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Este trabalho analisa, empiricamente, a credibilidade da politica de bandas de cambio no Brasil
que vigorou de 10/3/95 a 15/1/99, utilizando o método drift-adjustment de Bertola e Svensson
(1993). A estimagdo do modelo néo confirma a hipotese de credibilidade perfeita, permitindo, no
entanto, caracterizar credibilidade imperfeita para a politica de bandas cambiais brasileira. O di-
ferencial brasileiro da taxa de juros ndo refletiu as expectativas de desvaloriza¢ées cambiais, re-
sultado esse compativel com as andlises desenvolvidas para as bandas de cambio do Chile, Israel e
Meéxico.

1 - Introducao

As taxas de cambio representam precos relativos da maior importancia, envol-
vendo considera¢des de mercado internacional, politica de pregos, mercados fi-
nanceiros, fluxos de capitais, taxas de juros e fundamentos monetario e fiscal.
Diante de uma economia mundial globalizada, formag¢ao de blocos econdémicos
e pressoes para reducdo de politicas protecionistas, destaca-se ainda mais a rele-
vancia da politica cambial como fator de competitividade externa e estabilidade
interna. Apesar disso, a determinagao de um regime 6timo de caAmbio aindando é
uma questao trivial para a maioria dos paises.

Existem basicamente dois sistemas cambiais extremos. O regime de taxas fi-
xas, no qual os Bancos Centrais ficam a postos para agdes de compra e venda de
suas moedas a um prego fixo em termos de dolares, e o regime de taxas flexiveis,
em que os Bancos Centrais permitem que a taxa de cdmbio se ajuste para equili-
brar a oferta e a demanda por moeda estrangeira [Dornbusch (1991)].
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O debate sobre taxas de cambio fixa versus flexivel reflete a preocupacao dos
paises em conciliar as diferentes metas de uma politica econdmica. Sob o regime
de taxas fixas, a politica monetaria tem como objetivo exclusivo manter a taxa de
cambio no patamar anunciado, perdendo-se, assim, o controle sobre a oferta de
moeda. J4 num regime cambial flexivel, o Banco Central ndo tem nenhum com-
promisso em manter uma determinada taxa de cambio, havendo, portanto, auto-
nomia no uso da politica monetaria para fins domésticos.

Leiderman e Bufman (1995) destacam que a opgao por regimes cambiais fle-
xiveis, nos quais a moeda nacional é ajustada com freqiiéncia, possibilita aos pai-
ses, especialmente os em desenvolvimento, manter ou alcangar o ajustamento
externo. Contudo, apesar das vantagens do sistema cambial flexivel, ele ndo con-
templa a questdo da credibilidade das autoridades monetarias, que sdo livres,
nesse regime, para intervir no mercado monetario de forma discricionaria, sem
estabelecer um compromisso (commitment) ou mesmo fazer referéncia prévia as
decisoes futuras de politica. Essa liberdade acaba gerando instabilidade nas ex-
pectativas dos agentes economicos, prejudicando, assim, a credibilidade das po-
liticas governamentais [Svensson (1994)].

Nesse sentido, politicas cambiais intermediérias, como as bandas de cambio,
poderiam ser interpretadas como um avango, ao combinarem uma relativa flexi-
bilidade com um compromisso parcial das autoridades monetarias, gerando,
conseqiientemente, maior credibilidade. Tal regime refere-se a faixas-alvo, em
que o Banco Central limita as flutuagdes de cambio a uma média especifica, ou
em torno de uma paridade central.

A principal vantagem de um regime de bandas de cambio consiste em permitir
relativa flexibilidade da taxa de cambio nominal em resposta as mudangas nas con-
digdes externas e internas do pais, a0 mesmo tempo em que mantém o mercado in-
formado do valor da paridade central, estabilizando as expectativas dos agentes ¢
contribuindo positivamente para a credibilidade das politicas governamentais. De
acordo com Leiderman e Bufman (1995), as bandas cambiais procuram conciliar
esses dois objetivos, representando um sistema simples e verificavel de compro-
misso com uma paridade central e alguma flexibilidade para amparar a taxa de
cambio de provaveis choques internos e externos.

Nesse contexto, a credibilidade da banda se associa a certeza do publico quan-
to ao tamanho dos choques e a forga do compromisso das autoridades em res-
guardar os limites da taxa de caAmbio. Em geral, a existéncia de uma banda tem
um impacto moderador na variabilidade da depreciacdo cambial esperada. Esse
efeito moderador ¢ tanto mais forte quanto maiores forem a reputagdo do gover-
no e o custo de se abandonar a banda [ Cukierman, Kiguel e Leiderman (1994)].

Como destacam Aratijo e Feijo Filho (1994), o grande beneficio da politica de
banda cambial, para os agentes econdmicos, ¢ poder planejar suas operagdes
dentro da margem definida de flutuagdo da moeda. No entanto, para que o regime
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de bandas de cambio possa funcionar adequadamente, é necessario que os agen-
tes econdmicos acreditem na capacidade de intervengdo do Banco Central, ou
seja, o regime de bandas tem de ser crivel. Assim, a credibilidade da banda cam-
bial torna-se pega-chave desse regime.

A partir de margo de 1979, foi adotado um mecanismo de taxa de cdmbio para
o sistema monetario europeu denominado exchange rate mechanism (ERM),
sob o qual a maioria das moedas européias deveria flutuar dentro de bandas de
cambio. Nesse sistema, as taxas de cambio foram acertadas multilateralmente,
cada uma delas sendo restrita a uma area de flutua¢do em torno de uma determi-
nada paridade central.

Paises em desenvolvimento e com processos inflacionarios cronicos também
adotaram regimes de bandas de cambio, como por exemplo Chile, Israel, México
e Brasil. O Chile utilizou, em 1985, uma paridade central indexada diariamente
pelo diferencial entre a projecao de inflagdo interna e a inflagdo dos Estados Uni-
dos. Em dezembro de 1997, Israel adotou o regime de bandas indexadas, apos
tr€s anos sob o sistema de bandas de cdmbio nominais. Em sua trajetoria de esta-
bilizacdo, o0 México também optou pelas bandas cambiais, buscando introduzir
suficiente flexibilidade ao cAmbio diante de choques internos e externos, ao mes-
mo tempo em que a taxa de cambio nominal foi usada como ancora para a estabi-
lizacdo interna.

No Brasil, a adogao do sistema de bandas cambiais se deu a partir da implanta-
¢a0 do Plano Real, em julho de 1994. Oficialmente, a introducao desse sistema
ocorreu em marco de 1995, em decorréncia do crescente déficit comercial e da
elevagdo das saidas de capital a partir da crise mexicana. Com o sistema de ban-
das cambiais, o Banco Central comprometeu-se a atuar sempre que a taxa de
cambio atingisse os limites inferior e superior, podendo também operar dentro da
banda para evitar oscilagdes inadequadas na taxa de cambio. O sistema permiti-
ria maior flexibilidade cambial, uma vez que admite certo nivel de oscilagdo sem
anecessidade de intervengao, diferentemente da estratégia que se observava an-
tes do Plano Real [Boletim do Banco Central do Brasil (1995)].

O objetivo deste trabalho ¢ analisar, empiricamente, a credibilidade da politi-
ca de bandas cambiais adotada no Brasil, a partir do Plano Real, de margo de
1995 a dezembro de 1998.! Além desta introducéo, o trabalho contém cinco se-
¢oes. Na Secdo 2, apresenta-se, de forma resumida, o modelo-padrao sobre ban-
das de cambio com credibilidade perfeita de Krugman (1991), que mostra a di-
namica da taxa de cAmbio e das taxas de juros, as intervengdes da autoridade mo-
netaria dentro da banda e as principais extensodes deste modelo, que pressupdem
credibilidade imperfeita. A Se¢ao 3 descreve o método drift-adjustment, estima-
dor de expectativas de realinhamentos e/ou desvalorizagdes cambiais utilizado.

1 Para uma analise empirica da credibilidade da politica monetaria brasileira no periodo 1991/98, ver
Arbex e Fontes (1999).
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A Secio 4 apresenta uma resenha sobre os principais trabalhos empiricos na area
de credibilidade cambial. Na Sec¢ao 5, discute-se a credibilidade da politica de
bandas de cambio brasileira. Finalmente, a Se¢do 6 resume as principais conclu-
soes.

2 - Modelo teorico de credibilidade perfeita e credibilidade
imperfeita

O modelo-padrao sobre zonas-alvo para a taxa de cambio foi desenvolvido por
Krugman (1991). Baseando-se na hipdtese de expectativas racionais, o autor de-
monstra como a simples existéncia de uma série de limites nos movimentos da
taxa de cambio afeta o comportamento do cambio dentro da banda, ao estabele-
cer uma relagdo entre a taxa de cambio e os fundamentos.

Interpretando esses fundamentos por meio do modelo monetario usual com
precos flexiveis para uma pequena economia aberta, tem-se:

s()=f(£)+ o E[ds()]/dt & >0 (1)

onde s(¢) ¢ o logaritmo da taxa de cdmbio a vista, no tempo ¢, f{#) denota um con-
junto de fundamentos macroecondmicos, E[ds(¢)]/dt é a taxa esperada de depre-
ciacdo da moeda nacional® e £ é o operador esperanca matematica.

Pela equagdo (1) tem-se que o cambio ¢ determinado pelos fundamentos ma-
croecondmicos mais um termo especulativo. A literatura de bandas de cambio
admite que o fundamento é determinado pela soma de dois componentes, como
expresso pela seguinte equacao:

J@)=m(1) +v(1) 2

onde m(?) é o logaritmo da oferta de moeda doméstica e v(¢) denota o negativo do
logaritmo da velocidade da moeda. Alteragdes no fundamento podem ocorrer
devido tanto a variagdes na oferta monetaria como em decorréncia de choques na
velocidade da moeda.

A velocidade da moeda € exdgena e admite-se que ela segue um movimento
browniano sem desvio. A pressuposi¢do de que uma variavel segue um movi-
mento browniano sem desvio, segundo Svensson (1992), significa que a amostra
tem um caminho continuo todo o tempo, ndo incluindo saltos discretos, ¢ que as
mudangas na varidvel, num determinado intervalo de tempo, sao distribuidas

2 E[ds()]/dt=limy _, o {E(s(t+ x))—st}/x.
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normalmente com média zero e variancia proporcional a duragdo do intervalo de
tempo.

A oferta monetaria ¢ dada como passiva, uma vez que ¢ alterada somente para
manter a taxa de cambio dentro da banda. Controlando m(?), o Banco Central
controla o fundamento e, conseqiientemente, a taxa de cambio.

Assim, como a velocidade segue um movimento browniano, as modificagdes
no fundamento sdo determinadas por alteragdes na oferta monetaria, isto €, 0 go-
verno altera m(f) para prevenir que o fundamento nao se desloque para fora da
banda de cambio. Dessa forma, tem-se que a fixagdo dos limites inferior e superior
para a taxa de cambio também estabelece uma banda para o fundamento.

Assim, para
s; £5(t)< s, define-se também: f; < f (1)< f 3)

onde f; ¢ f; denotam, respectivamente, os limites inferior e superior do fundamento.

O modelo pressupde intervengdes infinitesimais nas margens da banda para
evitar que o fundamento extrapole os limites da mesma. No interior da banda, a
variacdo da oferta monetaria ¢ zero, pois ndo ha intervengoes.

Representando essas intervengdes por reguladores inferior e superior / € S,
tem-se:

dm(t)=dI(t)—dS(1) (4)

onde dI e dS sdo ndo-negativos; dI representa aumento na oferta monetaria, sen-
do positivo somente se /= f; e dS representa reducdo na oferta monetaria, sendo
positivo para f=f;. Isso implica que o fundamento segue um movimento browniano
regulado, ou seja, f; e f; sdo barreiras refletoras. Uma vez que fatinge qualquer das
barreiras, o fundamento ¢ refletido para dentro da banda de flutuacao.

Em um regime de livre flutuagdo, a pressuposi¢do de que a velocidade da moe-
da percorre um movimento browniano sugere que a taxa de cambio também se-
gue esse tipo de movimento. Nesse tipo de sistema, o governo deixa que o merca-
do determine livremente a cotacdo do cdmbio, ndo sendo utilizada a variavel de
intervengao m(?), ou seja, dm = 0. Assim, na auséncia da intervengao:

S(&)=v(t) (5)

Dessa forma, o fundamento move-se somente com a velocidade e, assim, tem
também um movimento browniano. Pela equacao (1), a taxa de cambio depende

Credibilidade perfeita versus credibilidade imperfeita 189



do fundamento ¢ da variag¢ao futura esperada da taxa de cambio. Se a taxa de
cambio segue um movimento browniano sem desvio, sua variagdo esperada ¢
zero, ¢ depende somente do fundamento.

Por isso, as pressuposi¢oes de credibilidade perfeita e intervengdes somente
nas margens da banda, acrescidas da pressuposi¢do de movimento browniano
em torno da velocidade, permitem que a zona-alvo para a taxa de cAmbio seja ex-
pressa como uma fungao do fundamento.

O Grafico 1 mostra arelagdo entre a taxa de cdmbio e o fundamento, tanto para
a livre flutuagdo como para a zona-alvo. O fundamento ¢ medido pelo eixo hori-
zontal e a taxa de cambio pelo eixo vertical. A linha FF representa a taxa de cam-
bio com livre flutuag¢ao, com inclinagao igual a um, significando que a taxa de
cambio herda toda a volatilidade do fundamento. A curva TT representa a fungao
da taxa de cambio para a zona-alvo com inclinagdo em forma de S — menor que
um para todo o periodo — e tangéncia nos limites inferior e superior da banda.

A curva em forma de S, com inclinagdo menor que um para todo o periodo, ¢
conhecida na literatura como efeito lua-de-mel € revela a tendéncia de a taxa de
cambio permanecer no interior da banda. A medida que o cdmbio se aproxima de
seus limites, maior ¢ a expectativa de que este retorne para dentro da banda, uma
vez que 0 governo se compromete a intervir em seus extremos. Assim, com a

GRAFICO 1
Relacéo entre a taxa de cambio e o fundamento

Taxa de cambio

Fundamento
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pressuposicao de credibilidade perfeita, o efeito lua-de-mel mostra uma tendén-
ciaestabilizadora da taxa de cAmbio dentro da zona-alvo em relagdo ao regime de
cambio livre.

Svensson (1991a) demonstra que a taxa de cambio permanece mais tempo
proxima das margens da banda, ou seja, a distribui¢ao ¢ bimodal com inclinagao
em forma de U. De outra forma, a taxa de caAmbio, por apresentar maior variabili-
dade no meio da banda, fica menos tempo nessa regido, enquanto nos extremos o
cambio, por ser menos volatil, leva mais tempo para sair dos mesmos. De fato,
nas regides mais afastadas dos extremos da banda, a intervengdo da autoridade
monetaria € mais remota. A medida que o cambio se aproxima dos extremos, a
intervengdo do Banco Central vai ficando cada vez mais provavel no futuro pro-
ximo, e o fundamento tem sua agao sobre o cambio amortecida.

Svensson (1991b) formaliza a equacdo da taxa de juros no regime de bandas
de cambio, demonstrando que o diferencial das taxas de juros interna e externa,
em uma zona de flutuagdo, é fungio da posi¢ao do fundamento e da taxa de cam-
bio dentro da banda. Sob a pressuposicao da paridade de juros descoberta, ou
seja, sob a condigdo de que a taxa de juros doméstica, em termos nominais, seja
igual a taxa de juros externa mais um fator de risco,’ tem-se:

i(f,1)=i" (1) +E[ds(f(1)))/dt (6)

onde i(f, 7) é a taxa de juros interna, i*(t) ¢ ataxa de juros externa e E[ds(f(f))] € a
taxa esperada de depreciagdo da moeda doméstica.

Denotando o diferencial de taxa de juros por o(¢) = i(f, {) — i*(t), obtém-se:

o(f,1)=Elds(f(2))]/dt (7

A equagdo (7) revela que o diferencial da taxa de juros ¢ igual a taxa esperada
de depreciagdao da moeda doméstica.

Dentro da banda, a taxa esperada de depreciagdo da moeda doméstica esta
negativamente relacionada com a taxa de cambio. Intuitivamente, quando a taxa
de cambio ¢ alta e estd na parte superior da banda da taxa de cambio e do funda-
mento, amoeda € fraca e ndo se pode depreciar mais. A taxa de cambio permane-
ce na parte superior ou caminha para o interior da banda e, assim, a taxa esperada
de depreciacdo da moeda é negativa. Analogamente, quando a taxa de cambio
esta no limite inferior da banda e a moeda ¢ forte, a taxa esperada de depreciagdo
da moeda ¢ positiva [Svensson (19915 e 1992)].

3 Por pressuposicdo, admite-se nesse modelo que o risco € nulo. Svensson (1990) mostra a validade des-
sas pressuposi¢des com risco de desvalorizagdes para zonas-alvo estreitas.
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A relagdo negativa entre a taxa esperada de depreciagdo da moeda doméstica e a
taxa de cambio € conhecida na literatura como reversao a média (mean reversion),
ou seja, a taxa esperada de depreciagdo ¢ maior no limite inferior da banda e me-
nor no limite superior.

Assim, sob a pressuposi¢ao de credibilidade perfeita ¢ paridade de juros des-
coberta, o diferencial da taxa de juros ¢ igual a taxa esperada de depreciacao da
moeda dentro da banda. Dessa forma, o modelo de Krugman postula umarelagao
negativa entre o diferencial da taxa de juros e a taxa de cdmbio. Cabe destacar
que esse modelo depende ainda de duas pressuposigoes relativamente restritivas:
a) que o mercado acredite inteiramente que as autoridades monetarias podem de-
fender a banda, e o fardo, de maneira que a taxa de cimbio nunca ultrapasse os li-
mites; e b) que o Banco Central intervenha somente nas margens da banda.

Os modelos de bandas com credibilidade parcial ou imperfeita introduzem
alterag¢des nos resultados do modelo de Krugman. Em particular, quanto menor a
probabilidade de defesa da banda, menos crivel ela é. Krugman (1991) estende
seu modelo inicial para uma situagao de credibilidade imperfeita do regime de
bandas de cdmbio. O autor demonstra, sob a existéncia de expectativas de ganhos
de capital, que ha uma probabilidade de a zona-alvo ndo ser defendida.

Pela equagdo (2), tem-se que m(¢) é ajustado para manter f{¢) = m(¢) + v(¢). Se
um choque desloca a taxa de cambio para dentro da banda, o governo nao inter-
vém. Entretanto, caso ocorra um choque financeiro (ataque especulativo) ¢ a au-
toridade monetaria nao intervenha na zona-alvo, a taxa de cdmbio salta para a li-
vre flutuacdo. Assim, a estabilizagdo da taxa de cambio no sistema de bandas de-
pende diretamente do grau de credibilidade do regime, ou seja, da capacidade de
intervengdo da autoridade monetaria.

Bertola e Caballero (1992), removendo a pressuposicao de credibilidade per-
feita, estendem a analise para o caso em que desvios nos fundamentos provocam
realinhamentos, isto ¢, mudancas da propria banda. Usando um modelo de inter-
vengdo discreta, eles apresentam como principal resultado o fato de que o estabe-
lecimento do regime de bandas de cambio pode desestabilizar a taxa de cambio,
em vez de estabiliza-la, quando comparado ao cambio livre. Quer dizer, com
bandas ndo-criveis o cdmbio torna-se mais instavel do que na auséncia de inter-
vengao.

A fungdo da taxa de cambio na zona-alvo passa a apresentar uma inclinagao
em forma de S invertido, com a curva 77 mais inclinada do que a curva FF’; por
isso, a taxa de cdmbio, no sistema de bandas, ¢ mais instavel quanto mais proxi-
ma dos limites inferior e superior.

O diferencial da taxa de juros também apresenta um comportamento distinto:
quanto mais elevada a taxa de cambio, mais o diferencial de juros sinaliza uma
expectativa de depreciacdo cambial, o que representa uma importante mudanca
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nos resultados do modelo anterior de bandas totalmente criveis. Os agentes eco-
ndémicos passam, agora, a acreditar mais num realinhamento cambial do que na
defesa da mesma.

Dessa forma, tem-se que incertezas sobre a taxa de cambio dentro da banda
ndo se originam somente de movimentos dentro da banda, mas também de mu-
dancas discretas, isto ¢, desvaloriza¢des e/ou realinhamentos.

Lewis (1991), citado por Helpman, Leiderman e Bufman (1994), mostra que,
com a inclina¢do em forma de S invertido entre a taxa de cdmbio e o fundamento,
adistribui¢do da taxa de cdmbio passa a exibir uma inclina¢ao em forma de U in-
vertido, ou seja, o cAmbio permanece, na maior parte do tempo, préximo do cen-
tro da banda.

Bertola e Svensson (1993), admitindo que a taxa de cAmbio € uma fungao linear
dos fundamentos e da variagdo esperada da taxa de cambio e introduzindo o risco
de realinhamentos, expressam a taxa esperada de depreciagdo como a soma de
dois componentes: a taxa esperada de realinhamento (taxa esperada de variagao
daparidade central) e a taxa esperada de depreciacdo da moeda dentro da banda
(taxa esperada de variagdo da taxa de cAmbio em relagdo a paridade central).
Esses componentes modificam a relagdo entre o diferencial da taxa de juros e a
posicao do cadmbio dentro da banda: um risco de desvalorizagdo implica aumento
no diferencial da taxa de juros, visto que a taxa de cambio se deprecia dentro da
banda, ultrapassando o limite superior.

Dessa forma, tem-se que a inclusdo das expectativas de realinhamentos expli-
ca por que nao ha necessariamente uma relagao negativa entre o diferencial das
taxas de juros interna e externa e a taxa de cambio.

Sob condi¢ao de paridade de juros descoberta, o diferencial de juros ¢ igual a
soma da taxa esperada de deprecia¢do da moeda dentro da banda com a taxa es-
perada de realinhamento. Assim, a taxa esperada de realinhamento pode ser ex-
pressa como o diferencial da taxa de juros menos a taxa esperada de depreciagao
da moeda dentro da banda.

Em resumo, com as pressuposi¢des de credibilidade perfeita e intervengdes
marginais, o diferencial entre as taxas de juros interna e externa seria menor,
quanto mais proxima a taxa de cdmbio do limite superior; e, inversamente, seria
maior, quanto mais proxima estivesse a taxa de cambio do limite inferior. Entre-
tanto, no caso de credibilidade imperfeita e intervengdes intramarginais com ris-
co de realinhamentos, quanto mais proxima estiver a taxa de cambio do limite su-
perior, maior € o diferencial da taxa de juros.
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3 - Modelo analitico: 0 método drift-adjustment

O método drift-adjustment, desenvolvido por Bertola e Svensson (1993), pro-
porciona uma estimativa direta da taxa esperada de realinhamentos, por meio da
construgdo da estimativa da taxa esperada de depreciacdo da moeda dentro da
banda, que ¢ subtraida do diferencial das taxas de juros interna e internacional. O
risco de realinhamentos e/ou desvalorizagdes fornece informacoes sobre a credi-
bilidade do sistema de bandas — como ela é percebida pelo mercado e como va-
ria num intervalo de tempo.

Denotando s, como o logaritmo da taxa de cambio a vista e expressando-o
como a soma de dois componentes, tem-se:

Sy =Xty (3

onde x, € o logaritmo da taxa de cambio dentro da banda, isto ¢, o desvio da taxa
de cambio emrelacdo a paridade central, e ¢, € o logaritmo da paridade central.

Reescrevendo (8) em funcao de ¢;, variando do tempo ¢ para ¢ + T e introduzin-
do o operador esperanga matematica £ em ambos os lados da equacgao, tem-se:

E[Aci s J=E[Dsy v 17 E [Dxy4q ] %)

isto €, a taxa esperada de realinhamentos ¢ igual a taxa esperada de depreciacdo
da moeda menos a taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da banda. Pela
equacdo (7), tem-se que a taxa esperada de depreciagdo da moeda ¢ igual ao dife-
rencial da taxa de juros, implicando que a taxa esperada de realinhamentos ¢
igual ao diferencial da taxa de juros menos a taxa esperada de depreciagao da
moeda dentro da banda, como descrito pela equagao:

Ei[Aciy1]1=0¢ —E[Dx; 41 ] (10)

A taxa esperada de depreciacao da moeda dentro da banda, dada por £, [Ax, ],
¢ estimada por regressao linear. No entanto, Svensson (1993) apresenta a dificul-
dade de se estimar a taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da banda,
dado que a taxa de cdmbio dentro da banda geralmente salta no realinhamento
(salto da paridade central) que ocorre quando a banda ¢ alterada.

Por exemplo, uma taxa de cambio desvalorizada salta de uma posicao proxi-
ma do limite superior da banda cambial antiga (isto ¢, acima da paridade central)
para uma posi¢ao proxima ao limite inferior da nova banda cambial (isto €, abaixo
da nova paridade central). Assim, duas situa¢des podem ocorrer: a) o salto da
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taxa de cambio pode ser menor do que o salto da paridade central; e ) ndo ocorre
nenhum salto da taxa de cambio, quando o realinhamento ¢ pequeno e a nova
banda sobrepde-se a anterior. Em geral, a taxa de cambio dentro da banda salta
quando ha um realinhamento.

Em decorréncia disso, Svensson (1993) reescreve a taxa esperada de depre-
ciagdo da moeda dentro da banda como a soma de dois componentes:

E[Dx y 1 1=(1= pop E [Dx oo (0] + o B[ Dy 4 |7]=
SEDx y o 07— po AE [Xpaq [P ] =Ef[x 40 [ 7]} (11)

onde p, ¢ definido como a probabilidade de um realinhamento entre o tempo ¢ ¢
¢t + 1, inclusive; nr significa ndo-realinhamento; e r, realinhamento.

Substituindo (11) em (10), tem-se:
EDcis o =0y TE[Ax s [nr]=po AE [X 4 0] —E (x40 [7]}] (12)
Arranjando:
g1 =0y —E,[Ax 4 |nr] (12a)

onde:
g = taxa esperada de desvalorizagao;
8u =E[Ac, ] + pu {Et [X+ < ‘ rl—E [X | nrl;

&; = diferencial das taxas de juros interna e externa; e

E[Ax, .| nr] =taxaesperada de depreciacdo da moeda dentro da banda condi-
cional para que a taxa de cambio nao salte no realinhamento.

Assim, a taxa esperada de desvalorizagdo (e ndo taxa esperada de realinha-
mentos) € igual a diferenca entre o diferencial das taxas de juros interna e interna-
cional e a taxa esperada de depreciacdo da moeda dentro da banda (condicional a
ndo ocorrer nenhum realinhamento).

Entdo, tem-se que a desvalorizagao € o salto real da taxa de cdmbio quando ha
um realinhamento, ou seja, a desvalorizagao ¢ a soma do salto da paridade central
e do salto da taxa de cambio dentro da banda, quando ha um realinhamento. De
outra forma, a desvalorizag@o ¢ a soma do salto da paridade central (o proprio
realinhamento) com o salto no desvio da taxa de cambio dessa paridade central.
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Em sintonia com Svensson (1993), usa-se aqui a defini¢do da taxa esperada de
desvalorizagdao como em (12a).

A taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da banda, dada por
E[Ax, .| nr],onde Ax, . =Xx,.;—X,, em termos simples, ¢ funcao de trés variaveis
principais: a taxa de cambio, isto €, o desvio da taxa de cambio em relagdo a pari-
dade central, e as taxas de juros interna e externa.

Baseando-se em Svensson (1993), o modelo estatistico que explica as varia-
coes da taxa esperada de depreciacdo da moeda dentro da banda, estimado por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), tem a seguinte forma:

(X471 —x,)/1d, =ZBO_/‘ dj +Byx, "'[3’21}T "'B3it*T g (13)
J

onde:

(x,+ ¢ — x,)/Tdt = taxa esperada de depreciacdo da moeda dentro da banda;
d;= dummy para o “regime;”, isto &, para cada periodo entre realinhamentos;

x; =desvio percentual do logaritmo da taxa de cAmbio nominal & vista em rela-
¢do ao logaritmo da paridade central;

if = taxa nominal de juros interna;

T . .

i, = taxa nominal de juros externa; e

u,+ 1= erro aleatorio, pressuposto ~ iid N (0, 0?).

De acordo com o modelo tedrico de credibilidade perfeita, quando as bandas
sdo criveis, as seguintes caracteristicas sdo observadas: a) as intervengdes ocor-
rem somente nas margens da banda; b) a taxa de cambio permanece mais tempo
préxima das margens, uma vez que, no centro da banda, esta segue o movimento
do fundamento, sendo por isso mais instavel no meio da banda do que nos extre-
mos; e ¢) ataxa de cambio e o diferencial da taxa de juros estdo negativamente re-
lacionados.

Por outro lado, com credibilidade imperfeita, as caracteristicas sdo modifica-
das, a saber: ) as intervengdes sdo intramarginais; ) o cambio permanece, na
maior parte do tempo, proximo do centro da banda, porque ele ¢ mais instdvel nas
margens; e ¢) a taxa de cdmbio e o diferencial da taxa de juros estdo positivamen-
te correlacionados.

Assim, as hipdteses formuladas para a regressao (13) que contemplam um
cenario de credibilidade perfeita sdo:
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e (3, <0. Quando a taxa de cAmbio ¢ alta e esta na parte superior da banda, a moe-
da esta desvalorizada e ndo pode se depreciar mais. A taxa de cAmbio perma-
nece na parte superior ou caminha para o interior da banda e, assim, a taxa es-
perada de depreciacao da moeda é negativa. Analogamente, quando a taxa de
cambio esta no limite inferior da banda, a taxa esperada de depreciacao da
moeda € positiva. Essarelacdo negativa entre a taxa de cdmbio e a taxa espera-
da de deprecia¢dao da moeda dentro da banda é conhecida na literatura como
reversdo a média.

e (3, <0. Quando ha uma diminui¢do da taxa de juros interna, a moeda se depre-
cia dentro da banda. A autoridade monetaria permite que a taxa de cambio ca-
minhe até o limite superior, onde a taxa esperada de depreciacdo da moeda
dentro da banda torna-se negativa. Assim, uma diminui¢do da taxa de juros in-
terna implica um aumento da taxa esperada de depreciacdo da moeda dentro
dabanda. De forma andloga, um aumento da taxa de juros interna implica uma
valoriza¢ao cambial. No entanto, a taxa de cambio pode se valorizar até o limi-
te inferior, onde a taxa esperada de depreciacao da moeda dentro da banda tor-
na-se positiva.

e (35 >0. Quando ha um aumento da taxa de juros externa, a moeda se deprecia
dentro da banda. A saida de capital implica uma oferta de divisas menor que a
demanda. A autoridade monetaria permite que a taxa de cambio aumente até o
limite superior (onde a taxa esperada de depreciagcdo da moeda dentro da ban-
da ¢ negativa). Assim, um acréscimo da taxa de juros externa aumenta a taxa
esperada de depreciacdo da moeda dentro da banda.

De posse da estimativa da taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da
banda (equagdo 13), chega-se a parte final do drift-adjustment, que € a subtragao
da taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da banda do diferencial das ta-
xas de juros interna e externa.

4 - Principais trabalhos empiricos sobre credibilidade cambial

A literatura teodrica e empirica de credibilidade cambial evoluiu consideravel-
mente nos ultimos anos. Nesse sentido, varios testes foram realizados para as
bandas de cambio em diversos paises. Usando cotagdes semanais de fechamento
do cambio e taxas de juros embutidas em titulos do Euromercado de um e trés
meses de maturagdo, Bertola e Svensson (1993) e Svensson (1993) concluem
que a taxa de cambio dentro da banda apresentou reversdo a média e que a taxa
esperada de depreciagdo da moeda dentro da banda mostrou, muitas vezes, a
mesma magnitude do diferencial da taxa de juros, que se revelou uma variavel
essencial para medir expectativas de desvalorizagdes. Além disso, a taxa de cadm-
bio corrente dentro da banda foi a variavel de maior poder explicativo da taxa es-
perada de depreciacdo da moeda dentro da banda.
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Svensson (1993), utilizando o método drift-adjustment, analisa as bandas da
Bélgica, Dinamarca, Franga, Italia, Irlanda e Holanda, no periodo de 13/3/79 a
9/4/92. O autor apresenta como principal resultado o fato de que houve uma di-
minui¢do nas expectativas de desvalorizagdes cambiais. As taxas esperadas de
desvalorizagdes flutuaram menos no final do periodo. Usualmente, elas foram
altas antes dos realinhamentos, diminuindo depois.

Lindberg, Soderlind e Svensson (1991) desenvolvem um estudo sobre as ex-
pectativas de desvalorizagdo da moeda sueca durante o periodo 1985/92. Essas
expectativas foram estimadas por meio dos métodos simplest test e
drift-adjustment. O método drift-adjustment apresentou resultados mais consis-
tentes com a teoria de credibilidade cambial e maior poder de explicac@o para o
comportamento das expectativas de desvalorizagao cambial, especialmente para
curtos horizontes de tempo. As taxas esperadas de desvalorizacdo estimadas para
diferentes horizontes de tempo também foram usadas para estimar o momento
esperado das desvalorizagdes, sem contudo contribuir para a explicagao do pro-
cesso de formagao dessas expectativas.

Rose e Svensson (1994) utilizaram as alteragdes nas expectativas dos agentes
como medida da credibilidade da politica cambial na analise do mecanismo de
taxa de cdmbio adotado para o ERM. Usando dados financeiros didrios, esses au-
tores afirmam ser dificil encontrar relagdes econdomicas significativas entre alte-
ragdes nas expectativas e variaveis macroecondmicas, embora existam sinais de
que uma inflagdo menor pode aumentar a credibilidade da politica econdmica.
Estatisticamente, muitos movimentos no sentido de realinhar as expectativas fo-
ram comuns aos participantes do ERM. Eles concluem que existiram poucos in-
dicadores de baixa credibilidade do sistema ERM no periodo anterior a agosto de
1992. A natureza comum da credibilidade do ERM como um fato estilizado nas
pesquisas empiricas explicaria, entdo, a ndo-antecipacao da crise cambial de se-
tembro de 1992 por governos e agentes privados.

Helpman, Leiderman e Bufman (1994), analisando as bandas israclense, chi-
lena e mexicana, concluem que o diferencial da taxa de juros nao refletiu as ex-
pectativas de desvalorizagdes. Além disso, a reversao a média nao foi verificada
no periodo de analise. Por outro lado, sob bandas com minidesvalorizacdes da
paridade central, houve uma reducao da volatilidade do diferencial da taxa de ju-
ros e uma significativa redug@o dos niveis e da variabilidade de realinhamentos
esperados.

Helpman, Leiderman e Bufman (1994) e Leiderman e Bufman (1995), ao ana-
lisar as bandas do Chile, Israel e México, concluem que bandas cambiais adota-
das por paises que previamente tiveram alta inflagdo foram significativamente
diferentes das observadas na Europa, que objetivavam a integrag@o cambial e
monetaria entre os paises.
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Helpman, Leiderman e Bufman (1994) relatam que bandas de cambio com
minidesvalorizagdes, por si, ndo eliminam as expectativas de desvalorizagdes,
simplesmente pelo fato de ocorrerem choques inesperados ou outros fatores que
levam os governos a abandonar o compromisso com a banda. Chile, Israel e México
foram caracterizados por uma forte especulagao financeira, bem como por reali-
nhamentos dentro da banda. No entanto, quando esses realinhamentos foram
transparentes e ndo provocaram grandes ganhos de capital, a credibilidade do re-
gime nao foi prejudicada.

Deacordo com Araujo e Feijo Filho (1994), a indexagao da banda parece solu-
cionar o problema de credibilidade e das taxas elevadas de inflagdo. A diferenca
principal entre esse regime e as minidesvalorizagdes fixas (como no caso do Mé-
Xico) € que a banda indexada (Chile) permitiu maior flexibilidade do cambio
real, reduzindo a exposi¢ao do pais a choques adversos.

A banda brasileira ndo apresentou similaridade alguma, exceto a paridade
central nominal com a banda européia, a comegar pelos objetivos que levaram a
adogao desse sistema no Brasil: introduzir suficiente flexibilidade ao cdmbio, ao
mesmo tempo em que a taxa de cambio nominal ¢ usada como ancora para a esta-
bilizagado interna. No que se refere ao México, Chile e Israel, os objetivos da im-
plementagao do sistema de bandas de cambio foram os mesmos que a da banda
brasileira.

Um teste simples de credibilidade de bandas de cambio (simplest test) foi pro-
posto por Svensson (1991c¢), baseando-se na pressuposi¢ao de que o diferencial
de juros deve refletir as expectativas dos agentes economicos sobre a desvalori-
zacao cambial. Se os agentes acreditam na banda de cdmbio, entdo a taxa de cam-
bio deve ficar restrita aos limites dela.

Falcao Silva e Torrance (1998) aplicaram o simplest test a politica de bandas
cambiais brasileira, construindo duas bandas de taxas de juros reais, a partir da
taxa de cambio brasileira e das taxas internacionais Prime Rate e Libor. De acor-
do com esses autores, as taxas de juros reais internas nao se encontravam dentro
dos limites da banda de juros. O desvio da taxa de juros real interna com relagao
ao limite superior da banda de juros foi particularmente significativo no periodo
logo apds a crise do México. O teste mostra ainda que a banda de cambio brasilei-
ra tornou-se mais crivel durante 1996, especialmente no primeiro semestre.

Miinch (1998), utilizando o teste de Svensson modificado, conclui que a ban-
da de cambio brasileira apresentou credibilidade instavel, alternando bons e
maus momentos. De acordo com o teste para as duas primeiras bandas, acei-
tou-se a hipotese de ndo-credibilidade das bandas de cdmbio. Nos finais de janei-
ro de 1996, fevereiro de 1997 e janeiro de 1998 (datas de trés realinhamentos), os
resultados encontrados também sugerem a rejei¢ao de credibilidade da banda.
Além disso, a politica cambial brasileira de interveng¢des intramarginais na ban-
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da de cambio, implementada a partir de junho de 1998, se mostrou desacreditada
no curto prazo.

Rocha e Moreira (1998) propdem uma medida de credibilidade para a politica
cambial brasileira baseada no prémio (valor) das op¢des cambiais negociadas na
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). O valor dessas op¢des depende de ex-
pectativas que sdo continuamente reavaliadas pelo mercado, quanto a tendéncia
do nivel e da volatilidade da taxa de cambio. Esses autores argumentam que a
discrepancia entre o prémio da op¢ao cambial, praticado pelo mercado, e o calcu-
lado a partir das taxas de juros e cambio observados expressa um risco adicional,
que pode ser mensurado pela probabilidade de ocorréncia de uma descontinuida-
de no nivel da taxa de cdmbio. Essa probabilidade pode ser interpretada como
uma medida da expectativa de desvalorizagdo da moeda, ou seja, da
ndo-credibilidade da politica cambial em vigor. O trabalho conclui que o prémio
das opg¢des cambiais refletiu adequadamente os momentos de maior risco de um
ataque especulativo contra o real.

5 - Analise da credibilidade da politica de bandas de cambio
brasileira

Em margo de 1995, o Brasil adotou o regime de bandas de cadmbio, fixando uma
paridade central real/d6lar nominal e uma zona de flutuagao de aproximadamen-
te 3% em torno dessa paridade. O governo brasileiro estava, nessa época, sinali-
zando ao mercado que buscava o equilibrio das contas externas, sem, contudo,
diminuir o empenho antiinflacionario. Em junho daquele ano, a zona foi amplia-
da para 4% e, novamente, alterada em janeiro de 1996, fevereiro de 1997 ¢ janei-
ro de 1998. Ao todo, foram quatro realinhamentos, desde a implementagao até a
suspensao do regime de bandas cambiais em janeiro de 1999. A Tabela 1 contém
as datas dos realinhamentos, as paridades centrais, a taxa de cAmbio média no re-
gime e os limites inferior e superior da politica de bandas de cdmbio do Plano
Real. O Gréfico 2 mostra o comportamento da taxa de cambio nominal, no perio-
do 10/3/95 a 12/1/99, época em que vigorou a politica de bandas cambiais no
Brasil.

Cabe ressaltar algumas caracteristicas da politica cambial desse periodo: a) o
comportamento da taxa de cdmbio caracterizou-se por uma continua deprecia-
¢do dentro da banda, principalmente a partir de 2/6/95, associada a cinco mudan-
cas na paridade central e nos limites superior ¢ inferior das bandas; b) o percurso
dataxa de cambio ndo foi interrompido quando uma nova banda foi estabelecida;
¢) o salto da taxa de cambio foi menor em magnitude do que o salto da paridade
central em todos os realinhamentos; d) a paridade central foi mudada quatro ve-
zes em quatro anos de vigéncia da politica, o que, a priori, ja reflete uma falta de
comprometimento com o regime cambial de bandas; ¢) em todos os ajustamen-
tos da paridade central, a taxa de cambio estava no limite superior; € f) no inicio
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de cada realinhamento, a taxa de caAmbio apresentou uma valorizagdo acentuada
em relagdo ao regime anterior.

Esse trabalho contempla o periodo 10/3/95 a 12/1/99, que ¢ de total vigéncia
do regime de bandas de cdmbio, cobrindo quatro realinhamentos da banda de

TABELA 1

Datas dos realinhamentos, paridade central e limites inferior e
superior da politica de bandas de cambio do Plano Real

Datas Limite Limite  Paridade 9entra1 Ta}xgi de cambio

inferior  superior (real/dolar) média no regime
10/3/95 0,88 0,93 0,905 0,902
22/6/95 0,91 0,99 0,950 0,953
30/1/96 0,97 1,06 1,015 1,012
18/2/97 1,05 1,14 1,095 1,085
20/1/98 1,12 1,22 1,170 1,164
15/1/99 Suspensao do regime de bandas cambiais

FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: Taxas de cambio em termos nominais.

GRAFICO 2
Comportamento da taxa de cambio nominal
brasileira (real/ddlar) no sistema de bandas cambiais —
periodo 10/3/95 a 12/1/99
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cambio brasileira.* Os dados utilizados sdo as taxas de cambio spot diarias
(real/dolar), segmento livre (comercial) para venda, taxas de juros internas, ten-
do como proxy as taxas de juros mensais dos depodsitos interbancarios (taxas
over) com freqii€ncia diaria, taxas de juros externas mensais dos titulos do Te-
souro americano (Federal Funds) com freqiiéncia didria. Para o calculo da taxa
esperada de desvalorizacao, utilizam-se as cotagdes do mercado futuro de dolar
negociado na BM&F. Antes de cada realinhamento (22/6/95, 30/1/96, 18/2/97,
20/1/98), foram eliminadas 22 observagdes, visto que, neste trabalho, estima-se
a taxa esperada de deprecia¢do da moeda, condicionada a que a taxa de cambio
ndo salte no realinhamento. Todos os dados utilizados nos célculos estdo em ter-
mos de logaritmo, exceto as taxas nominais de juros interna e externa.

O Grafico 3 mostra o comportamento do diferencial da taxa nominal de juros
no periodo 10/3/95a 12/1/99. De acordo com as pressuposicdes de credibilidade
perfeita e intervengdes marginais, o diferencial entre as taxas de juros interna e
externa deveria ser menor, quanto mais proxima estivesse a taxa de cambio do li-
mite superior, ou seja, esperar-se-ia uma relagdo negativa entre a taxa de cdmbio
e o diferencial da taxa de juros. Contudo, levando-se em consideracao que o mo-
delo de credibilidade perfeita ndo pressupde realinhamentos, os quais ocorreram

GRAFICO 3
Diferencial da taxa nominal de juros —
periodo 10/3/95 a 12/1/99
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4 Operiodo de andlise se encerraem 12/1/99, tendo em vista a volatilidade do mercado de cambio verifi-
cada a partir de 13/1/99, quando da flexibilizagao maior da politica de bandas cambiais.
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quatro vezes no caso do Brasil, ndo é possivel caracterizar credibilidade perfeita
para a politica de bandas cambiais brasileira como um todo.

Diante disso, deve-se entdo estimar o método drift-adjustment, formalizado
pelaequacdo 13, que investiga se nos regimes (periodos entre os realinhamentos)
dabanda de cambio brasileira ha credibilidade perfeita. Os resultados da taxa es-
perada de depreciacdo da moeda dentro da banda, em um contexto de credibili-
dade perfeita, sdo apresentados na Tabela 2.

Os interceptos sdo restritos aos regimes. Assim, t€ém-se quatro realinhamentos
(22/6/95,30/1/96, 18/2/97 € 20/1/98) e cinco regimes. O regime 1 (10/3/95-21/6/95)
possui intercepto igual a 0,0059; o regime 2 (22/6/95-29/1/96), intercepto igual a
—0,0001; o regime 3 (30/1/96-17/2/97), intercepto igual a 0,0063; o regime 4
(18/2/97-19/1/98), intercepto igual a 0,0066; e o regime 5 (20/1/98-12/1/99), in-
tercepto igual a—0,0010. Os interceptos dos regimes 1, 3 e 4 sdo significativos a
1% e apresentam o sinal esperado.

O sinal do coeficiente da taxa de cAmbio ndo € coerente com a teoria de bandas
de cambio para credibilidade perfeita, apesar de ser significativo a 1%. Assim, a
reversdo a média (mean reversion) ndo ocorre no periodo analisado.’ Quer dizer,
quando a taxa de cambio esta no limite superior, a taxa esperada de depreciacao
da moeda dentro da banda deveria ser negativa, o oposto ocorrendo quando a
taxa de cambio estivesse no limite inferior. Na auséncia de reversdo a média,

TABELA 2

Modelo MQO para a taxa esperada de deprecia¢do da moeda dentro
da banda (real/ddlar), para cinco regimes

Regime 1 10/3/95 0,0059** (2,40)

Regime 2 22/6/95 —0,0001 (-0,07)

Regime 3 30/1/96 0,0063** (3,11)

Regime 4 18/2/97 0,0066** (3,23)

Regime 5 20/1/98 —-0,0010 (-0,52) R?=0,66

Coeficientes F*=213,74
X 8,28 E-5** (12,000 DW=2,06
it 0,000404*  (2,29) N=860
it 0,010** (2,39) ( )testet

OBS.: Niveis de significancia: ** 1%; * 5%; X(%) = taxa de cambio dentro da banda (desvio da taxa de cambio
em relagdo a paridade central); i' (%) = taxa nominal de juros interna; e i ' (%) = taxa nominal de juros externa.

5 Apesarde ataxa de cambio ter seguido, entre 1995 e 1998, uma tendéncia deterministica, optou-se, ain-
daassim, por testar a ocorréncia de reversao a média, seguindo fielmente o procedimento de Bertola e Svensson
(1993).
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observa-se o realinhamento dos limites da banda de cambio todas as vezes que a
taxa de cambio se aproxima do limite superior.

A variavel taxa de juros interna também nao apresenta o sinal esperado, em-
bora seja significativa a 5%. Isso quer dizer que a taxa esperada de depreciacao
da moeda dentro da banda ndo depende inversamente da taxa de juros interna.
Com relagdo a taxa de juros externa, o coeficiente esta de acordo com a teoria de
bandas de cambio, sendo essa varidvel significativa a 1%. Assim, a taxa esperada
de depreciacdo da moeda dentro da banda depende diretamente da taxa de juros
externa.

O valor do R? sugere que as variaveis previstas no modelo de credibilidade
perfeita explicam 66% das variacdes na taxa esperada de depreciacdo da moeda.
A estatistica I, significativa a 1%, rejeita a hipdtese de que todos os coeficientes
sdo iguais a zero. O problema de autocorrelagdo serial no modelo ¢ identificado
por meio do teste Lagrange Multiplier (LM Test), sendo devidamente corrigido

por intermédio da inclusdo do residuo defasado (l4,_,) como variavel explicativa.

Realizam-se, adicionalmente, testes sobre a estabilidade dos parametros esti-
mados, dada a possibilidade de mudangas estruturais ao longo do periodo. O mé-
todo de regressdo recursiva, ou minimos quadrados recursivos, aqui utilizado,
representa um teste de mudanca estrutural baseado essencialmente na habilidade
do modelo em prever valores além do intervalo usado para estima-lo. A equagao
¢ estimada repetidamente, usando subconjuntos de dados amostrais. A hipotese
nula testada postula que os coeficientes sdo os mesmos ao longo de todo o perio-
do. Dessa forma, foram realizados dois testes sugeridos por Greene (1997): o tes-
te CUSUM, baseado na soma acumulada dos residuos; e o teste CUSUM dos
quadrados (CUSUMSAQ), baseado no quadrado dos residuos recursivos.

Os Graficos 4 e 5 apresentam os resultados dos testes CUSUM e CUSUMSQ
para o modelo em analise. As estatisticas CUSUM e CUSUMSAQ localizam-se

fora da area determinada pelos dois valores criticos indicados pelas linhas ponti-
lhadas.

Assim, ambos os testes sugerem que o modelo ndo ¢ estavel ao longo do tem-
po. Essa instabilidade dos parametros é compativel com a ocorréncia de varios
realinhamentos e crises cambiais no periodo analisado e sugere, a priori, ausén-
cia de credibilidade perfeita na politica cambial brasileira.

Testou-se, ainda, a estacionariedade das séries envolvidas no modelo, verifi-
cando-se as respectivas ordens de integragdo. Foram realizados os testes Dickey-
Fuller, Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron, cujos resultados estio dis-
postos na Tabela 3.

Pelos testes realizados, conclui-se que as variaveis taxa esperada de deprecia-
¢do da moeda dentro da banda e taxa nominal externa de juros sdo estaciondrias,
enquanto as variaveis taxa nominal interna de juros e taxa de cambio (desvio da
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GRAFICO 4
Teste CUSUM de estabilidade do modelo
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GRAFICO 5
Teste CUSUM dos quadrados (CUSUMSQ)
de estabilidade do modelo
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TABELA 3

Testes de raizes unitarias

Variaveis DF* DFA® PP* Ordem de integragdo
(X, .~ x)/td, -6,37 -9,53 11,22 10)
X, -0,78 -1,43 -1,51 I(1)
7 -1,79 2,44 244 1)
T -0,69 -10,23 -15,58 10)

OBS.: Testes realizados para as variaveis nos niveis.
@ Teste Dickey-Fuller: sem intercepto e sem tendéncia.

Teste Dickey-Fuller Aumentado: com intercepto e com tendéncia.
¢ Teste Phillips-Perron.

paridade central) sdo integradas de ordem 1, ou seja, essas variaveis nao sao esta-
cionarias no nivel, mas sim na primeira diferenca.

Diante dessas observagoes, a estimacao da equacao (13) ficaria comprometi-
da, porque a teoria de co-integragdo convencional requer que as variaveis apre-
sentem a mesma ordem de integracdo. Contudo, Charemza e Deadman (1992)
afirmam que, se pelo menos duas varidveis explicativas forem integradas de
mesma ordem e superiores a varidvel dependente, pode-se aceitar os resultados
dessa regressao.

O problema reside, entdo, no fato de que, se os residuos da regressao nao fo-
rem estacionarios ou ruido branco, ndo se pode, nessas circunstancias, aceitar os
resultados. Aplicando-se os testes Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron
aos residuos da regressao, verificou-se, no entanto, a estacionariedade dos mes-
mos.

Em modelos econométricos convencionais, normalmente admite-se que a va-
riancia do residuo é constante. Contudo, na analise de dados macroeconomicos,
Engle (1982 e 1983), citado por Greene (1997), encontrou evidéncias de que,
para alguns fenomenos economicos, as variancias do erro sao menos estaveis do
que usualmente admitido. Séries temporais financeiras, tais como taxas de cam-
bio e de inflagdo e pregos de acdes, podem exibir alguma volatilidade, que varia
ao longo do tempo. No caso da inflagao ou da taxa de cambio, isso pode ocorrer
devido a altera¢des na condugdo da politica macroecondmica. Em tais circuns-
tancias, a pressuposicao de uma variancia constante nao ¢ apropriada, sugerindo
que a variancia dessas séries seja heterocedastica.

Engle (1982), citado por Baltagi (1998), modelou essa heterocedasticida-
derelacionando a variancia condicional do residuo no tempo ¢ com os quadra-
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dos dos residuos nos periodos passados. Esse autor sugeriu o modelo ARCH
(Autoregressive Conditionally Heteroscedastic Model) como uma alternativa
ao0s processos usuais de séries temporais.

Bollerslev (1986), citado por Enders (1995), ampliou o trabalho original de
Engle, desenvolvendo uma técnica que permite que a variancia condicional seja
modelada como um processo ARMA. O modelo ARCH (p, ¢) generalizado —
Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic Model, chamado
modelo GARCH (p, ¢) — permite a presenga de componentes auto-regressivos e
meédia movel na variancia heterocedastica. Um modelo GARCH (1, 1) especifica
que a variancia depende dos valores passados da variavel dependente e do qua-
drado dos erros passados da regressao original, conforme a equagao (14):

o; =wtae’_ +Po’_, (14)

Dessa forma, cabe testar se o processo da taxa esperada de depreciagdo da moe-
da dentro da banda {(x,..—x,)/1d,)} nao € homocedastico e se poderia ser estima-
do por GARCH. A partir dos resultados da Tabela 4, procura-se mostrar como a

TABELA 4

Modelo GARCH (1, 1) para a taxa esperada de deprecia¢do da moeda
dentro da banda (real/dolar), para cinco regimes e a equagdo da variancia

Regime 1 10/3/95 0,0119** (5,58)
Regime 2 22/6/95 0,0054** (8,03)
Regime 3 30/1/96 0,0057** (8,35)
Regime 4 18/2/97 0,0066** (3,80)
Regime 5 20/1/98 0,0053** (3,54) HR?=0,28
Coeficientes F* = 36,04
X 1,50E-5** (8,47) DW=0,55
ft 0,0008** (5,48)  N=860
it -0,0072* (2,27) ( )testet

Equagao da variancia

07 = 8,69E-7" + 02152 _, +0,6033"02_

(8,54) (5,63) (10,17)

1

OBS.: Niveis de significancia: ** 1%, * 5%; X(%) =taxa de cambio dentro da banda (desvio da taxa de cambio
emrelacdo a paridade central); ' (%) =taxanominaldejurosinternaei ' (%) =taxa nominal de juros externa.
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presenca de GARCH (1, 1)®sobre o processo de inovagao da {(x,.:—x,)/1d,} alte-
ra os resultados apresentados na Tabela 2.

Os sinais dos coeficientes das taxas de cambio e de juros interna e externa nao
sdo coerentes com a teoria de bandas de cambio para credibilidade perfeita, ape-
sar de significativos a 1% e 5%. Tal observacao pode justificar o valor do R? rela-
tivamente baixo, sugerindo que as variaveis previstas no modelo de credibilida-
de perfeita explicam somente 28% das variagdes na taxa esperada de deprecia-
¢do da moeda. A estatistica F rejeita a hipotese de que todos os coeficientes sao
iguais a zero, com 1% de significancia.

Com relagdo a equacao da variancia, observa-se que a variancia condicional
pode ser modelada como um processo ARMA. O modelo GARCH (1, 1) paraa
taxa esperada de depreciacao da moeda dentro da banda {(x,.—x,)/1d,)} ndo ¢
homocedastico e especifica que a variancia depende dos valores passados da va-
riavel dependente (O tz_ ,) ¢ do quadrado dos erros passados da regressao original

€ f_l), sendo ambos os componentes significativos a 1%.

Apesar de modelar a variancia condicional, o modelo GARCH (1, 1) ndo con-
tribui para a melhoria dos resultados do método drift-adjustment para o teste da
hipotese de credibilidade perfeita da banda de cambio brasileira. Isso quer dizer
que a estimagdo do método drift-adjustment com o modelo GARCH (1, 1) ndo
confirma a hipétese de credibilidade perfeita para a banda de cambio brasileira
no periodo 10/3/95 a 12/1/99, apresentando resultados inversos as hipoteses des-
se modelo, da mesma forma que a estimacao por MQO.” Nesse sentido, ¢ possi-
vel afirmar que a politica de bandas de cambio brasileira ndo teve credibilidade
perfeita.

O Grafico 6 apresenta o diferencial da taxa de juros e a predigdo da taxa espe-
rada de depreciagdo da moeda dentro da banda. Todas as variaveis sdo expressas
em percentagem. A diferenca entre essas variaveis ilustra o drift-adjustment, ou
seja, as expectativas de desvaloriza¢des cambiais.

Como se verifica, o diferencial da taxa de juros e a taxa esperada de deprecia-
¢a0 da moeda dentro da banda ndo refletem expectativas de desvalorizacdes
cambiais em nenhum dos cinco regimes, visto que o comportamento dessas va-
ridveis € distinto. O diferencial da taxa de juros € mais instavel que a taxa espera-

6 A escolha do modelo GARCH (1, 1) deveu-se ao fato de este ser um caso suficientemente genérico e
simples para que as alteragdes na taxa esperada de depreciagdo possam ser devidamente identificadas.

7  Segundo Rocha e Moreira (1998), os modelos de volatilidade condicional (GARCH) e volatilidade es-
tocastica supdem que as taxas de retorno da taxa de cdmbio ndo estdo limitadas e, portanto, a existéncia de ban-
das sobre a taxa de cambio pode tornar impropria a utilizagdo desses modelos, especialmente quando a banda é
muito estreita, como € o caso brasileiro.
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GRAFICO 6
Taxa esperada de depreciacédo da moeda dentro da banda e
diferencial da taxa de juros — periodo 10/3/95 a 12/1/99
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da de depreciag¢do da moeda dentro da banda, sendo sua magnitude, em nenhum
ponto da amostra, similar a essa taxa.

Os resultados apresentados permitem, contudo, que se faca alguma inferéncia
a respeito da credibilidade imperfeita da politica de bandas brasileira. Desde a
implementacdo desse regime até sua suspensido, o Banco Central do Brasil reali-
zou quatro realinhamentos, respectivamente nas datas 22/6/95, 30/1/96, 18/2/97
¢ 20/1/98, estabelecendo cinco diferentes paridades centrais para a banda cambial.
Esse fato, por si so, ja sugere a inexisténcia de credibilidade perfeita, cujo refe-
rencial teorico ndo prevé realinhamentos, sendo, contudo, compativel com a pro-
posicao de credibilidade imperfeita. Quando ha credibilidade imperfeita, os
agentes economicos associam uma probabilidade menor a defesa da banda pela
autoridade monetaria, acreditando ser mais provavel um realinhamento sempre
que a taxa de cambio se aproxima do limite superior da banda. Para a experiéncia
brasileira, esse fato ¢ perceptivel em todos os realinhamentos promovidos. A
ndo-verificacdo de reversao a média, por meio das estimagdes realizadas, corro-
bora essa propensao maior de realinhamentos do que de defesa da banda por par-
te do Banco Central.

Num cenério de credibilidade imperfeita, as intervengdes da autoridade mo-
netaria no mercado de cambio sdo intramarginais. Essa caracteristica pode ser
observada para a politica de bandas de cambio brasileira, quando da adoc¢do de
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intrabandas ou “minibandas”, em junho de 1995. Por intermédio desse sistema,
foram realizados leildes, de compra e venda simultaneas, de divisas entre o Banco
Central e as institui¢des autorizadas a operar no mercado de caAmbio. Por esse
mecanismo, conhecido como leildo de spread, as instituigdes participantes teriam
de definir taxas de compra e venda, observado um spread previamente estabele-
cido pelo Banco Central, que com isso atuava fortemente no mercado, fazendo
com que as taxas oscilassem muito pouco em torno do valor central da pequena
faixa.

Acrescente-se a isso o fato de a taxa de cambio ter permanecido, a maior parte
do tempo, proxima do centro da banda, caracteristica de uma politica com credi-
bilidade imperfeita. Na Tabela 1, observa-se que a taxa de cambio média dos cin-
co regimes ¢ aproximadamente igual a paridade central definida pelo Banco
Central. Além disso, como o cdmbio ¢ mais instavel nas margens, ocorrem reali-
nhamentos quando a taxa de cambio se aproxima do limite superior da banda.

Cabe mencionar que a proposi¢ao de credibilidade imperfeita referente auma
relacdo positiva entre o diferencial de taxa de juros e a taxa de cdmbio nao é
observada claramente no periodo de analise como um todo. Dadas as mudangas
na paridade central, deveriam ser observados, nas datas dos realinhamentos, pi-
cos positivos do diferencial de juros, sinalizando a expectativa de desvalorizagao
e, conseqiientemente, a mudanga da banda. No Grafico 6, essa caracteristica ¢
observada nos meses anteriores ao ultimo realinhamento (20/1/98) e a época da
suspensdo definitiva do regime de bandas cambiais (12/1/99), nao se verifican-
do, contudo, relagdo semelhante para os regimes anteriores.

O comportamento do diferencial de juros pode estar relacionado, contudo,
com a estratégia do Banco Central diante das duas crises externas, ou seja, crise
asiatica no segundo semestre de 1997 e crise russa no segundo semestre de 1998.
A elevacgdo dos juros basicos da economia tinha como objetivo principal evitar a
fuga maciga de capitais do pais, visando posteriormente a manutencdo da politi-
cade bandas. Destaca-se esse Gltimo objetivo como secundario, tendo em vista o
realinhamento promovido apds a crise asiatica e o fim do regime de bandas pou-
cos meses depois da crise russa. Assim, apesar de o diferencial de juros nao ter
sempre captado as expectativas de desvaloriza¢des cambiais brasileiras, as evi-
déncias sugerem a existéncia de credibilidade imperfeita para a politica de ban-
das de cambio adotada no Brasil.

Osresultados obtidos devem-se, provavelmente, ao fato de a paridade de juros
descoberta ter, implicitamente, a pressuposicao de mobilidade perfeita de capi-
tal, ndo adequada para a economia brasileira. No periodo analisado, a mobilidade
de capital foi menos que perfeita, dadas as regulamentagdes ainda existentes no
mercado financeiro brasileiro.

Além disso, destaca-se que o objetivo de estabilizacdo econdmica do Plano
Real demandou uma politica monetaria altamente contracionista, sendo pouco
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provavel que, no periodo analisado, a taxa de juro interna fosse compativel com o
compromisso da autoridade monetéria com a area de flutuacdo do cdmbio, ou
seja, com a manutencao ¢ a defesa da banda cambial brasileira.

Nesse sentido, a politica brasileira de bandas de cambio foi muito semelhante
aquelas adotadas em paises que previamente tiveram inflagdo alta. Os resultados
obtidos sdo compativeis com as analises anteriores desenvolvidas para as bandas
cambiais do Chile, Israel e México. Em particular, destaca-se que, assim como
para esses paises, o diferencial brasileiro da taxa de juros também nao refletiu as
expectativas de desvalorizagdes cambiais.

6 - Conclusoes

O Brasil adotou, oficialmente, o sistema de bandas cambiais em marc¢o de 1995,
em decorréncia do crescente déficit comercial e da elevacao das saidas de capital
apartir da crise mexicana. Ao longo de sua vigéncia, a politica de bandas de cam-
bio brasileira promoveu quatro realinhamentos. Apds as crises asiatica e russa,
esse sistema tornou-se mais vulneravel aos ataques especulativos e a fuga de ca-
pitais, levando o Banco Central a suspendé-lo em janeiro de 1999.

Este trabalho analisa, empiricamente, a credibilidade dessa politica de bandas
de cambio no Brasil, desde sua implementacédo até sua suspensdo. Investiga o
comportamento da taxa de cambio e do diferencial da taxa de juros, tendo em vis-
ta os modelos de credibilidade perfeita e credibilidade imperfeita.

A analise grafica mostra que, no periodo 10/3/95 a 15/1/99, a paridade central
da banda brasileira foi modificada quatro vezes, o que, a priori, reflete uma falta
de comprometimento com o regime cambial de bandas. Como o modelo de cre-
dibilidade perfeita ndo pressupoOe realinhamentos, nao é possivel caracterizar
credibilidade perfeita para a politica de bandas cambiais brasileira como um
todo.

Formalmente, a estimacao do método drift-adjustment ndo confirma a hipote-
se de credibilidade perfeita para abanda de cambio brasileira no periodo 10/3/95
a 15/1/99, apresentando resultados inversos as hipdteses desse modelo. A esti-
mativa da taxa esperada de depreciacao da moeda dentro da banda para a econo-
mia brasileira permite concluir que a reversao a média ndo ocorre, € que a taxa
nominal de juros interna ndo influencia a taxa esperada de depreciacdo da moeda
dentro da banda. Nesse sentido, é possivel afirmar que a politica de bandas de
cambio brasileira ndo teve credibilidade perfeita.

Esse resultado se confirmou quando a predicao da taxa esperada de deprecia-
¢do da moeda dentro da banda foi confrontada com o diferencial da taxa de juros.
De fato, o diferencial da taxa de juros e a taxa esperada de depreciacao da moeda
dentro da banda nao refletem expectativas de desvalorizagdes, porque o compor-
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tamento dessas variaveis ¢ distinto, ou seja, o diferencial da taxa de juros ¢ mais
instavel que a taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da banda.

Os resultados, contudo, permitem que se fagam algumas inferéncias a respeito
da credibilidade imperfeita da politica de bandas brasileira. Quando ha credibili-
dade imperfeita, os agentes econdmicos associam uma probabilidade menor a
defesa da banda pela autoridade monetéaria, acreditando ser mais provavel um rea-
linhamento sempre que a taxa de cdmbio se aproximar do limite superior da ban-
da. Para a experiéncia brasileira, esse fato ¢ perceptivel em todos os realinha-
mentos promovidos. A ndo-verificacao de reversao a média, por meio das esti-
magoes realizadas, corrobora essa propensao maior de realinhamentos do que de
defesa da banda por parte do Banco Central.

A proposi¢do de credibilidade imperfeita referente a uma relagao positiva en-
tre o diferencial de taxa de juros e a taxa de cdmbio € perceptivel apenas para os
meses anteriores ao ultimo realinhamento (20/1/98) e a suspensao definitiva do
regime de bandas cambiais (15/1/99).

Para a politica de bandas de cambio brasileira, observam-se intervengdes
intramarginais da autoridade monetaria no mercado de cambio, mediante a ado-
¢do das intrabandas ou “minibandas”, a partir de junho de 1995. Verifica-se,
também, que a taxa de cambio permaneceu, a maior parte do tempo, proxima do
centro da banda para o periodo de analise, caracteristica de uma politica com cre-
dibilidade imperfeita. Diante do exposto, é possivel caracterizar credibilidade
imperfeita para a politica de bandas de cAmbio adotada no Brasil.

Abstract

This paper empirically investigates the credibility of the Brazilian exchange rate target zone im-
plemented from March 10, 1995 to January 15, 1999 using the drifi-adjustment method developed
by Bertola and Svensson (1993). The model estimation does not accept the perfect credibility
hypothesis, although it shows some evidence of imperfect credibility. The Brazilian interest rate
differential does not capture the expected Brazilian currency devaluation, which is similar to the
Chilean, Israelian and Mexican exchange rate target zones results.
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