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RESUMO:

Examina a credibilidade da politica cambial
brasileira no periodo que se seguiu ao Plano Red e
as propriedades dos regimes cambiais alternativos,
ou sga, do cambio fixo e das bandas cambiais,
donde se conclui que a escolha do regime de ban-
das cambiais foi apropriada, conquanto esse tipo de
regime melhor protege a economia de choques
exdgenos, como O ataque especulativo a moeda
derivado de circunsténcias como a crise asidtica.
Isto ocorre porque 0 regime de bandas contribui
significativamente para reduzir o diferencia da
taxa de juros, indicador importante da credibilida-
de. Desenvolve um estudo empirico que visa a
examinar o comportamento da banda cambial no
Brasil. Utilizando duas medidas de volatilidade, a
vaiancia assintética e a condicional, constata que
0 comportamento das bandas, no Brasil, € crivel,
pois os resultados demonstraram haver uma corre-
lacdo negativa entre o realinhamento esperado do
cambio e os movimentos deste no interior da ban-
da
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1- INTRODUCAO

A crise asidtica, no fina de 1997, revigorou o
debate sobre a capacidade que os diversos regimes
cambiais possuem de proteger a economia de ever-
tuais choques exdgenos, em particular daqueles
provocados por ataques especulativos, quer sgjam
motivados pela reducdo acelerada das reserves a
um nivel minimo, ou pela ineficacia das politicas
do governo em defender o cambio. Em quaisgquer
dos casos, como de resto na maioria das questoes
associadas atomada de decisdo de politica econd-
mica, 0 sucesso da politica de estabilizacéo depen-
derd, em larga extensdo, da credibilidade que os
agentes atribuirem aacdo do governo. Este paper
tem por objetivo situar teoricamente a capacidade
dos regimes de cambio fixo e das bandas cambiais
de reduzirem os custos do guste ante a ataques
especulativos. Além disso, um teste de credibilida-
de da politica cambia no Brasil no periodo pés-
Real seraredlizado.

O Brasil, ap adotar o sistema de bandas cam-
biais, seguiu uma tendéncia que ja se aastra por
todo o mundo. Na Europa, o Sistema Monetéario
Europeu (EMS) adotou este regime, a partir de
1979, com intuito de fortalecer as relacbes comer-
ciais por meio da disciplina monetéria e fiscal. A
tentativa de manter a paridade central das moedas
em relagdo ao marco demao é 0 passo inicial para
a unid monetéria. Porém, muitos ataques especu-
lativos ocorreram durante as Ultimas décadas dif i-
cultando a consecucdo dos objetivos.

Por outro lado, paises como Israel, México,
Chile, Coldbmbia e Brasil passaram a utilizar o
regime de bandas cambiais nos seus processos de
estabilizagdo. Estes paises tentam diar a maior
flexibilidade permitida por este sistema com o
compromisso de respeitar os limites de flutuacéo.

Naredidade, um sistema de banda criveis é
capaz de absorver choques exdgenos sem a neces-
sidade de imediata elevacdo do diferencial de juros
interno e externo, como no caso do cambio fixo.
Além disso, 0 cdmbio possui uma trajetéria restrita
de flutuacdo, mesmo na hip6tese das bandas néo
serem defendidas (KRUGMAN, 1993).

Este paper, portanto, examina como a banda
cambia pode contribuir para reduzir a volatilidade

do diferencia de juros, por meio de um modelo
monetario de determinagéo dataxa de cdmbio com
realinhamento estocastico. Além disso, evidéncias
empiricas deste comportamento para o Brasil, Isra-
el e México sdo apresentadas. O teste de credibili-
dade da politica cambial sera feito de forma a po-
der-se avdiar avolatilidade do diferencia de juros,
pois esse diferencia representa um fundamento
macroecondmico dos mais importantes e uma vari-
avel que capta rapidamente movimentos especula-
tivos.

A Segdo 2 trata do modelo de bandas cambiais
e deriva as condig¢Oes nas quais este sistema pode
reduzir a volatilidade do diferencial de taxas de
juros. Nesta secdo, a comparagdo com regime de
cambio fixo é recorrente. A Secdo 3 mostra evi-
déncias empiricas sobre o comportamento da ban-
da cambia no Brasi| e da volatilidade do diferenci-
a de juros. SBo acrescidos resultados obtid os por
WERNER (1996) para Israel e México para efeito
de comparacdo. Finamente, a Secdo 4 é reservada
paraas conclusdes.

2- OSFUNDAMENTOS TEORICOS

A taxa de cambio é definida a partir do mode-
lo monetério, em que as varidveis sdo definidas em
termos de logaritmos. Seguindo de perto a tradicéo
de BERTOLA & CABALLERO (1991), SVENS
SON (1991) e KRUGMAN (1993), tem-se 0 no-
delo abaixo:

Eldx/f (t)]

x(t) = (1) +a=—— (1)

onde:

f(t): fundamentos macroecondmicos
X(t): taxa de cémbio

A equagdo acima mostra que a taxa de cambio
em um dado periodo € determinada pelos funda-
mentos macroecondmicos e pela depreciacdo espe-
rada. Seguindo a abordagem de WERNER (1996),
0 segundo termo pode ser decomposto em movi-
mento da taxa de cambio dentro da banda mais o
realinhamento esperado (g(t)) da paridade central,
supondo que esta Ultima acompanha o movimento
dos fundamentos :
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Edx _ Edx

o +g(t) ()

Edx
onde: T € 0 movimento da taxa de cambio

(desviada da paridade central') dentro da banda;

Combinando (2) e (1) e subtraindo a média
dos fundamentos de ambos os lados da equacéo,
obtéem-se:

. Ed¥ _ EdX (3
%(t) = T()+ag(t) +a — = = h(t) +a =~ ©)

onde h(t) é a combinacdo linear dos funda-
mentos.

A equacdo (3) mostra que a taxa de cambio €
funcdo da combinac&o dos fundamentos, h(t) e do
movimento da taxa de cambio no interior da banda
Enguanto a autoridade monetéria tenta controlar o
primeiro termo por meio de f(t) e dos limites da
banda2, o segundo termo é livre para absorver
choques exdgenos e aguns movimentos especula-
tivos.

Admite-se que h(t) segue um comportamento
estocastico descrito pelo processo de Wiener deri-
vado dos movimentos de f(t) e g(t). Sendo, g(t), o
recurso utilizado pela autoridade monetéria para
acompanhar f(t) :

df = Sdef
dg=s ,dW, 4.1
dh=asdW, + sdW;

A taxa esperada de depreciacdo dentro da
banda, apds se aplicar o lema de Itd € dada por:

EdXx as20_
—C =Rt 4.2
dt § 2 [;x() (42

L A hipétese de que o realinhamento esperado da paridade
central acompanha os fundamentos, faz com que a taxa de
cambio dentro da banda mantenha sua posicdo relativa
inalterada, quando ha variacdo dos fundamentos.

2 No modelo discutido por KRUGMAN (1993), o
fundamento controlado pelos policy makers para respeitar os
limites da banda cambial é a oferta monetéria.

onde:
s 2 :azsgz +5¢2

Subsgtituindo (4.2) em (1) obtém-se a equagdo
diferencial para atrgetoria da taxa de cambio den-
tro da banda:

2

XD =ht)+a 2%, 0 (©

A solucdo gera para (5) é dada por:
%(t) = h(t)+ Alexp(l h) - exp(- 1 h)] (6)

para
] 1
| exp(IH)- exp(-1H)

onde H e -H sdo os limites que a autoridade
monetéria escolheu para controlar os fundamentos
combinados h(t) el igua a

| =(2sn?)”

Portanto, a solugdo especifica para a taxa de
cambio no interior da banda cambia é dada por:

exp(lh)- exp(-1h) o (7)

o ¢
X()=h(t)- Sexp(IH )- exp(-1H)Y

O regime de bandas ao impor limites de flutu-
acao para taxa de cambio paraelamente criauma
banda para a taxa de juros, uns dos principas ins-
trumentos de intervencdo das autoridades noneta-
rias para defesa da paridade cambial. Além disso,
se estabelece um trade off entre a estabilidade
cambia e a estabilidade dos juros, ou sga, quanto
mais larga for a banda de flutuacdo do cambio
menos volétil seraadejuros e vice-versa. No caso
extremo do cambio fixo, este deve ser defendido
de choques e ataques especulativos por meio da
elevacdo imediata da taxa de juros com intuito de
evitar a depreciacéo.

Admitindo as hip6teses de perfeita mobilidade
de capita e agentes econdmicos neutros ao risco, 0
diferencia de juros interno e externo é igual a de-
preciacdo esperada da taxa de cambio, admitindo-
se um prémio de risco nulo ( =0). Esta relacéo é
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compativel com a teoria da Paridade da Taxa de
Juros (PTJ), aqual mostra que se um pais obedece
as hipoteses acima citadas, 0 mecanismo de arbi-
tragem financeira garante que a aplicacdo em titu-
los domésticos rende 0 mesmo dos titulos no exte-
rior, gustados pela taxa de variagdo do cambio
mais um prémio de risco associado ao pais domés-
tico (o risco-pais).

it) = i*(t)+—E(dXd{[f (t), ro (9

onde: i: taxa de jurosinterna;
i : taxa de juros externa;
r : prémio de risco.
A equacdo (8) pode ser reescrita usando a
relacdo (2) esupondor =0:

Ed x

d(t) = +g(t) 9

onde: d (t) : diferencia de juros interno e ex-
terno.

A equacdo (9) mostra que o diferencia de ju-
ros € igual asoma do realinhamento esperado mais
0 movimento do cambio no interior da banda. O
comportamento crivel prevé uma correlagdo nega-
tiva entre estes ultimos fatores. A expectativa de
realinhamento gera uma depreciacéo da taxa de
cambio e posteriormente uma apreciacdo, quando o
cambio tende a voltar para o interior da banda, no
momento em que este se aproxima do seu limite
superior.

O resultado é uma suavizagdo em d (t) con
firmando a hipétese do trade off entre estabilidade
cambial e dos juros. Substituindo a solugdo da
equacdo diferencia expressaem (6) em (8), obtém+
se:

d(® =g @®)+Alaf{exp [l h(t)]-exp[-I h()]} (10)

No caso do cambio fixo, o segundo termo a
direita inexiste. Em consequiéncia, todo impacto do
realinhamento esperado (expectativas de desvalor i-
zacd0) recai sobre o diferencia de juros interno e
externo (equagéo 11). De outra forma, a manuten-
¢do da paridade depende da flutuacéo ded (t) :

dd@®dg (=1 (10

Na banda cambia crivel, a resposta do dife-
rencial de juros em relacdo ao realinhamento espe-
rado é menor do que um, pois 0 segundo termo da
equacao é positivo:

dd (t)/dg(t)=1-exp[! h(t)]-exp[-1 h(t)l/ex[l H]-exp[- H] (12)

A variancia do diferencia de juros é calculada
apartir da hipotese que o realinhamento esperado e
os fundamentos controlados h(t) seguem um pro-
cesso de Wiener. Calculando o diferencial total da

equacdo (10) :

fd, fd . 1A o 13
ch—ﬁdg+ﬁdh—dg+?{e<p[l he)]- exd Ih(t)]}dh( )

Utilizando os comportamentos postulados em
(4.1) e admitindo que o termo entre chaves da e
quacdo (13) sgaigua a m a variancia instantanea
do diferencid de juros é dada por3:

AdA o
s % =(1+1Am)3s % g oms % (14

No caso do cambio fixo a variancia do dife-
rencia de juros se iguaa a variancia do realinha-
mento esperado (s%;). A condigio suficiente para
gue a variancia do regime de bandas sgja menor
que ado cambio fixo é dada por:

s;a’<sj (15)

Esta condicdo € obtida mediante a derivacéo
da variancia do diferencia de juros com relagdo
aos fundamentos combinados (h). s%; atinge 0 mé-

ximo quando h=0 ou h=H. No entanto, sob deter-

s/

minadas condic¢des < 0 na vizinhanca

de h=0 e h=H, sendo menor que no caso do regime
sy
1h

de cambio fixo, onde s’~s?; e =0.

3 Suponha o seguinte movimento browniano generalizado :
dx=a(x,t)dt + b(x,t)dz. DIXIT, & PYNDICK, (1994, p.71)
mostram que a variancia ce x € dado por V(x) = F(x,b)dt ,
onde b%(x,t) é a varidncia instantanea de x. Para uma
discussdo sobre os conceitos béasicos dos processos
estocéasticos ver o Capitulo 3 de DIXIT, & PYNDICK,
(1994).
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Esta condicdo esta derivada no apéndice no fina
deste paper.

Como foi visto, a defesa do cambio fixo pode
ocasionar uma maior volatilidade do diferencial de
juros. No contexto de estabilizacdo econdmica e
liberalizagdo financeira, esta maior varidncia € um
potencial gerador de crises financeiras. Isto € ex-
plicado pela expansdo do credito para financiar os
booms de consumo e supervalorizagdes de ativos
no periodo pés-estabilizacdo. As instituigdes finan-
ceiras tendem a aumentar sua alavancagem e mu-
dangas bruscas nas taxas de juros reais ocasionam
redistribui¢des de riqueza.

E importante destacar que a abordagem ado-
tada neste paper examina apenas a possibilidade
gue ataques especulativos possam surgir como
resultado da perda de credibilidade nos regimes de
cambio fixo ou de bandas cambiais, quando o go-
verno tenta mas ndo consegue defender amoeda. A
crise asidtica, contudo, parece conduzir a uma in-
terpretagdo distinta da primeira geragéo de node-
los que tratam dessa questéo. KAMINSKY & RE-
INHART (1996, p. 18), por exemplo, destacam
que: “Most of the banking crises ocurred after
financial desregulation, which explains why real
interest rates around the beginning of the crises
banking rates are about 1 percentage point (about
13 percentage points at an annual rate) above the
average rate during normal times—most of them
before financial regulation. Naturally, high real
interest rate also tell a tale of a central- bank-
induced liquidity crunch, motivated perhaps by an
attempt to defend the value of the domestic cur-
rency”. Portanto, a conjugacdo de sobrevaloriza-
¢do cambial, elevada volatilidade dos juros e libe-
ralizacdo financeira elevam o risco de ocorréncia
de crises financeiras e do balango de pagamentos4.
KRUGMAN (1998) reforga 0 argumento acima ao
sustentar que a crise asi&tica foi motivada pela
desorganizacdo financeira dos paises afetados, ou
sgja, uma situagcdo em que a politica cambia foi
um fator pouco relevante. Em particular, Krugman
destaca o risco moral (moral harzard) como fator
determinante do colapso das economias asiéticas,
porquanto os credores das ingtituigdes financeiras
acreditavam que estavam protegidos dos riscos
guando, narealidade, estavam totalmente expostos.

4 Para uma discussdo sobre as causas e ligacdes das crises
financeiras e crisess do balango de pagamentos ver
KAMINSKY & REINHART (1996).

3- EVIDENCIASEMPIRICAS

A etapainicial do Plano Redl, iniciado em ju-
Iho de 1994, caracterizou-se pela erradicacdo da
indexacdo generalizada que entdo dominava a eco-
nomia brasileira. A politica cambial tornou-se,
portanto, um dos principais parametros para garan-
tir a estabilidade de precos. Portanto, era necessa-
rio refrear este mecanismo de transmisséo da infla-
¢80, a0 MESMO tempo em que era necessario evitar
uma sobrevalorizagdo cambial, que poderia gerar
desequilibrios insustentéveis no balanco de paga-
mentos. Neste caso, a ado¢do das bandas estaria
garantindo uma maior flexibilidade cambial, em
relacdo ao cambio fixo.

A adocéo oficia das bandas cambiais no Bra-
sl ocorreu no dia 06 de margo de 1995, precedida
de grave ingtabilidade do mercado financeiro, o-
corrida em fungéo da crise mexicana no final do
ano anterior. Além disso, havia claros sinais de
desequilibrio do balanco de pagamento em conta-
corrente, devido a0 aumento do déficit comercial.
As resarvas internacionais cairam de US$ 43,4
bilhdes em setembro de 1994 para US$ 38,0 b-
Ihdes em fevereiro de 1995.

Nesta conjuntura, 0 anincio da mudanca da
politica cambial foi recebida com ataques especu-
lativos. As margens de flutuac&o superior e inferior
foram fixadas, respectivamente, em R$ 0,90 por
dolar e R$ 0,86 por dolar com validade prevista até
maio e aumento da banda superior em junho para
R$ 0,98 por ddlar. As expectativas do mercado
eram de uma expressiva desvalorizacdo, o que foi
suficiente para os agentes testarem a credibilidade
da banda.

O Banco Central, entre 06 e 09 de marco, cor-
teve 0 movimento especulativo por meio de inlime-
ros leil6es de venda de ddlar5, medidas de incenti-
VO aentrada de capitais externos6 e elevacdo das

5 Somente no dia 09 de margo foram redizados 32 leil 6es.

5 Reduco da aliquota do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) de 7% para 0% para ingresso de recursos
externos na forma de empréstimos em moeda; de 9% para
5% para recursos oriundos dos fundos de renda fixa-capital
estrangeiro e de 1% para 0% em aplicagBes de portfdlio.
Reducdo dos prazos médios para captacdo de empréstimos
em moeda (de 36 meses para 24 meses) e repasse interno da
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taxas de juros. Finalmente, no dia 10 de margo o
governo mudou os limites de flutuagdo para R$
0,93 por ddlar/ R$ 0,88 por ddlar, sindizando para
0 mercado uma desvalorizacdo nomind de 5,2%
entre fevereiro e marco. Estas medidas normaliza-
ram o mercado cambia com ganhos de reservas
internacionais a partir de maio.

A partir de junho/95, o Banco Central aprimo-
rou o sistema de bandas por meio da adogdo dos
leilGes de spread que obriga as ingtituicoes finan-

Uma vez feita a descricdo dos principios g
rais que tém norteado a politica cambial no Brasil,
torna-se fundamental determinar se a politica de
bandas cambiais no Brasil apresenta um compor-
tamento crivel e como esta propriedade influencia
a voldtlidade do diferencia de juros, sendo um
instrumento Util na transicdo dos processos de es-
tabilizagdo. Dessa forma, sera seguida a metodo-
logia de WERNER (1996) que avaiou o compor-
tamento da banda cambia no México e |sradl.

GRAFICO 3.1

BRASIL: EVOLUCAO DO CAMBIO E DASBANDAS

MAR/OE __OLIT /O

1’2 LAAR Y AVEVLC Ra w A v

Limite Superior
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G AT F S S Y S

RO\ S v R
ceiras ainformarem as taxas de compra e venda de
délar. Esta medida permite que a Autoridade Mo-
netaria controle o spread cambial comprando a
taxas mais baixas e ofertando divisas para aquelas
instituicoes dispostas a pagar um prego mais alto.
A vantagem deste sistema é de reduzir a necessi-
dade de intervencdo do Banco Central para evitar
fortes oscilagdes no mercado. Com B30, 0 Banco
Central passou a atuar dentro do sistema de mini-
bandas garantindo maior previsibilidade das desva-
lorizagBes e mudangas das faixas de flutuacéo.

A partir dai, as mudancgas na banda tém sido
de aargamento dos limites de flutuagéo tornando o
gstema mais flexivel e menos vulnerével aos ata-
gues especulativos. A l6gica da politica cambid é
de promover desvalorizagdes graduais, dedlizando
suavemente nos limites da intrabanda, tentando
ndo pendizar os exportadores e a entrada do fluxo
de capitais externos, a0 mesmo tempo que mantém
0 papd de ancora do Plano Real. O GRAFICO 3.1,
abaixo, mostra a evolugéo do cambio no interior da
banda cambial.

entrada de recursos enquadrados na Resolucdo n°63 (de 540
dias para 90 dias).

.  J é S
S FF P F T E S P

Como discutido na Segéo 2.1, o diferencia de
juros e o redlinhamento esperado sdo igualados no
modelo de cambio fixo. Porém, quando se introduz
a banda cambia os movimentos do cambio no seu
interior devem ser considerados na definicdo do
realinhamento esperado :

Modelo de Cambio Fixo:
Modelo de Bandas:
Eds Eds
q:9+F® QZCF'T (24)

onde d é o diferencia de juros, g é o realinhamento

Eds
esperado e Y € a mudanca esperada do cambio

no interior da banda. Este Ultimo termo serd esti-
mado por meio de uma regressdo linear simples,
utilizando a seguinte equacéo :
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€ - € =C+Db.er (25)

onde er; € 0 desvio do logaritmo da taxa de cambio
em relacdo a paridade central. Seréo utilizados
dados semanais de forma que o termo do lado es-
guerdo da equacdo sgja igua a mudanca mensal

em er,. Esta equacdo também permite observar o
comportamento do cambio no interior da banda, se
este obedece as propriedades caracteristica de uma

banda crivel. A amostra compreende 0 seguinte
periodo: primeira semana de mar¢o de 1995, a
partir da introducéo oficial do sistema de bandas
até a segunda semana de dezembro de 1997. Os
resultados séo apresentados na TABELA 3.1, abai-
X0, juntamente com as estimativas feitas por
WERNER (1996) paralsrael e México :

TABELA 3.1
MUDANCA ESPERADA DA TAXA DE CAMBIO NO INTERIOR DA BANDA

PAIS COEFICIENTES EQUACAO
C b €fua - € = C + ber,
Brasil -0.0030993 -0.4476
1995(14)-1997(49) (-2.158) (-6.410)
| srael -0.01074 -0.6965
1989(01)-1993(52) (-3.207) (-12.334)
México -0.00095 -0.4718

1991(46)-1993(26)  (-1.483) (-4.635)

Obs 1: Foram utilizados dados semanais.

2: Estatisticas t sdo indicadas entre parénteses abaixo dos valores dos coeficientes;

3. Israel e México foram estimados por WERNER (1996).

As estimativas para os trés paises sugerem
gue a banda cambial apresenta as caracteristicas de
uma banda crivel analisadas em KRUGMAN
(1993) e discutidas na Secdo 2.1. Uma depreciacéo
do cambio em relacdo aparidade central no perio-
do corrente provocara uma apreciacdo esperada no
periodo seguinte, ou sgja, ha uma tendéncia do
cambio voltar para o interior da banda a cada apro-
ximagdo do limite superior ou inferior. Cabe d>
servar que as estimativas de b para o Brasil e Mé-
xico ficaram bem préximas.

Este comportamento indica que o cambio
nestes paises seguem um processo de reverséo de
média7, onde a taxa de cdmbio de longo prazo
devera obedecer aos fundamentos e os movimentos
de curto prazo se situam emtorno destes.

A série dos movimentos esperados no inte-
rior da banda cambial € construida utilizando os
coeficientes estimados. De acordo com (24), o
realinhamento esperado é calculado através da
subtracéo entre o diferencia de juros e essa série.
O GRAFICO abaixo mostra atrajetoria do diferen-

7 Para uma discussdo sobre as propriedades de um processo
de reversio de média ver o Capitulo 3 de DIXIT, &
PYNDICK (1994).

cia de juros e do realinhamento esperado. Obser-
va-se que o segundo € mais vol&til que o primeiro
comprovando os resultados da regresséo. Parte dos

Eds
choques é absorvido por F reduzindo a fre-

guéncia de intervengdes na taxa de juros com intui-
to de defender a paridade cambial.
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GRAFICO 3.2
BRASIL: DIFERENCIAL DE JUROSE REALINHAMENTO
ESPERADO DO CAMBIO JUL/95-OUT/97
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Com o objetivo de reforcar os argumentos an-
teriores foi realizado um célculo da variéncia do
realinhamento esperado e do diferencial de juros e
apreentada a edtatistica F para testar a diferenca
de variancias. Duas medidas foram utilizadas: a
variancia assintética e a condiciona. A primeira é
obtida a partir dos dados amostrais das séries. A
segunda é obtida por meio do modelo do tipo Hete-
rocedasticidade Condicional Autoregressiva Gene-
raizada- GARCHS8, em que se postula que a vari-
ancia da série ndo € constante ao longo do tempo9.

No modelo GARCH a variancia (s?) éfuncéo
dos seus proprios valores passados, dos residuos
defasados e de uma constante (w). Os primeiros
referem-se a previsdo da variancia defasada (szt_n
comn=0, 1..j - termo GARCH), o segundo incor-
pora informagdes adicionais acerca da volatilidade
€* .,comn= 0, 1..j - termo ARCH), captando
assm mudangas ocorridas no passado recente. O
modelo mais usua € aguele em que n assume vaor
igud 1 - GARCH (1,1):

s =w+fe +ks% (26)

(27)

2
Yi=ZiPtt € 11

8 Este tipo de modelo foi inicialmente discutido por ENGLE
1982).
g O modelo do tipo GARCH é muito utilizado na andlise dos
mercados financeiros, e.g., 0 grau de risco de manter
determinado ativo é fungfio direta da variancia do seu
retorno.

904

onde y
dependente de z;.

€ uma variaved qualquer

Admitindo que o diferencia de juros e o rea-
linhamento esperado seguem um processo do tipo
AR(1)10, osresultados mostraram ( TABELAS 3.2
e 3.3) que o termo GARCH foi significativo para
ambas as séries, enquanto o termo ARCH foi signi-
ficativo para o realinhamento esperado. Isto sugere
0 maior grau de independéncia da varidncia do
diferencial de juros em relacdo a do realinhamento
esperado, em gue as inovagles na volatilidade no
periodo corrente sdo significativas na previséo da
variancia da série.

10 pProcessos autoregressivos de ordem mais elevada foram
testados, porém sem aterar significativamente as estimativas
da variancia condicional.
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3 TABELA 3.2
EQUACAO DE VARIANCIA DO REALINHAMENTO ESPERADO

Cosficientes Desvio Padrdo Estatisticat Probabilidade
Constante 1,27E-05 4 80E-06 2,643847 0,0148
ARCH (1) -0,059663 0,022713 -2.626861 0,0154
GARCH (1) 0,833823 0,077884 10,70592 0,0000

N TABELA 3.3
EQUACAO DE VARIANCIA DO DIFERENCIAL DE JUROS
Coeficientes Desvio Padréo  Estatisticat Probabilidad
e

Constante 7,61E-08 6,45E-08 1,180758 0,2516
ARCH (1) -0,002904 0,170617 -0,017021 0,9866
GARCH (1) 0,728367 0,281274 2,589523 0,0175

A variancia condicional é encontrada a partir
da equacdo (26) defasada e a subgtituicéo
sucessiva do termo GARCH, de forma a ponderar
mais fortemente os residuos do passado recente:

2 W o j-1,2
= — b’ . (28
S - b) aja;l §-; (8

A TABELA 3.4 mostra as variancias estima-
das (assintética e condiciona) e os respectivos
testes F para o Brasil, Israd e México. Em todos os
casos avariancia do diferencia de juros foi signifi-
cativamente menor que a do realinhamento espera-
do. Este resultado sugere que a introducéo da bar-
da cambia reduz a voldtilidade do diferencia de
juros em relacéo ao regime de cadmbio, onde a vari-
ancia do diferencial de juros € igual ao do reali-
nhamento esperado. I1sto € explicado pela correla-
¢d0 negativa entre esta Ultima varidvel e as mudan-

¢as no interior da banda, que reduz afrequénciade
intervencdes da autoridade monetaria em defesa da
paridade central, suavizando a trgetéria do dife-
rencia de juros.

O GRAFICO 3.3 mostra a comparagio do lo-
garitmo das variancias entre os paises. Vae salien-
tar que o Brasil apresentou a maior variancia assin-
tética do diferencia de juros, embora tenha apre-
sentado uma menor variancia condiciona (bastante
proxima do México). Em termos de variancia do
realinhamento esperado os valores assintético e
condiciond ficaram mais proximos e semelhantes
ao de lsrael. De um modo gerd, os resultados para
o Brasil sGo compativeis com que ateoriaprevé: a
variancia do realinhamento esperado deve ser mai-
or para que a volatilidade do diferencia de juros
sgjamenor.
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) TABELA 3.4
VARIANCIA ASSIINTOTICA E CONDICIONAL

Brasil Israel (*) México(*)

(YVariancia Assintotica do 3.50E-05 1.3E-05 3.03E-06
Diferencial de Juros

(2Variancia Assintdtica do 1.33E-04 2.13E-04 1.27E-05
Realinham. Esperado

(3)Variancia Condicional do 2.28E-07 1.55E-06 2.55E-07
Diferencial de Juros

(4)Variancia Condic. do 5.54E-05 5.41E-05 2.68E-06
Realinham. Esperado

Estatistica F para diferenca 3,81** 16.17** 4.19**

entre (1) e (2)

Estatistica F para diferenga 242 ,98* * 34.87** 10.5**

entre (3) e (4)

Obs: (*) Paralsrael e México estimativas de WERNER (1996);

(**) Significancia estatistica de 95%.

Grafico 3.3
Log da Variancia Assintética e Condicional do Diferencial de Juros e do
Realinhamento Esperado : Brasil, | srael e México
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4. CONCLUSOES

Este paper mostrou agumeas evidéncias que o
sstema de bandas cambiais pode ser um instru-
mento Util nos processos de estabilizagdo, pois
combina 0 compromisso da ancora cambial com a
flexibilidade. Os movimentos no interior da banda
podem absorver choques externos e reduz a fre-
guéncia das intervencfes nas taxas de juros com

intuito de defender a paridade central, como no
modelo do cambio fixo.

As evidéncias empiricas para 0 Brasil suge-
rem gue o comportamento da banda cambia é
crivel, segundo o modelo desenvolvido por
KRUGMAN (1993), pois as estimativas encontra-
ram uma correl acdo negativa entre o realinhamento
esperado do cambio e os movimentos deste no
interior da banda, ou sgja, na medida em que o
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cambio se aproxima do seu limite superior (inferi-
or), se espera uma apreciacdo (depreciagdo) no
periodo seguinte. Em consequiéncia, ha um efeito
de suavizacdo na trgjetoria do diferencia de taxas
de juros interna e externa. Duas medidas de volati-
lidade foram utilizadas. a variancia assintética e
condicional. Em ambas a volatilidade do diferenci-
a de juros foi significativamente menor que a do
realinhamento esperado do cambio. Este resultado
€ mais um indicio de credibilidade do regime de
bandas no Brasil. Estas evidéncias séo reforcadas
com as estimativas de metodologia semelhante
para Israel e México, paises que também optaram
por utilizar o sistema de bandas como aternativa
ao cambio fixo.

Este paper também sugere que o regime de
bandas € crivel e superior a0 regime de cambio
fixo. O teste permite observar duas caracteristicas
gue podem ser consideradas como indicios de cre-
dibilidade. Primeiro, uma desvaorizagdo (valori-
Zacd0) no periodo corrente gera uma expectativa
de valorizagdo (desvalorizagdo) no futuro, ou sgia,
0 cambio tende a voltar para o interior da banda,
guando se aproxima dos seus limites inferior e
superior. Segundo, as estimativas da volatilidade
do diferencial de juros interno e externo séo meno-
res em comparagao ao regime de cadmbio fixo. Os
movimentos no interior da banda sdo capazes de
absorver choques exdgenos (como movimentos de
capitais externos, choques de oferta, dentre outros),
sem necessariamente a autoridade monetéria inter-
vir na taxa de juros, que € o mecanismo de defesa
imediato da paridade cambial.

Testes para Israel e México (utilizando a
mesma metodologia) também sugerem que a banda
cambial se congtitui num Util instrumento de politi-
ca econdmica em reduzir a volatilidade do diferen
cia dejuros. Esta € uma das principais medidas de
credibilidade da politica econdbmica. Os resultados
s80 semel hantes aos encontrados para o Brasil.

APENDICE

Segja a equacdo (14) que mostra a variancia do
diferencia sob um regime de bandas:

.2
s % = (1+1 Am)3s 2, +§—Am(2 s?, (AD
a a

1
| exp(IH)- exp(-1H)

onde A=-

e

m = exp[l h(t)]- exp[- I h(t)]

Derivando sy com relacdo a h, obtém-se:

. _ ;]dm €, . sildm
= _[2(1+|An)|Asg]dh+gz| Ama—zgdh
w_2Am Sz+éexp[lh]+exp[-lh]%2+5f2@9
= S;te—— ———— @S+t
n Bi ° & B & a%
(A.2)
1
onde B =

exp(lH)+exp(-1H)

2
Parah=0, a condi¢éo para ﬂﬂs—hd <0é
dada por:
ae2 ‘

O 2
—-1:s:+——5<0
€8 7 ° Ba’ (A.3)

(B-las?>s?
Parah=H, a condicéo serdigua a:
as;>s; (A4

Logo, se a condicdo (A.4) é verdadeira, ira
sempre manter (A.3). Portanto (A.4), € condicéo
suficiente para que a variancia do diferencial de
juros sob o sistema de bandas sgja menor que no
regime de cambio fixo.

ABSTRACT:

The main objective of this paper isto examine
the exchange rate policy adopted since the begin-
ning of the Real Plan and to test its credibility.
This paper analyses theoretically the trade-offs
between fixed exchange rate regimes and target
zones. The conclusion is that the choice of target
Zones was appropriate, since it reduces the exposu-
re of the economy to exogenous shocks, like the
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Asan crises, which originated a major speculative
attack against the domestic currency. This is so
because target zones help to reduce the interest
rates diferentials, a basic measure of credibility.
An empirical investigation, aimed at investigating
the behavior of exchange rates during the Red
Plan was conduct. Two measures of volatility were
used: asymptotic and conditional variance. The
results showed that the behavior of the bands in
Brazil is credible, because it was found a negative
correlation between expected realignments and the
movements within the bands.
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