separacao econométrica das duas dire¢oes de causalidade, todavia,
requereria um modelo de equacoes simultaneas para a variancia nao-observada
h, ferramental que nao se encontra disponivel e cujo desenvolvimento seria
um trabalho a parte.

A separacgao dos efeitos sera feita, alternativamente, por argumentacoes
histéricas da situacao politico-economica de cada pais. Observar-se-a que
regimes do padrao-ouro sao adotados com consisténcia e durabilidade em
situagoes economicas favoraveis — definida como baixa volatilidade dos spreads
—, como mostram o caso argentino de 1899 e brasileiro em 1906, que durariam
até a eclosao da Primeira Guerra Mundial. Como excecoes que confirmam
a regra, as duas tentativas de abertura de conversibilidade durante alta
variancia duraram poucos anos, como a Argentina em 1883-85 e Chile em
1895-98. Tampouco a condicao de baixa volatilidade garantiu a adesao ao
regime, caso para o qual o Chile da década de 1880 é exemplificador. Em
suma, as experiéncias nacionais favorecem a interpretacao que o padrao-

4Com a capacidade computacional atual, a estimacdo com trés regimes toma cerca de 10

horas; quatro regimes tomaria cerca de 2500 horas.
5Isto é, se supde que y = 75.
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ouro ¢ possibilitado durante ciclos virtuosos da economia mundial, colocando,
diferentemente da historiografia tradicional, o regime como resultado de um
status quo virtuoso de condicoes economicas. Em particular, complementa
a literatura de “good housekeeping” ao mostrar a relevancia da inversao de

causalidade presente na equacao da variancia.
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