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Resumo

O objetivo deste trabalho é avaliar a opgao representada pelo regime de
banda cambial e a experiéncia brasileira com este regime. Mais especificamente,
nds buscamos: (i) revisar as principais contribuicdes tedricas sobre modelos de
bandas cambiais com realinhamentos e estendé-los para avaliar os efeitos sobre
a variabilidade cambial como consequéncia do regime de cambio; e (ii) Qeriﬂcar a
credibilidade da banda brasileira, estimando as desvaloriza¢gdes esperadas para
os limites da banda brasileira (mar./1995 a feb./1998) pela aplicagdo da
metodologia drift adjustment. Concluimos que entre as variaveis selecionadas, as
reservas internacionais e a variavel que mede o grau de independéncia monetaria
foram consideradas estatisticamente significativas para explicar as taxas de
desvalorizacées esperadas. O modelo econométrico n&o foi capaz de prever
eficientemente todos os realinhamentos no periodo. A baixa probabilidade em
prever realinhamentos na banda pode ser devida a implementacdo das

intrabandas e a sua influéncia na formagéo de expectativas.



Abstract

This paper aims to evaluate the target zones system and the Brazilian
experience with this exchange rate regime. More specificaily, we search: (i) to do
a review of the main theoretical contributions on target zones models with
realignments and to extend them to evaluate the effects on exchange rate
variability as consequence of the rate exchange regime; and (ii) to assess the
credibility of Brazilian zones (mar./1995 to feb./1998) and estimate the expected
devaluations of zone bands by the drift adjustment methodology. We conclude that
among the selected variables, the international reserves and the variable that
measures the monetary independence were considered statisticaily significant to
explain the expected exchange rate devaluations. The econometric model has not
able to efficiently forecast all realignments in the period. The low probability to
forecast bands realignments might be related to the implementation of the

intrazone bands and their influence over the expectation formation.

Xi



Capituio |

1. Introducgao
!

O ponto crucial db Plano Reél brasileiro tem sido a ancoragem monetaria
induzida pela rigidez cambial. No inicio deste plano de estabilizagdo, o Banco
Central fixou um limite maximo de compra e venda de délares em um real por délar.
A forte valorizagdo da moeda doméstica e a garantia deste teto para o valor do délar
resultaram na queda da inflagcdo. Como o regime cambial estabelecia apenas um
teto, o que pode ser considerado ciomo uma banda unilateral, a taxa de cambio caiu
significativamente nos meses posteriores ao Plano (chegando a R$/US$ 0,84 em
nov. /94). Como uma forma de superar a instabilidade na cotagdo da moeda
estrangeira e, assim estabelecer uma politica monetaria mais comprometida com o
objetivo da estabilidade cambial, o Banco Central implementou, em margo de 1995,
0 regime de bandas cambiais brasileiro. Em junho de 1995 foi implantado um
sistema de intrabandas, com o objetivo de estabilizar as expectativas quanto as
taxas de flutuacdo da taxa de cambio.

Com a implantacao do regime de bandas no Brasil cresce a necessidade
de estudos sobre as alternativas de regimes cambiais. Define-se regime de cambio
como um conjunto de regras que regulamentam as transagdes com moeda
estrangeira. Os regimes cambiais, segundo Zini (1996, pp.109-126), podem ser de
trés tipos: regime de cambio fixo, regime de cé\mbio flutuante e regime de bandas

cambiais. No regime de cambio fixo, o Banco Central se compromete a ajustar a



politica monetaria de forma a manter a taxa de cambio em um nivel p'redeterminado;
0 que impde uma forte restricdo a politica monetaria, servindo como estimulo a
adogéo de politicas inflacionarias. ( Giavazzi e Giovannini, 1989). O problema da
fixagdo da taxa de cambio reside na necessidade do Banco Central ter de manter
altos niveis de reservas internacionais, aumentando a vulnerabilidade do pais em
relagcédo aos choques externos. No regime de cambio flutuante, o Banco Central ndo
intervém no mercado cambial, e o cambio flutua de acordo com o mercado. O Banco
Central fica isento da obrigagdo de manter reservas internacionais, e a politica
monetaria ganha autonomia para atender a objetivos domésticos. Durante a década
de setenta, muitos paises desenvolvidos adotaram o regime de cambio fiexivel. A
observacdo desta experiéncia mostra que, contrariamente ao esperado, os bancos
centrais tiverem que aumentar as suas reservas para intervir no mercado cambial, a
fim de controlar a grande variabilidade observada na taxa de cambio naqueie
periodo. Por fim, o regime de bandas cambiais surge como uma alternativa aos
regimes de cambio fixo e flutuante, apresentando caracteristicas hibridas dos dois
regimes. //A adogdo de um regime de bandas, segundo Seabra e Silva (1997),
combina uma maior disciplina monetaria, se comparado ao regime de cambio
flexivel; e uma maior autonomia monetaria, se comparado ao regime de cambio fixo,
AN

onde a amplitude da banda da o grau de flexibilidade monetaria.

Um dos efeitos da imposi¢gdo de um regime de banda cambial é o efeito
estabilizador sobre a variabilidade da taxa de cambio em relagdo ao regime de

cambio flexivel. Segundo Svensson (1991), obtém-se a redugdo da volatilidade do

cambio as expensas de um aumento da volatilidade da taxa de juros, pois a
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sustentagdo das bandas requer a manutencdo de niveis de reservas compativeis
com a sustentacdo dos limites de flutuagdo impostos para o cambio.

Paises com altas taxas inflacionarias podem se beneficiar com a
implantagdo de um regime de bandas, pois a imposicdo das bandas aumenta a
credibilidade das politicas antiinflacionarias, atrelando a flutuacdo da moeda
doméstica a flutuagcdo de moedas de paises com baixos indices de inflagdo. Alguns
paises, em periodos de estabilizagéo de pregos, tém adotado o regime de bandas,
como instrumento de ancoragem das expectativas inflacionarias. Segundo Araujo e
Filho (1994: p.13-19), estes regimes sao diferentes dos implantados no Sistema
Monetario Europeu (SME). O objetivo da implantacdo das bandas na Europa é
equilibrar o mercado cambial entre os paises membros do SME, restringindo a
flutuagdo da paridade entre as suas moedas a uma estreita faixa de flutuacao.
Enquanto que nos paises em fase de estabilizacdo, as bandas séo mais largas e,
em geral, os limites destas sdo desvalorizados seguindo uma politica de indexagao
da banda as variagOes previstas das taxas de inflagdo. Mesmo diferindo em alguns
aspectos, os regimes de bandas do SME e dos paises em estabilizacdo guardam em
comum a ocorréncia de constantes realinhamentos dos limites de suas bandas.

Os estudos sobre o regime de bandas s&o recentes, sendo Krugman
(1991) o primeiro a formalizar um modelo sobre o seu funcionamento. Este modelo
foi desenvolvido sob a hipétese de que os agentes atribuem credibilidade perfeita a
capacidade do governo de defender os limites da banda, isto é o risco de
realinhamento da banda é nulo, pois o0s agentes acreditam na capacidade do

| governo de defender os limites desta.



No entanto, a evidéncia empirica demonstra que os regimes de banda
sofrem realinhamentos. Para tornar mais geral a formalizagéo do modelo original de
 bandas, surge uma segunda geracdo de modelos, que relaxam a hipétese de

‘
credibilidade perfeita, ao admitirem a possibilidade de ocorrerem realinhamentos.
Um dos pontos cruciais estudados neste modelos sao os mecanismos de formacgéo
de expectativas quanto a deprecia¢ao esperada da moeda dentro da banda e quanto
as expectativas de desvalorizagdo dos limites desta.

Como objetivo geral deste trabalho € discutir a opgdo representada pelo
regime de bandas cambial, em especial considerando a ocorréncia de
realinhamentos e a experiéncia brasileira. Em termos mais especificos, busca-se (i)
revisar as principais contribuicbes tedricas sobre modelos de bandas cambiais com
realinhamento e estendé-los no sentido de avaliar os efeitos sobre a variabilidade
cambial decorrente da escolha do regime de cémbio; (ii) avaliar a experiéncia do
regime de bandas brasileiro, com énfase a estimag¢éo da credibilidade do regime ao
longo do tempo. Os aspectos metodolégicos envolvidos no alcance destes objetivos
sdo discutidos a seguir.

O restante do trabalho esta organizado como segue. No capitulo dois sdo
descritas as caracteristicas gerais do modeio original de Krugman (1991), e algumas
de suas principais implicagées. Iniciaimente, faz-se uma revisdo do modelo
monetario com pregos flexiveis - estrutura basica do modelo de bandas - e,
posteriofmente descreve-se 0 modelo de Krugman (1991), ohde se discute

implicagdes quanto & volatilidade da taxa de cambio e da taxa de  juros. No terceiro

capitulo é apresentado um modelo de bandas de cambio com realinhamento; onde



inicialmente sdo apresentadas as caracteristicas gerais do modelo, depois s&o
discutidas as suas implicagbes quanto a volatiidade da taxa de cambio. A
importancia deste modelo esta na apresentagcao dos argumentos tedricos testados
na parte empirica, no capitulo seguinte.

No quarto capitulo s&o estimadas as desvalorizagées esperadas para os
limites da banda, para o periodo de margo de 1995 a fevereiro de 1998. O modelo
empirico adotado é a abordagem de “Drift Adjustment”, formulado por Bertola e
Svensson (1993), e aplicado em estudos sobre o regime de bandas dos paises do
SME. Este modelo consiste na estimag&o das desvalorizagbes esperadas para os
limites da banda em fungdo de um conjunto de variaveis fundamentais. A vantagem
deste modelo € a sua simplicidade, uma vez que ele pode ser estimado através de
estimagdes lineares; além de propiciar uma interpretacdo clara e precisa de seus
resultados. Por fim, no quinto capitulo, apresenta-se as principais conclusdes deste

trabalho.



Capitulo lI

2. O Modelo de Bandas Original

O objetivo deste capitulo é apresentar as principais caracteristicas e
implicagdes do modeio de bandas cambiais original, formulado por Krugman
(1991). Primeiramente, faz-se uma revisdo do modelo monetario, com precgos
flexiveis e com livre mobilidade de capital. A discussdo sobre as caracteristicas
gerais do modelo monetario com pregos flexiveis & essencial ao desenvolvimento
deste trabalho, pois representa o alicerce para o desenvolvimento teérico do
modelo de bandas cambiais desenvolvido por Krugman (1991), e para todos 0s
outros modelos que surgiram a partir dele. Posteriormente, discute-se as

caracteristicas gerais do modelo e suas principais implicagées.

2.1- O Modelo Monetario com Pregos Flexiveis

A abordagem monetaria da determinacéo da taxa de cambio, segundo
Taylor (1995), despontou como teoria dominante nos anos setenta, tendo como
principio fundamental de que a taxa de cambio € um precgo relativo entre duas
moedas. A apresentagdo deste modelo Yisa definir o conceito de fundamentos,

macroecondmicos, distinguindo os seus componentes entre os usados com

—
- .

instrumentos de intervengdo do governo no mercado de cambio e 0s que néo
desempenham este papel, os chamados fundamentos livres, sujeitos a choques

estocasticos.

s



2.1.1 - Apresentagdo do modelo

A equacdo basica dos modelos que descrevem o regime de Bandas

-

Cambiais é dada por:
(21)s, = f, +aE [ds, /Q,]/dr , >0

,onde s, representa o logaritmo da taxa de cambio corrente, f, é o conjunto de
fundamentos macroecondmicos; E, [ds, /Qt]/dt denota a expectativa de

depreciacdo da moeda corrente, expectativas estas formadas a partir de um

conjunto de informagdes, Q,, que engloba o valor corrente dos fundamentos e as

regras da politica cambial;'e a é a elasticidade da taxa de cambio em relacéo a
taxa esperada de depreciagdo da moeda doméstica. Portanto, a taxa de cambio é
uma funcéo dos valores assumidos pelos fundamentos. Apresenta-se o0 modelo
monetario com pregos flexiveis neste capitulo, com a finalidade de esclarecer o
conceito de fundamentos macroecondmicos, e por ser 0 modelo de determinagao
da taxa de cambio que serviu de alicerce para a formulagdo dos rﬁodelos tedricos
sobre bandas cambiais. A seguir sdo reproduzidas as equacdes fundamentais do

modelo monetério com precos flexiveis?

'Por motivo de simplificagdo da notagdo, no restante do trabalho, Qt esta implicito. Desta forma, representar

a depreciagdo esperada da moeda por £, [ds, /Q, ] /dt ¢ idéntico a representa-la porE [ds(t)] ldt.

? Esta subsegdo deste capitulo estd baseada na apresentagdo do modelo monetario com pregos flexiveis feita
nos trabalhos de Araujo ¢ Feijo (1994: p.24-25) e Taylor (1995: p.21-22)



(22) m, -p, =6y, ~ai, +v,;0 ,a >0 (demanda monetéria doméstica)
(23)m -p; =68"y, —a'i’+v);6",a" >0  (demanda monetaria externa)
(248) s,=p, - p; (paridade absoluta do poder de compra)

(2.5) i, —i] =E [ds, ]/ dt+ p, (paridade descoberta das taxas de juros)

, onde o asterisco representa o pais externo.

Assume-se a condicéo de equilibrio do mercado monetario doméstico e
internacional, portanto tem-se que a oferta monetaria (m,) € igual a demanda
monetéria (m’); isto é, m’ =m’. Por simplificacdo adota-se, ao longo deste
trabalho, apenas a notagdo m: para expressar esta equivaléncia, ou seja,
m’ =m, =m’. Assim, as demandas monetarias, doméstica e estrangeira, s&o
definidas pelas equacdes (2.2) e (2.3), respectivamente. As variaveis y,,m,,p, €
i, s@o, respectivamente o logaritmo do produto, da oferta monetaria, do indice de

pregos e da taxa de juros, e v, representa um choque estocastico sobre a
demanda por moeda. Assume-se, por simplificacdo, que a elasticidade da
demanda por moeda doméstica em relagdo a renda (J ) € igual a elasticidade da
demanda por moeda em relagdo a renda externa (&), isto é &6=6". E,

analogamente, que a elasticidade da demanda por moeda em relagéo a taxa de
juros doméstica (a ) e a elasticidade da demanda por moeda em relagdo a taxa
de juros estrangeira (") também s&o iguais, isto éa =a".

Um importante pressuposto do modelo monetario com precos flexiveis

€ a hipétese da paridade absoluta do poder de compra, descrita pela equacéo



(2.4); que se refere a tendéncia de longo prazo das taxas de cambio refletirem os
diferenciais de pregos entre os paises.

Outra suposicdo é a da paridade descoberta da taxa de juros, descrita
pela equacdo (2.5), onde o diferencial da taxa de juros, i - ii , & igual a
depreciagdo esperada da moeda doméstica em termos de moeda estrangeira

(E,[ds(r)]/ dr), mais um prémio de risco ( p,). O prémio de risco acontece devido a

problemas de informagdo, que tornem o ambiente propenso a especulagéo.
Segundo Svensson (1992: p.126), o prémio de risco no modelo de bandas de
cambio é provavelmente muito pequeno, sendo uma boa aproximagao considera-
lo nulo. Desta forma a condicdo de paridade descoberta da taxa de juros

desenvolvida ao longo deste trabalho é dada por:

(2.6) i, —i = E,[ds,]/dt

, onde o diferencial da taxa de juros doméstica em relacdo a externa reflete a taxa
esperada de depreciacdo da moeda domeéstica corrente em termos de moeda
estrangeira.

Svensson (1992: p.126) define a condi¢do de paridade descoberta da
taxa de juros como sendo uma condicdo de equilibrio no mercado mundial de
moedas. O mecanismo desta condicdo é simples: se a taxa de juros domeéstica €
inferior a taxa de juros internacional, os investidores preferem investir seus ativos
no exterior. Este fluxo de saida de capital leva é um aumento na taxa de juros

interna, até que ela se iguale a internacional, e com isso a apreciacdo da moeda
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em t+1. E vice-versa, no caso da taxa de juros nacional ser superior a taxa de
juros estrangeira. Portanto, sob a hipétese de perfeita mobilidade de capital, o
ajustamento da depreciacdo esperada da moeda reflete as diferengas entre as
taxas de juros doméstica e externa, onde um aumento da taxa de juros estrangeira
ou da expectativa de depreciagdo, para uma dada taxa de juros domesticos, leva a
um fluxo de saida de capital. E, inversamente, um aumento na taxa de juros
interna em relagdo a estrangeira ou na taxa esperada de apreciacdo da moeda
leva a um influxo de capital.

Substituindo as equacgdes (2.2), (2.3) em (2.4) na equacgéo, temos que a

equacao fundamental de determinagéo da taxa de cambio € definida da seguinte

forma:

(2.7) s, =m; —m [ 8 (yi - y)+ (v =v)) |+ aG, -i)

, onde ¢ representa a elasticidade da taxa de cambio em relagdo ao diferencial

entre os produtos doméstico e externo; e o representa a elasticidade da taxa de

cambio em relagdo ao diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa.
Rearranjando (2.7), pela utilizagdo da condi¢cdo da paridade descoberta

da taxa de juros, definida pela equagéo (2.6), temos que:

(2.8) s, =m, - m, —[ é'l(y, -y )+, =) ]+aE[ds[]/dt
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A equacéo (2.8) da a trajetéria da taxa de cambio segundo o modelo
monetario com precos flexiveis, de onde se pode deduzir que a depreciacdo da
moeda é diretamente relacionada ao diferencial entre a oferta monetéria
doméstica e a oferta monetaria estrangeira. Observa-se também a relagéo
negativa entre a depreciacdo da moeda domestica e o diferencial entre o produto
doméstico e o produto externo. E, finalmente, dada a paridade descoberta das
taxas de juros, observa-se a relagao positiva entre a taxa de cambio e a
expectativa de depreciagdo da moeda (E,[ds, ]/ dr ), que corresponde ao diferencial
entre as taxas de juros doméstica e externa (/- /*).

A seguir determinam-se os fundamentos macroecondmicos e suas
principais caracteristicas, a partir da equagéao (2.8), que é a equacao fundamental
do modelo monetéario com pregos flexiveis para a determinagéo da trajetéria da

taxa de cambio.

2.1.2 - Determinagdo dos fundamentos macroeconémicos

Pela equacédo (2.1), pode-se determinar os fundamentos pela diferenca
entre a taxa de cambio corrente e a taxa esperada de depreciacdo da moeda,

como é especificado a seguir:

(2.9) f, = s, - aElds, |/ dr
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A partir da substituicdo da equagdo (2.8) na equacgédo (2.9), pode-se

definir os fundamentos no modelo aqui utilizado, como sendo:

(2.10) £, =m, —m —§(y, -¥)- O, -¥))

Note que, de acordo com Seabra (1995:p.28-29), o nivel de produto
doméstico (y, ) e o nivel de produto externo ( yt ) sdo determinados exogenamente
neste modelo, e, por hipétese, permanecem constantes no periodo de analise. A
oferta monetaria doméstica ( m,) e a oferta monetéria externa (m, ) s&o variaveis
exogenas, determinadas pelo governo. Ja o choque doméstico sobre a demanda
por moeda (v,) e 0 choque externo sobre a demanda monetdria ( v,) s&o

definidos como sendo puramente estocasticos.

Conforme Svensson (1992: pp.121-122), é pelo controle da oferta
monetaria, que o Banco Central afeta a trajetdria dos fundamentos e, portanto,
influencia a trajetéria da taxa de cambio. Quando a taxa de cambio esta mais alta
do que o desejado, o Banco Central pode atrair divisas externas, elevando a taxa
de juros doméstica acima da externa, através de uma politica monetaria restritiva;
e vice-versa, se a taxa de cambio estiver abaixo da esperada.

O efeito da politica monetaria sobre o mercado cambial depende do
regime cambial vigente na economia. Segundo Araujo e Feij6 (1994: p.25),
existem trés regimes dé cambio a considerar: o regime de cambio flexivel, o
regime de cambio fixo e o regime de bandas de cambio. Note que no caso do

regime de cambio flexivel, quando a taxa de cambio flutua livremente, o



componente especulativo (E [ds,]/ dr) € nulo; e a taxa de cambio varia na mesma

proporgao que os fundamentos. Neste regime, a politica monetaria € exogena,
pois 0 governo deseja que o cambio flutue livremente, sendo determinada no
mercado. No regime de cambio fixo, o governo deseja fixar a taxa de cambio a
uma determinada cotagdo. Neste caso, a politica monetaria tem a funcéo de
intervir, compensando quaisquer mudangas nos fundamentos, a fim de manter a
taxa de cambio no nivel predeterminado. Ja o regime de bandas cambiais, permite
a flutuagéo da taxa de cambio dentro dos limites da banda, o que confere uma
maior flexibilidade a taxa de cambio, sem abdicar do seu papel de ancora cambial.
A discussdo sobre o papel dos fundamentos no regime de bandas ¢ feita mais
detalhadamente na préxima subsecdo deste capitulo, onde sdo apresentadas as
caracteristicas gerais e as principais implica¢gdes do modelo de bandas de cambio,

em sua verséo original, isto é, sem risco de realinhamento.

2.2 - O Modelo de Banda Cambial Original: Com Credibilidade Perfeita

O objetivo desta secdo é apresentar formalmente o modelo original de
Krugman (1991), que atribui credibilidade perfeita ao regime de banda cambial,
definindo a trajetéria da taxa de cambio em um regime de banda cambial com
risco de realinhamento nulo. Este modelo é o referencial original para a segunda
geracao de modelos de bandas de cambio com credibilidade imperfeita, isto €, que
admitem a possibilidade de ocorrerem realinhamentos da banda. Inicialmente s&o

apresentadas as caracteristicas gerais do modelo de Krugman (1991),
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introduzindo o modelo, e depois, definindo a depreciagdo esperada da moeda
neste modelo. E, finalmente, é feito um paralelo entre a volatilidade da taxa de
juros e da taxa de cambio em um regime de cambio flexivel € em um regime de

banda cambial.

2.2.1 - Introdugao ao Modelo Original

Segundo Svensson (1991:122), pode-se dividir os modelos de bandas
cambiais em duas categorias. Aqueles em que se atribui credibilidade perfeita dos
agentes ao compromisso do governo em ajustar a sua politica monetaria de forma
tal a defender a banda, e onde a perda de credibilidade implicaria no fim do regime
de bandas cambiais. E os modelos da segunda geracdo, que atribuem
credibilidade imperfeita a capacidade do governo de defender a banda, ao admitir
a possibilidade de ocorrerem realinhamentos marginais e/ou intramarginais dos
limites da banda.

Nesta secdo sdo definidos em linhas gerais os principais resultados e
implicagdes do modelo de Krugman (1991), que mostra a trajetdria da taxa de
cambio no interior da banda, quando os agentes acreditam que o risco de
realinhamento é nulo.

Reproduzindo a equacéo (2.1), define-se que a trajetdria da taxa de
cambio ( st ) como sendo determinada pelos fundamentos macroecondmicos ( f;)

e por um componente de natureza especulativa, dado pela expectativa de

depreciacdo da moeda doméstica (Er[ds,]/ dt ), COmO € expresso a seguir:



(21)s, = f, +aE [ds,|/dr , a>0

Araujo e Feij6 (1994: p.25-26) distinguem os fundamentos (f;) em dois
grupos: aqueles que sdo usados pelo governo para implementar politicas
cambiais, e os que tém um comportamento aleatério, os chamados fundamentos

livres. Observando a equagao (2.10), reproduzida abaixo:

(2.10) £, =m —m - 4&(y, -y]) -, =)

, onde, como ja foi discutido na se¢do anterior, a oferta monetaria domeéstica (m, )
e a oferta monetaria externa (m, ) sdo variaveis controladas pelo governo. J& o
chogue sobre a demanda domestica por moeda (v, ) e o choque sobre a demanda

monetdria externa ( v;) sdo definidos como sendo puramente estocasticos, e os
niveis de produto domeéstico (y,) e externo ( y() séo predeterminados, nio
variando no periodo relevante a analise. Por motivo de simplificacdo, os
fundamentos usados como varidveis de interven¢do do governo no cambio, séo
simplesmente representados pela variavel m, ; e o fundamentos livres, por serem
da mesma natureza, sdo denotados apenas pela variavel v; Desta forma, pode-se

simplificar a equacéo (2.10), redefinindo os fundamentos como sendo dados por:

(211) £ =m, +v,
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Diferenciando-se (2.11), tem-se que a variagdo dos fundamentos €

dada por:
(2.12) df, = dv, +dm,

, onde o choque sobre a demanda monetaria (v¢) € um componente estocastico v¢
que segue um caminho aleatdrio continuo, dado por um movimento browniano®
sem tendéncia. Ent&o a variagdo do choque sobre a demanda monetaria (dvy) €

definida como:

(213) av, = 0,dz,

,ondeo, € o0 desvio padrao da taxa de variagdo de dv, ao longo do tempo, e dz; é

o incremento do processo de Wiener?, definido por z, onde E[dz,]:O e

Var|dz] = E[dz’*] =dr.
Dado que a taxa de cambio é uma fungdo monoténica dos fundamentos
(s, = S( ,) ), a fixagdo de uma banda de cambio estabelece uma faixa de flutuagéo

para a taxa de cambio ( st ), € como reflexo, define uma outra banda de flutuagao
para os fundamentos ( f; ). Entdo a taxa de cambio deve oscilar entre os limites

inferior ( s;) e superior ( s, ) da banda cambial, isto &, s < s¢ < s,. E 0 valor

? A hipétese de um movimento browniano sem tendéncia ¢ adotada no modelo original de Krugman (1988), e em
grande parte das simulagdes numéricas que assumem uma trajetéria de movimento Browniano para variaveis
exogenas.(ver, por exemplo, Dixt, 1989).
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agregado dos fundamentos deve oscilar entre os limites inferior ( f; ) e superior

(f,) da banda definida para os fundamentos, isto &, f. < f; < f,. (Svensson,

1995, pp.1872-1873).

Considerando-se a regra de intervencgdo intramarginal, isto é, se o
cambio atinge o limite superior da banda (s, =s,) e os fundamentos, no instante
imediatamente a seguir, levam a taxa de cambio além do limite superior da banda,
0 governo intervém através de uma politica monetaria restritiva. Agora se o
cambio atinge o limite inferior da banda (s, =s,), e os fundamentos, no instante
imediatamente a seguir, trazem o cambio para o interior da banda, ent&o o
governo néo intervém. Resumindo, ndo existem intervengdes intramarginais, isto é
dm = 0 , quando a taxa de cambio estiver flutuando dentro dos limites da banda
As intervengdes no mercado cambial, através da politica monetaria, sao
representadas pelos processos L e U; que, segundo Mizarach (1995) sao
tratados como reguladores do movimento browniano, representado pelos
fundamentos. Desta forma, as variagcdes na oferta monetaria(dmy), destinadas a

manter a taxa de cambio no interior da banda, sao definidas como:

(2.14) dmt = st - dUt

, onde dL; e dU; sdo ndo negativos, e dL; representa um crescimento na oferta
monetaria, e dU; representa redugdo na oferta monetaria. O crescimento da oferta

monetaria é negativo, quando houver expectativa de que a taxa de cambio atinja o

*Para uma revisio sobre o processo de Wiener, consultar o Apéndice A deste trabalho.
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limite maximo da banda; e é positiva quando se espera que o cambio atinja o
limite inferior da banda. Este mecanismo de ajuste da taxa de cambio, através da
politica monetaria, da-se em razdo da hipotese da livre mobilidade do capital.
Quando a oferta monetaria é reduzida, a taxa de juros doméstica & elevada; e em
consequéncia, o capital internacional é atraido. Este excesso de divisas
internacionais faz com que a taxa de cambio se reduza. E, inversamente, uma
expansido monetaria reduz a taxa de juros, levando a saida do capital
internacional, esta escassez de divisas pressiona o aumento da taxa de cambio.
Desta forma, a redugdo da volatiidade da taxa de cambio & obtida, segundo

Svensson (1991), as expensas de um aumento de volatilidade da taxa de juros.

2.2.2 - Trajetéria da taxa de cambio no regime de banda cambial

De acordo com equacéo (2.1), reproduzida abaixo:

(21)s, = f, +aE [ds, /1 Q,|/dt , a>0

, a trajetodria da taxa de cambio é soma dos fundamentos ( fi ) com o componente
de natureza especulativa (aE,[ds,]/ dt ). O parametro « representa a elasticidade
da taxa de cambio em relagdo a depreciagdo esperada da taxa de cambio, dada
por (E,[ds,|/dr). A diferenca entre a taxa de cambio corrente ( st ) e os

fundamentos ( f; ) € dada pela variavel especulativa sobre a variagdo da taxa de
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cambio, (aE [ds,]/dr). Uma vez que se conhece os componentes dos
fundamentos e o valor da elasticidade «, faz-se necessario encontrar a taxa
esperada de depreciagio da moeda domestica (E,[ds,|/dr), para definirmos a
trajetoria da taxa de cambio ( s¢). Como ja foi dito na subsegéo (2.2.1), a taxa de
cambio € uma fungdo dos fundamentos, s, = S( ,); e os fundamentos seguem um

movimento browniano, sem tendéncia, pois sédo influenciados por uma variavel de
natureza estocastica ( v; ), que também segue este mesmo movimento, isto &,

dv, = o,dz,. Como a trajetéria da taxa de cambio &€ uma func&o da trajetéria dos

fundamentos, pode-se afirmar que a taxa de cambio também segue um

movimento browniano sem tendéncia. Portanto para definirmos a taxa de
depreciagado esperada ( El[dst]/dt ), & necessario definir, inicialmente, o diferencial

estocastico dos fundamentos; substituindo-se das equac¢des (2.14) e (2.13) na

equacao (2.12), resulta na seguinte expressao

(2.15) df = o,dz(¢) +dL(t) - dU(2)

, onde dz representa um processo de Wiener, e o, 0 desvio padréo da taxa de

variagao de dv;, ao longo do tempo. Como a taxa de cambio é uma variavel de
natureza randdmica, a sua varia¢ao (ds;) pode ser obtida através da aplicagdo do

lema de Itd, o que resulta na seguinte equacao diferencial:



(2.16) ds, = s (f)df +%s" () +to.s.

, onde t.0.s representa os termos de ordem superior. Substituindo-se a condigéo

av, = 0,dz,, dada pela equag&o (2.13), na equacao (2.16), temos que a equagao

(2.16) pode ser reescrita como:

(2.17) ds, = 5 (f,)o &, +%5” (f.)No,dz,)* +t.0.5.

Aplicando-se o operador de expectancia na equacéo (2.17), obtém-se a

depreciagdo esperada da moeda E[ds,], representada pela seguinte expressao:

(2.18) E[ds,|= 5 (f,)E [ofdz[]%s" (f.)E(o,dz,)* +1.0.5

Como ja foi definido na secdo (2.2.1), é suposto que

Eldz] = 0,Var|dz] = E[dzz] =dt, e que os termos de ordem superior (t.0.s) na

equacéo (2.18) tendem a desaparecer para variagdes infinitesimais de t, portanto,
tém-se que a depreciacdo esperada da moeda ( E[ds,] ), pode ser definida

como:

(2.19) E[ds,|= %s" (f,)o dt
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Para definir a taxa esperada de depreciacdo da moeda, E [ds,|/dr,

deriva-se (2.19) em relacao ao tempo, obtendo-se:
(2.20) E[ds,]/dr = %s" (f,)o?

Encontra-se a equagdo que expressa a trajetdria da taxa de cambio

(s,) , substituindo-se (2.20) na equacéo (2.1):

(2.21) s, = s(f.) = f, + aBs,,( s )O_:}

A equacdo (2.21) é uma equagdo diferencial nao-homogénea de

segunda ordem, rearranjando seus termos tem-se:

(2.22) ;}a as"(f)-s(f) = ~f

A resolucdo desta equagéo € obtida pela aplicacdo dos procedimentos
usuais de resolucdo de equagdes diferenciais, que estdo detalhados no Apéndice
B deste trabalho. O equilibrio intertemporal da trajetdria da taxa de cambio (sy),
definido pela resolucdo desta equacé@o, é representado pela trajetéria dos

fundamentos (f;). A igualdade entre a taxa de cambio e os fundamentos em cada
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ponto do tempo € uma caracteristica do regime de cambio flexivel, quando as
expectativas quanto a depreciacdo da moeda (E,[dst]/ dr) € nula. Ja no regime de

bandas de cambio, nota-se que a trajetdria da taxa de cambio diverge da solucédo
de equilibrio intertemporal, s, = f,, definida pela solucéo particular da equagéo
diferencial (2.22);, uma vez que as raizes caracteristicas, ri e r;, obtidas pela

solucdo complementar desta tém sinais alternados.

2.2.3 - As Principais Implicagdes do Modelo Original
Nesta secdo, comentam-se as principais implicagdes da imposicdo de um
regime de bandas de cambio, quanto aos seus reflexos sobre a volatilidade da
taxa de cambio e da taxa de juros.
Segundo Krugman (1992), um dos efeitos observados pela imposi¢éo
de um regime de banda cambial € a diminui¢do da volatilidade da taxa de cambio,
se comparado a um regime de cambio flexivel. Este resultado € conhecido como o

“efeito lua de mel”, que pode ser observado claramente na Figura — 01.
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Figura 01 — A trajetéria da taxa de cambio nos regimes de

cambio flexivel e no regime de banda cambial

Taxa de Cémbio

Fundamentos

Pode-se observar que o efeito da variacdo nos fundamentos sobre a
taxa de cambio é direto e menos do que proporcional no caso do regime de
bandas, descrito pela curva em forma de “S”; e direto e proporcional no caso do
regime de cambio flexivel, descrito pela reta 45°. A razdo para a declividade da
curva “S” ser menor do que a unidade esta relacionada as expectativas de
depreciacdo da moeda, ausente no caso do regime de cambio flexivel, onde a
oferta monetaria é totaimente exdgena e independente do cambio. No regime de
bandas de cambio, quando a taxa de cambio aproxima-se do limite superior da
banda (s"), espera-se uma politica monetaria contracionista, e se a taxa de
cambio tende ao limite inferior banda (s'), espera-se uma expansdo da oferta

monetaria. Percebe-se também que quanto mais proxima estiver a taxa de cambio



da paridade central da banda, mais volatil € a sua trajetéria. De forma inversa,
quanto mais perto estiver a taxa de cambio dos limites inferior ou superior da
banda, menor é a volatilidade da taxa de cambio, pois cresce a expectativa de
intervencdo do Banco Central, no sentido de defender os limites impostos pela
banda. Ou seja, se os fundamentos se aproximarem do limite superior da banda,

cresce a expectativa de apreciacdo da taxa de cambio, isto é E, [ds,]/dr é

negativa; pois espera-se que 0 governo reduza a oferta monetaria. E,
analogamente, se os fundamentos se aproximarem do limite inferior da banda,

cresce a expectativa de depreciagdo da taxa de cambio, ou seja £, [dst]/ dté

positiva; pois cresce a expectativa de que o governo interfira expandindo a oferta
monetaria.

De acordo com o modelo, a taxa de cambio € uma fungdo dos
fundamentos, ou seja, s,zS(ft). Além disso, assume-se que nao existem

intervencdes intramarginais, isto €, no interior da banda as forgas que atuam sobre
os fundamentos sdo os choques aleatérios sobre a velocidade da moeda (pois
dm=0). Assim, as variagbes dos fundamentos sao devidas apenas aos
incrementos sobre a velocidade da moeda, isto é, dff = dv. Como a taxa de
cambio é uma fungdo dos fundamentos, as variagdes do cambio refletem as
flutuacdes nos fundamentos, ou seja, ds: = df; = dvx. De acordo com a equagéo
(2.13), os incrementos dos choques sobre a velocidade da moeda s&o descritos

por um movimento browniano sem tendéncia, onde 4v, = o,dz,. Logo, a variagéo

de s; no interior da banda é descrita por:
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(2.23) dst = 0,4z,

Para descrever os efeitos da imposicdo do regime de banda cambial
sobre a trajetdria da taxa de cambio, € importante definir os seus principais
momentos estatisticos, dados peila esperanca e pela variancia de sua trajetoria.
Definidos a seguir:

| - A depreciagéo esperada da taxa de cambio:

(2.19) Elds, | = —5' (£, )0 dt

1
2
Il - A taxa de depreciacdo esperada da taxa de cambio:

(2.20) E[ds,|/di = %s" (f,)o

Il - A variancia da variagdo da taxa de cambio:
Aplicando-se o operador de variancia na equagao (2.16), obtém-se a

variancia da variagéo da taxa de cambio:

(2.28) Varlds,|=[ 5 (£,) [ var| af, ]+%[ ') [varl @) |+10s
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, onde substituindo-se a informagdo de que dfi = o,dz, e vardf = o;(vardz),

pode-se redefinir a equacgao (2.24), como:
(2.25) Var[ ds, ]=[ s (f,) ]QG}Var[ dz, ]+i—[ s (f) ]2 G}Var[ dz,’ ]+t.o.s.

, € lembrando-se que Var[dz3]=0, a variancia da variacdo da taxa de cambio &

dada por:

(2.26) var| ds, |=[ s (/) [ var] 4, ]

Desta forma, o desvio padrdo instantdneo da variacdo da taxa de

cambio é dado por:
(2.27) o, = 5'(f,)o,

,onde o, representa o desvio padréo instantaneo da variacéo taxa de cambio, isto
&, o, = Var[ds,|/dt. E o, representa o desvio padréo instantaneo da variagéo
dos fundamentos, isto ¢, o, = ,/Var[dﬁ] /dtS.

Assim, a volatilidade do incremento da taxa de cambio o, depende do

valor dos fundamentos ( f; ) e do desvio padrdo instantaneo da variacdo nos

> Para obter maiores detalhes, consultar o Apéndice A deste trabalho.



fundamentos (o, ). Segundo Seabra (1997:36-37), é faciimente observavel na

Figura - 01 que a volatilidade da taxa de cambio em um regime de taxa de cambio
flexivel € maior do que a volatilidade da taxa de cambio em um regime de banda
cambial. Isto porque, sob um regime de taxa de cambio flexivel, a taxa de cambio
varia proporcionalmente as variagées nos fundamentos, isto &, s’(f)=1. Entdo, uma
variagdo nos fundamentos causa uma variagcdo proporcional na taxa de cambio.
Desta forma, qualquer choque sobre os fundamentos é absorvido completamente
pela variacdo na taxa de cambio, pois s; =f,. Ja no regime de banda cambiai com
credibilidade perfeita, como s'(f;))<1, entdo a volatilidade da taxa de cambio néo
reflete a totalidade da volatilidade dos fundamentos. Ou seja, neste caso, uma
variacao nos fundamentos causa uma flutuagdo menos do que proporcional no
taxa de cambio.

Segundo Svensson (1991), o Banco Central obtém esta reducdo da
volatilidade do cambio as expensas de um aumento da volatilidade da taxa de
juros. A intuicdo para isto é que quando a taxa de cambio aproxima-se dos limites
da banda, ha uma expectativa crescente de intervengédo do governo, através da
politica monetaria. Portanto, espera-se que a politica monetaria seja
contracionista, caso a taxa de cambio se aproxime do Iimi_te superior da banda; e
expansionista, caso a taxa de cambio se aproxime do limite inferior da banda. Pois
de acordo a condi¢cdo da paridade descoberta da taxa de juros, descrita logo

abaixo:

(2.6) i, —i’ = E,[ds, ]/ dt



o ajuste da taxa esperada de depreciagdo da moeda doméstica (E[ds,]/ dr)

reflete as flutuagbdes no diferencial entre as taxa de juros domeéstica e externa
(i, =4;).
Rearranjando os termos da equacdo (2.2.1), pode-se definir a taxa

esperada de depreciacdo da moeda ,E[ds[]/ dt, como:

(2.28)E,[ds,)/ar=1/a f,-s, )

Para obter a variancia da taxa de juros, substitui-se a equacéo (2.28) na

equacao (2.6), e aplica-se o operador de variancia, obtendo-se o seguinte

resultado:

(2.29) Var(i)=var(i}) +1/a *var[s(f,)~ f,]> 0

Pela observacédo da expressdo (2.29), nota-se que, no regime de
cambio flexivel e livre mobilidade do capital, a variancia da taxa de juros interna
(Var(i)®F) é igual a variancia da taxa de juros externa, isto &, Var(i)“"=var(i"). Isto
se justifica pelas hipdteses de que, neste regime, a taxa de juros interna é igual a
taxa de juros externa ( i=i*), e de que toda e qualquer flutuacdo nos fundamentos

é refletida pela variagdo na taxa de cambio. Ja sob a hipétese de um regime de



bandas cambiais, percebe-se que a variancia da taxa de juros doméstica
(Var(i)®°) é maior do que a variancia da taxa de juros em um regime de cambio

flexivel (Var(i)“). Isto porque sob um regime de bandas de cambio, a variancia
entre a taxa de cambio e os fundamentos € positiva, ou seja, var[s( f)- f,] >0. A

razdo disto € que, no regime de bandas, a taxa de cambio ndo reflete
integralmente as variagbes nos fundamentos. Podendo-se afirmar que o efeito
estabilizador da variabilidade taxa de cambio ocorre as expensas de uma maior
variabilidade das taxas de juros.

No préximo capitulo, apresenta-se 0 modelo de bandas cambiais com
credibilidade imperfeita e suas principais implicacées. Este modelo esta mais
proximo da realidade dos regimes de banda implantados até hoje, uma vez que o
risco de realinhamento da banda néo esta ausente das preocupac¢des do mercado.
O modelo de bandas com risco de realinhamento ndo nulo fornece o alicerce
tedrico necessario para a maioria dos estudos empiricos, onde uma das
preocupagdes primordiais € verificar a formacdo das expectativas de

realinhamento da banda.
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Capitulo 1l

3. O Modelo de Banda Cambial Com Credibilidade Imperfeita

Neste capitulo sdo apresentadas as caracteristicas gerais do modelo de
banda cambial com risco de realinhamento ndo nulo, e suas implicagbes sobre a
volatilidade da taxa de cambio. Na primeira se¢do deste capitulo sdo descritos os
aspectos introdutérios ao modelo de banda cambial com risco de realinhamento.
Na segunda, define-se a trajetdéria da taxa de cambio dentro da banda. E,
finalmente, comenta-se as implica¢gdes da imposicdo de um regime de banda
cambial sobre a volatilidade da taxa de cambio, comparando-a com a volatilidade

da taxa de cambio em um regime de banda totalmente crivel.

3.1 - Caracteristicas gerais do modelo basico

O modelo desenvolvido nesta se¢do esta baseado no modelo de

bandas com realinhamento proposto por Bertola e Svensson (1993),

compiementado por contribuigbes recentes que tratem desta segunda geracdo de
modelos.

Neste modelo, a trajetéria da taxa de cambio s, a semelhanga do

modelo original, é dada pela equagéo:

(21) s, = f, +cE [ds, /1 Q,|/dr, >0



, onde s, representa o logaritmo da taxa de cambio corrente, f, € logaritmo dos

fundamentos agregados; E,[ds, /Q,]/dz denota a expectativa de depreciagao da

moeda corrente, formadas a partir de um conjunto de informagbes, Q,, que

engloba o valor corrente dos fundamentos e as regras da politica cambial, e o € a
elasticidade da taxa de cambio em relacdo a taxa esperada de depreciagdo da

moeda domeéstica.

O préximo passo € redefinir a equacéo (2.1) em termos de desvio da

paridade central da banda. Antes € necessario recordar, da sec¢ao (2.2.1), que a

taxa de cambio é uma fungdo monotbnica dos fundamentos (s, = S( f,)), isto &, a

fixacdo de uma banda de cambio estabelece uma faixa de flutuacédo para a taxa
de cambio (s¢), e como reflexo, define uma outra banda de flutuagéo para os
fundamentos (). Entdo a taxa de cambio deve oscilar entre os limites inferior
(s) e superior (s;) da banda cambial, isto &, s, < s < s,; enquanto o valor
agregado dos fundamentos deve oscilar entre os limites inferior ( f; ) e superior ( f,)
da banda definida para os fundamentos, isto é, f. < f; < f,. Note que a diferenga

entre os fundamentos e a taxa de cambio € dada pelo componente especulativo,
aE [ds, / Q,|/dr (Svensson, 1995, pp.1872-1873). A partir dai, pode-se redefinir a

taxa de cambio (s;) e os fundamentos (f;{) como desvios da paridade central da

banda. Define-se, assim, o logaritmo da paridade central da banda (c;) como:

S, +8
31) ¢, =——
(3.1) ¢, ==

t



, sendo dado pela média aritmética entre o logaritmo do limite superior (sy) € ©
logaritmo do limite inferior (s;) da banda. A partir disto, define-se que o desvio da
taxa de cambio da paridade central, denotado por x, é dado pela diferenga entre

a taxa de cambio (s¢) e a paridade central ( ¢; ) da banda vigente; e o desvio dos

fundamentos da paridade central, denotado por ]7, , € dado pela diferenca entre

os fundamentos (f; ) e a paridade central ( ¢ ),como segue:

(3.2) x, =5, —¢,

(3.3) £, =/, -,

Além disso, a extensdo do realinhamento (q:) € definida como g:=Cy+)-C
), onde (cys)) representa a nova paridade central, e (cy,)), a paridade central
anterior a referida. Quando ocorrem realinhamentos, o limite superior da taxa de
cambio (s, ) e o limite inferior da taxa de cambio (s) s&o redefinidos. E como a
taxa de cambio é uma funcdo monotdnica dos fundamentos, o limite inferior da
banda dos fundamentos (fi) e o limite superior da banda dos fundamentos (f,)
também sdo realinhados. Assim, a variacdo da paridade central (dc) € nula no
intervalo definido entre os realinhamentos, sofrendo um salto discreto em seu
valor na presenca de uma desvalorizagéo da paridade central'. O risco de ocorrer

um realinhamento da banda em um intervalo infinitesimal de tempo ¢é dado por

! Indica-se a ocorréncia de realinhamentos da paridade central da banda por desvalorizagées. Pois. em geral.
os realinhamentos da banda ocorrem no sentido de depreciagio da moeda, isto €. de um aumento na taxa de
cambio.
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pdt, e o de ndo ocorrer é de [ 1 - pdt. ] Define-se a taxa esperada de

desvalorizagdo como sendo um processo (gt ), dado por:
1 _
(34) 2. =—(p.Elg. Jit)=p. 4,

! Onde &[ = E[ [qf]

Assume-se que a extensdo esperada da desvalorizagdo (g ) flutua

estocasticamente ao longo do tempo. Entdo, pode-se supor que a taxa esperada
de desvalorizagdo da paridade central (gt ) segue um movimento browniano® sem

tendéncia, definido por:

(3.5) dg, = o,dzf | sendoque,  E(d:{dzf) = pt || <0

onde dg, representa a variacdo da taxa esperada de desvalorizagdo, dzf € o

1

incremento deste movimento browniano, e o, € o desvio padréo instantaneo

deste processo estocastico. O coeficiente de correlacdo entre o incremento do

processo estocastico representado pelos fundamentos (dz/ ) e o incremento do

> Para obter maiores detalhes sobre os procedimentos de calculo estocastico utilizado neste capitulo. consultar
o Apéndice A deste trabaiho.



processo estocastico da taxa esperada de desvalorizag&o (dzf ) € definido como

Pr

Em um regime de banda cambial com risco de realinhamento a taxa
esperada de depreciacdo é dada pela soma da taxa esperada de depreciagéo da
moeda dentro da banda e da taxa esperada de deslocamento de desvalorizac&o
da paridade central da banda. Assim a taxa esperada de depreciacdo da moeda,

E, |ds, )/ dt, é definida como :
(3.6) E,[ds, |/ dt = E [dx, ]/ dt + g,
,onde E [dx,]/dt representa a taxa esperada de depreciacdo da moeda dentro da

banda; e g:define a taxa de desvalorizagdo esperada dos limites da banda, dada

pela taxa esperada de deslocamento da paridade central da banda, £, [dc, ]/ at .
Substituindo-se (3.6) em (2.1), temos que a trajetdria da taxa de

cambio (s¢) pode ser definida por:

(3.7)s, = f, +ag, + aEldx, ]/ dt L a>0

Subtraindo-se c¢; de ambos os lados da equacdo (3.7), tem-se que:

(3.8) 5, ¢, = f, ~c, +ag, +ak]dx, |/ dt , >0
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Utilizando-se as definicdes (3.2) e (3.3), que representam

respectivamente, o desvio da taxa de cambio da paridade central da banda (x;) € 0

desvio dos fundamentos da paridade central da banda (f, ) , redefine-se (3.8)

como sendo dada por:

(3.9) x, = f +ag, +aE[dx,]/ dr >0

Como em Mizarach (1995:p.643), por motivo de simplifica¢do, € criada

uma variavel composta (h), que aglutina tanto os desvios dos fundamentos, ( £, ),

como o risco de realinhamento (g:) , que € definida como:

(3.10) h, = f +ag,

Como a variavel hs € composta por duas variaveis de natureza

estocastica ( f, e g+ ), ela também é definida como sendo uma variavel

estocastica. Por esta razdo, justifica-se representar o diferencial dh; como um
processo estocastico continuo, dado pela soma dos dois movimentos brownianos,

dados pela expressao abaixo:

(3.11) dh, =d f +adg,



, onde dh; é composto pelo diferencial estocastico dos desvios dos fundamentos

(d }’) da paridade central da banda, e pelo diferencial estocastico dado pela taxa

esperada de desvalorizac&o (dg:). Substituindo-se na equacéo (3.11) as equacdes
(2.12) e (3.5), que representam, respectivamente, os movimentos brownianos
definidos para os fundamentos® e para a taxa esperada de desvalorizag&o, temos

que:
(3.12) dh, = 0,dz} +acdz§

Como o diferencial estocastico dh; € composto pela soma dos dois
movimentos brownianos sem tendéncia, pode-se representa-io por um movimento

browniano sem tendéncia, descrito pela seguinte expresséo:

(3.13) dh, = 5, dz”

30 desvio do logaritmo dos fundamentos, f, , segundo a equagdo (3.3), é definido como sendo a diferenca
entre o logaritmo dos fundamentos ( f;) e a paridade central da banda vigente no periodo ( ¢ ), isto &,

/. = f, —c,. Fazendo-se o diferencial total desta expressdo, temos que d f, = df, , uma vez que a

paridade central permanece inaiterada entre os realinhamentos, isto é dcr = 0. As variagBes dos

fundamentos dentro da banda se devem aos choques de natureza aleatéria sobre a velocidade da moeda,
definidos pela equacdo (2.13), como sendo um movimento browniano, sem tendéncia, dado por

dv, = o,dz, . Entao, pode-se afirmar que o diferencial dos fundamentos dentro da banda, é dado por

d }'[ =df, = o,dz,



.onde o desvio padrdo instantaneo de dhy é dado  por

o, = \/Iq; + a’o, +2ap,0,0, .
A fim de definir a equacao da trajetdria da taxa de cambio dentro da
banda, dada pelo desvio da taxa de cambio corrente da paridade central ( x: ),

substitui-se a defini¢do (3.10) na equacéo (3.9), obtendo-se:
(3.14) x, = h, +aE [dx,]/ dt , a>0

A equacéo (3.14) define a trajetdria da depreciagdo ( ou apreciacdo) da
moeda dentro da banda. Nota-se que a depreciagdo da moeda dentro da banda é
uma fungéo monotonicamente crescente da variavel h; , x, =X (ht), que é
composta pelos fundamentos e pela taxa esperada de desvalorizacdo da banda. O
termo especulativo, representado pela expectativa de depréciagéo da taxa de
cambio dentro da banda (aE[dx,]/dt), indica o hiato entre o desvio da taxa de
cambio da paridade central e a variavel estocastica, h;. Desta forma, na préxima
subsecao deste capitulo € descrita a trajetéria da taxa esperada de depreciacé&o
da taxa de cambio dentro da banda, a fim de definir a equacgéo da trajetéria da

taxa de cambio dentro da banda.



3.2 - Determinagdo da trajetéria da taxa de cambio dentro da banda

Para definir a trajetoria da taxa de cambio dentro da banda, é preciso
determinar, primeiramente, o componente especulativo ,«a E[dx,]/ dt, pois ele

determina a diferenca entre o desvio da taxa de cambio da paridade central ( xt)

e a varidvel formada pelos fundamentos e pela expectativa de realinhamento (4, ).

O valor de « representa a elasticidade do desvio da taxa de cambio da paridade

central, em relacdo a taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da banda,

dada por E[aﬁct]/dt. Uma vez quea é conhecido, faz-se necessario encontrar a

taxa esperada de depreciacdo da moeda domestica (E[dx,]/ dt ), para definirmos a

trajetoria da taxa de cambio dentro da banda( x; ).
A trajetdria da taxa de cambio dentro da banda & uma variavel de

natureza estocastica, pois € uma fungdo de variavel estocastica h, isto é,
x, =X (h,). Note que, como é suposto, pela equacdo (3.13), a variavel h varia

continuamente segundo um movimento browniano sem tendéncia. Desta forma, é
possivel obter-se uma boa aproximacédo para o diferencial da depreciagéo da
moeda dentro da banda (dx;), pela aplicacdo do lema de Itd, que resulta na

seguinte equacao diferencial:

. 1, i
(3.15) dr, = x' (b )b, +x (h)(dh,)" +1.0.5



, onde to.s indica os termos de ordem superior do diferencial. Para obter a
expectativa de depreciacdo da moeda dentro da banda (E[dx,]), aplica-se o

operador de expectativas na equacéo (3.15), obtendo-se o seguinte resuitado:
. 1, , |
(3.16) E[ ax, |=x (n)E] dh,]+5x (h)E[ (dn)* ]+t

, € substituindo a hipétese de caminho aleatério continuo, definido pela equacgéo
(3.13), onde a variagdo de h; é dada por dh, = o,dz!, reescreve-se (3.16) como

sendo dada por:

(3.17) E[dx,|= x'(, )E[ahdz7]+%x" (h)E[ o*u(dz!) ]+t.0.s.

Dado que E[dz,"]zO,eVar[dz:’]sE[(dz[h)Z]:dt, e que os termos de

ordem superior ( t.o.s ) tendem a desaparecer para variagcoes infinitesimais de ¢,

tem-se que a taxa esperada de deprecia¢do da taxa de cambio é definida como :
1. 2
(3.18) Efdx, |/ ar = X (o’

Incorporando-se este resuitado a equacgado (3.14), tem-se que a
trajetéria da taxa de cambio dentro da banda é descrita pelo seguinte equagéo

diferenciat:
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(3.19) x, = x(h) = h, + an" ( )o—;f}

Rearranjando os termos da equacdo (3.18), obtém-se a seguinte

equacao diferencial ndo-homogénea de segunda ordem:
1,
(3.20) o, e (n)-x(h)=-h,

Analogamente ao método de solug&o aplicado no capitulo anterior, sao
utilizados os procedimentos usuais de resolucdo de equacdes diferenciais em
(3.20), contidos no Apéndice B. O equilibrio intertemporal da trajetéria do desvio
da taxa de cambio da paridade central (x;), definido pela resolu¢do desta
~ equacao, é representado pela trajetéria da variavel h. Note que, uma vez que as
raizes caracteristicas obtidas, ry e r,, tém sinais alternados, a partir de um
determinado ponto, pode-se afirmar que a trajetéria de x; diverge da solugédo de
equilibrio intertemporal, dada por x; = h.

Avalia-se a seguir o comportamento da volatilidade da taxa de cambio
dentro da banda, sob a hipétese da existéncia de um risco de realinhamento ndo
nulo. O resultado sobre a volatilidade da taxa de cambio € comparado com aquele

obtido no modelo de regime de bandas de cambio totaimente crivel.
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3.3 - A volatilidade da taxa de cambio em um regime de bandas cambiais

com risco de realinhamento

Como foi visto no segundo capitulo, a imposicdo de um regime de
bandas, sob a hipétese de credibilidade perfeita, produz um efeito estabilizador da
taxa de cambio, se comparado a volatilidade da taxa de cambio em um regime de
cambio flexivel. Isto se deve ao fato de que o impacto sobre a taxa de cambio da
flutuacdo dos fundamentos € menor no regime de banda cambial do que no
regime de cambio livre. A questdo no presente caso € se a imposi¢ado da banda
cambial, em um regime com credibilidade imperfeita, tem o mesmo efeito
estabilizador sobre a taxa de cambio, que em um regime de bandas sem risco de
realinhamento.

De acordo com a equacédo (3.15), a taxa de cambio dentro da banda

flutua segundo o seguinte diferencial estocastico:
. . 5
(3.18) dx, = x (h)dh, + < x (h)dh) +1o0.5.

Aplicando-se o operador de variancia na equacgéo (3.14), obtem-se a

variancia da variag¢éo da taxa de cambio dentro da banda, como sendo dada por:

(3.21) Var| a, |=[ x' () | Var| dht]+%[ x'() [ var (an)* |
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Como dh =ocdz € a Var[(dz,”)z]=0, tem-se que a P"ar[(a’h,)z]:O,

portanto a Var[dx,] é definida como:
(3.22) var| ax, |=[ x'(h,) | Var| dh, |

oonde Varldh |=Varlo,dz" |= o Varlaz! = o2 Eldzr)?|=otat . Assim,
diferenciando (3.22) em relac&o ao tempo, e tirando a raiz quadrada de ambos os
lados da equacdo, tem-se o0 desvio padrdo instantaneo com risco de

realinhamento dado por:
(3.23) 6% = x'(h)o,

,onde ¢, representa o desvio padrdo instantaneo da variacdo da taxa de cambio

dentro da banda, eo, denota o desvio padréo instantaneo da variacéo da variavel
he?
Note que o, é representado, segundo Bertola e Svensson (19995),

pela média geométrica dos desvios padrées oeo, !

o, = \/of + a’o, +20p,0,0,

* Para obter maiores detalhes. consultar o Apéndice A deste trabalho.



onde o,ec, representam, respectivamente, o desvio padrao instantaneo da taxa

esperada de desvalorizacdo da banda e o desvio padrédo instantaneo da variagéo

dos fundamentos. O valor de p,, representa o coeficiente de correlagdo entre os

incrementos dos movimentos brownianos, dados pelas trajetérias dos
fundamentos e da taxa esperada de realinhamento.

De posse destes resultados, faz-se um paralelo entre a volatilidade
da taxa de cambio nos regimes de bandas cambiais. No caso do regime de banda

cambial com credibilidade perfeita, o desvio padrao instantaneo da taxa esperada

de realinhamento ( a;'R) é nulo. Uma vez que, na auséncia de risco de

realinhamento, o desvio padrdo instantaneo da taxa de cambio resume-se a:

(3.24) o =x'(f)o,

, onde a trajetoria da taxa de cambio esta sujeita apenas as flutua¢des dos
fundamentos.

Comparando-se as equagéb (3.23) e (3.24), observa-se que o desvio
padréo instantaneo da taxa de cambio, na presencga de risco de realinhamento, é

maior do que o desvio padrdo da taxa de cambio, na auséncia de risco de

relinhamento. Isto é, oF <o, pois:

(3.25) o, <o, ,dado que 0, =0} + a’c} +2ap,0,0,
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Desta forma, o efeito estabilizador da imposi¢do das bandas cambiais
tem o seu efeito reduzido, caso os agentes tenham a expectativa de que os limites
da banda possam ser realinhados. Ou seja, quanto maior o risco de realinhamento
esperado pelos agentes, maior € volatilidade da taxa de cambio. O caso limite é
dado pelo regime de cambio totalmente flexivel, onde a taxa de cambio varia

direta e proporcionalmente as variagdes dos fundamentos.
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Capitulo IV
4. Implica¢des Empiricas: Uma aplicagao do teste “Drift Adjustment”

Neste capitulo aplica-se o teste de credibilidade, conhecido por “Drift
Adjustment”, proposto por Bertola e Svensson (1993), e empiricamente testado por
Rose e Svensson (1991, 1994, 1995), e por Lindberg, Sdderlind e Svensson (1993).
Estes trabalhos tém sido aplicados com o objetivo de estudar a formacado das
expectativas de realinhamento da banda nas crises de credibilidade observadas ao
longo da experiéncia do mecanismo cambial do regime Sistema Monetario
Europeu. Na primeira subsecdo deste capitulo, apresenta-se a formulacéo tedrica
do teste. Na segunda s&o descritos 0s procedimentos metodoldgicos e a origem
dos dados utilizados. E, finalmente, sdo discutidos resultados empiricos da
aplicacdo deste modelo, comparando-0s aos resultados prescritos pela teoria, ja

discutida nos capitulos anteriores.

4.1- Apresentacao do teste “Drift Adjustment”

Esta secdo e destinada a apresentar a fundamentacéo teédrica do teste
“Drift Adjustment”, que fornece um modelo capaz de estimar as taxas esperadas de
desvalorizagdo da banda. Subdivide-se esta segdo em trés subsecdes: na primeira,
faz-se uma introdugdo tedrica ao modelo; na segunda, especifica-se 0 modeio
utilizado para estimar a taxa de depreciagdo da moeda dentro da banda; e na
terceira, apresenta-se 0 modelo utilizado neste trabalho para estimar as taxas

esperadas de desvalorizagao dos limites da banda.
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4.1.1 O teste “drift adjustment”

A ocorréncia de realinhamentos repetidos dos limites da banda, acaba
por fomentar a formacdo de expectativas na economia quanto a extenséo e a
periodicidade destes realinhamentos. Os agentes econdmicos formam estas
expectativas de acordo com comportamento o das variaveis macroecondomicas. O
objetivo da aplicagéo deste teste € estudar o comportamento das taxas esperadas
de desvalorizagéo da banda em relag&o aos realinhamentos ocorridos, bem como
verificar quais sdo as variaveis empiricamente relevantes para explicar a formacéao
destas expectativas. Nesta subsecdo, apresenta-se a fundamentacéo teérica do
teste, com base na teoria ja discutida no terceiro capitulo deste trabalho.

A taxa esperada de depreciacdo da moeda doméstica, definida pela

equacao (3.6), reproduzida abaixo:

(3.6) Elds,|/dt = E [dx, ]/ dt + g,

, onde E[dx,]/dt representa a taxa esperada de depreciagdo da moeda dentro da
banda; e g; define a taxa de desvalorizagdo esperada dos limites da banda, dada
pela taxa esperada de deslocamento da paridade central da banda, E[dct ] /dt.

Assume-se que as variagdes na taxa de cambio sdo definidas conforme a

seguinte equagao:

(4N E[ds,|/dr =i~i" = Elax |/ de + g,
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, onde o diferencial entre as taxas de juros doméstica e estrangeira deve ser igual a
taxa de depreciacdo esperada da moeda doméstica corrente. Rearranjando (4.1),

tém-se que a taxa esperada de desvalorizagdo da banda é definida como sendo .

(4.2) g, =i~i" - E[dx,]/ dt

, assim a taxa esperada de desvalorizagdo (g: ) dos limites da banda & dada pela

diferenca entre o diferencial entre as taxas de juros (i — i*) e a expectativa de
depreciacéo da moeda doméstica dentro da banda, E[dxr]/ dr.

Para simplificar, o diferencial da taxa de juros é designado como sendo

uma variavel unica, ¢,. Desta forma a equacéo (4.2) € redefinida como:

(4.3) g, = 6 — E/[dx, ]/ dr

Nos proximos itens desta subsecdo, especificam-se as duas etapas
utilizadas para estimar os realinhamentos esperados para a banda. A primeira etapa
consiste na especificagdo do modelo utilizado para estimar a depreciacéo esperada

da moeda doméstica dentro da banda, ou seja, E[afx[]/ dt. Na segunda etapa,

apresenta-se o modelo utilizado para estimar a taxa esperada de realinnhamento da

banda, ou seja, g
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4.1.2 Estimativa da depreciagao esperada dentro da banda

Como no trabalho de Svensson (1991), estimou-se a depreciagéo
esperada dentro da banda, através de um modelo de estimag&o univariado. Para
Garber e Svensson (1995, p.1883), este tipo de modelo tem a vantagem de nao
depender de nenhuma teoria especifica sobre a taxa de cambio, ndo sendo
relevante definir as variaveis que condicionam a formagdo destas expectativas.
Desta forma, este modelo n&o pretende testar qualquer teoria sobre o
comportamento da taxa de cambio, mas sim fornecer uma projecdo da taxa
esperada de depreciacdo da moeda, de acordo com 0s seus valores passados. A
especificacdo do modelo utilizado para estimar a taxa esperada de depreciacéo

dentro da banda, ¢ definido a seguir:

(4.5) (x, —x,_A,)/At =pBD +ax, +e,

Sendo que:

(x, - xt_d,)/At = taxa de depreciagéo dentro da banda

X = desvio da taxa de cambio diaria da paridade central da banda vigente ( x=s-¢;)
At = variagdo de cinco dias Uteis

Di = variavel qualitativa correspondente ao periodo delimitado por cada banda

cambial,
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.ondei=1,..k;sendo konumeroderegimes .

e = termo erro
Desta forma, a taxa de depreciacdo esperada da moeda (E[dx,]/ dt),

depende do desvio corrente da taxa de cambio da paridade central, onde para cada
regime de banda diferente € atribuida uma varidvel qualitativa na forma aditiva. Ou
seja, as equagdes estimadas tém interceptos diferentes em cada regime.

A seguir apresenta-se o modelo utiizado para estimar as
desvalorizacées esperadas dos limites da banda ( g; ), comentando-se a relagéo
esperada entre as varidveis explicativas escolhidas e as taxas de desvalorizagéo

esperada para a banda.

4.1.3 - Estimativa dos realinhamentos esperados da banda

Ao estimar as desvalorizagbes esperadas, g, para a banda cambial,
pretende-se ter um medida do grau de credibilidade atribuida ao regime de banda
pelo mercado, uma vez que quanto mais distantes estas estiverem de serem nulas,
menos crivel é o regime. A equacao estrutural estimada neste trabalho para estimar
as desvalorizagdes esperadas para a paridade central da banda é definida pela

expressao a seguir:

(4.6) g, = B, +, BF, + B, TC+ B,R, + B.Y, + B;0, +u,
, onde,

g: = taxa esperada de desvalorizacdo dos limites da banda, definida pela equacao

(4.3);



P, = diferencial entre as taxas de inflagdo doméstica e estrangeira;
TC, = taxa de cambio real;

Y; = diferencial entre os produtos doméstico e externo;

R= reservas internacionais;

o, = erro da estimativa da depreciagéo da moeda dentro da banda cambial

us= termo erro.

Observe que a equacédo (4.3) especifica a construgdo da variavel
dependente deste modelo, g, que representa as desvalorizagbes esperadas da
paridade central da banda. Considerou-se, por motivos de simplificacdo que os
agentes tomam como dadas as taxas de juros interna e externa, e que a taxa
esperada de depreciacdo da moeda doméstica corrente dentro da banda é
determinada por um modelo de projecdo univiariado, discutido na subsegdo
anterior a esta.

Segundo Rose e Svensson (1994: 1888-1201), espera-se que 0
coeficiente que relaciona a desvalorizagdo esperada ao diferencial entre as faxas
de inflagdo (P) seja positiva. Isto &, se os precos domésticos estiverem crescendo
mais do que o externo, cresce a probabilidade de ocorrer uma desvalorizagcao da
banda, ja que esta variavel dd uma medida da presséo inflacionaria. O baixo poder
de troca da moeda doméstica em relagdo a moeda externa reduz a credibilidade
atribuida ao governo de defender os limites da banda. Desta forma, pode-se dizer
que um aumento deste diferencial exerce uma pressdo altista sobre a taxa de
cambio nominal; ou seja, faz com que a moeda nacional se deprecie, em relagéo a

moeda estrangeira.



Com relacéo a taxa de cambio real (TC), espera-se que esta se relacione
negativamente com as desvalorizagées dos limites da banda, pois ela representa
uma medida de competitividade internacional dos produtos domésticos, em relagéo
aos produtos estrangeiros. Isto &, os produtos nacionais sdo considerados mais
competitivos internacionaimente, quanto mais alta for a taxa de cambio nominal, e
quanto maior for a relagdo entre o nivel de precos internacional e o nivel de pre¢os
doméstico.

Segundo Araujo e Feijd Filho (1994: p.51-52), o volume de reservas ( R)
e a expectativa de realinhamento da banda sdo inversamente relacionados, onde a
credibilidade do regime estd baseada, essencialmente, na capacidade do banco
central de intervir no mercado de cambio vendendo reservas, quando o limite
superior da banda estiver ameacado. Se o volume de reservas € insuficiente para
impedir a desvalorizagdo do limite superior da banda, o governo pode perder todas
as suas reservas em um ataque especulativo.

Para Mizarach (1995), a relacdo entre o diferencial do produto e a
expectativa de realinhamento da banda & dubia. Por um lado, espera-se que o
diferencial entre o produto doméstico e o produto externo (Y), represente também
uma medida de crescimento da competitividade dos produtos domésticos em
relacdo aos estrangeiros. Desta forma, quanto maior este diferencial , menor deve
ser a taxa esperada de realinhamento da banda. Por outro lado, um aumento do
diferencial entre os produtos pode resultar em uma aumento da demanda por
importacéo, reduzindo o volume de reservas, aumentando, portanto, a expectativa

de realinhamento da banda.



O desvio padrdo da depreciacao estimada da moeda dentro da banda
(o ) é positivamente relacionado a expectativa de realinhamento da banda. Isto
justifica-se pois quanto maior a volatilidade estimada da taxa de depreciagéo da

moeda corrente estimada, em relagcdo aos seus valores esperados ((x, -X, A,)/ At),

maior & a autonomia do governo na condu¢ao da politica monetaria.

4.2 - Origem dos dados’

Os dados utilizados para estimar a primeira etapa da parte empirica, que
consiste da estimagdo da depreciacéo esperada da taxa de cambio dentro da banda
sdo referentes a taxa de cambio didria do Brasil, 2 em um total de 847 observagées,
representadas pelas cotacbes da taxa de cambio do Real em relagdo ao Ddlar
observadas nos dias Gteis do periodo que inicia no dia 10 /03/ 1995° até o dia
06/08/1998.

Os valores estimados®, pela equacdo (4.5), para a taxa esperada de
desvalorizacdo dentro da banda (E[dx,]/dt) sdo diarios. Mas as outras variaveis
utilizadas para estimar os realinhamentos esperados da banda (g,) séao mensais.
Desta forma, somaram-se os valores diarios estimados para E[dx,]/dt, de acordo

com os dias uteis de cada més, onde a taxa de depreciagdo observada dentro da

banda é dada por (x, -x,,,)/Ar, para um intervalo de Ar de cinco dias uteis, € x;

representa o desvio do logaritmo neperiano da taxa de cambio diaria em reiacdo a

' Todos os dados utilizados, brutos e trabalhados, estio disponiveis no Anexo A deste trabalho.

? A taxa de cambio diaria do Brasil, foi coletada junto ao banco de dados Economatica, em sua cotacdo de fechamento.

> Note que o regime de bandas foi implantado em 06/03/1993. ¢ o seu primeiro realinhamento ocorreu quatro
dias depois.

* Todas as estimativas foram obtidas pelos software Statistica e/ou MFIT.



paridade central da banda vigente. Sendo esta Ultima dada pela média aritmética
dos logaritmos neperianos dos valores da taxa de cambio para os limites superior e
inferior da banda. As variaveis qualitativas ( D; ), incluidas também na equacéo (4.5)
referem-se aos cinco regimes cambiais estudados, sintetizados pela tabela a
seguir. A primeira coluna representa as datas referentes ao inicio de cada regime,
a segunda , refere-se as cotagdes dadas pelos limites inferior e superior, e a

terceira da a paridade central em cada regime.

Tabela 01 - Regimes Cambiais: Brasil - Margo 1995/ margo 1998

Regimes Limite inferior/ Paridade
Limite Superior Central
10/03/19 0,88-0,93 0,905
22/06/19 0,91-0,99 0,95
31/01/1996 0,97-1,06 1,015
20/02/1997 1,05-1,14 1,10
13/02/1998 1,12-1,22 1,17

Fonte: Banco Central.
Obs: desconsidera-se a primeira banda que durou apenas 4 dias.

Definida a origem dos dados utilizados na primeira etapa deste trabalho,
especifica-se a seguir os procedimentos tomados para a obtencdo daqueles
utilizados na segunda etapa do trabalho empirico, que consiste da estimagdo do
modelo de desvalorizagdes esperadas para a banda ( g; ), pela equacgéo (4.6). As
variaveis relevantes do modelo sdo o diferencial entre as taxas de inflaco
doméstica e externa (P), a taxa de cambio real (7C;), o diferencial entre dos
produtos industriais doméstico e externo (Yy), as reservas internacionais (Ry), e o

desvio padrdo mensal da estimativa da depreciacdo esperada para a moeda dentro
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da banda (o ). Estas variaveis foram coletadas para o periodo de margo de 1995 até
fevereiro de 1998, em um total de 35 observacgdes.

Como aproximagéo de economia externa tomou-se os Estados Unidos, o
que se justifica pelo tamanho da economia americana e pelo fato de que os
Estados Unidos é o maior parceiro comercial do Brasil. Além disso, o Banco Central
fixa os limites superior e inferior da banda com base na cotacdo do Real em relagao
ao Délar.

O diferencial entre as taxas de inflagdo doméstica e externa (P,) é dado
pela diferenca entre a taxa de inflagcdo brasileira e a taxa de inflagdo americana.
Tomou-se a variagdo percentual do indice de pre¢os ao consumidor calculado pelo
IBGE_, o INPC, como medida de variacio da taxa de inflagdo brasileira. Utilizou-se a
variagdo percentual do indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos, como
medida de variag@o da taxa de inflagéo externa. Ambos os indices foram coletados
na Revista Conjuntura Econdmica.

A taxa de cambio real (TC ;) é definida como sendo:

TC _— ﬁ__
t St [_‘)r

Onde:

PVH

¢ = indice de pregos ao consumidor dos Estados Unidos no més t;

P. = indice de precos ao consumidor para o Brasil no més ¢. °

s; = taxa de cambio nominal no més ¢t.( cotagdo oficial/ comercial do Ddélar)

O diferencial entre as taxas de crescimento dos produtos industriais do

Brasil e dos Estados Unidos € dado pela diferenca entre a variagdo percentual em

% O indice de Precos utilizado para o Brasil foi o INPC, formulado pelo IBGE,
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doze meses do produto americano e a variagdo percentual em doze meses do
produto industrial brasileiro. A primeira foi obtida a partir do Boletim Estatistico do
Banco Central; e a segunda foi fornecida pela revista Conjuntura Economica.

As reservas internacionais foram tomadas junto a Revista Conjuntura
Econdmica, como medida de liquidez internacional.

Para definir o desvio padrdo mensal da estimacédo da taxa esperada de
depreciacdo da moeda doméstica dentro da banda, fez-se a média artiméetica dos
desvios diarios dos valores estimados dos observados desta variavel.

Por fim, a variavel dependente, a desvalorizagdo esperada dos limites da
banda cambial, g;, é definida para cada periodo conforme a equagédo (4.3), aqui

reproduzida:

(4.3) g, =6 — E/[ax,]/ at

, isto &, as desvalorizacGes esperadas sdo dadas pela subtracdo da taxa de

depreciagcdo esperada dentro da banda, E,[dx,]/dt, do diferencial entre as taxas de
juros domestica e internacional, §,. Este diferencial foi definido como sendo a

. diferenga entre as taxas de juros brasileira, dada pelo CDI-OVER para cada més,
para investimentos com maturacdo de um més, e a internacional, representada pela
libor para cada més em cotagao do ddlar, para investimentos com maturacéo de seis
meses. Os rendimentos da libor para investimentos com maturacdo de seis meses
foram capitalizados para rendimentos mensais, de modo que ambas as taxas de
juros sd@o expressas em percentuais ao més. A taxa de juros doméstica, o CDI-

OVER e a libor foram obtidas junto a revista Conjuntura Economica.
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4.3 - Resultados empiricos

Como visto anteriormente, o objetivo deste teste para a credibilidade das
bandas é estimar as desvalorizagdes esperadas para a paridade central da banda.
Esta estimagcdo compreende duas etapas de trabalho: a primeira consiste na
estimagao da depreciagéo da moeda doméstica dentro da banda; a segunda, refere-
se a estimacgdo das desvalorizagbes esperadas da paridade central da banda.

Na primeira etapa, assim como no trabalho de Svensson (1991),
utilizou-se um modelo de projeg¢do univariado para estimar a depreciagdo da bandaﬂ

dentro da banda, especificado pela equagao (4.5)°, reproduzida logo abaixo:

(4.5) (x, —x,_m) /At = BD, +ax, +e,

Onde
(x, -X,_ A,)/ At =taxa de depreciacdo dentro da banda

x; = desvio da taxa de cambio didria da paridade central da banda vigente (x=s-Ct)
At = variagdo de cinco dias uteis
D; = variavel qualitativa correspondente a cada regime,
,ondei=1,. k;sendo k onumero de regimes .
€= termo erro

Os resultados da estimagao por OLS para o periodo de margo de 1995 a
margo de 1998, com base nas cotacbes diarias da taxa de cambio, em seu

fechamento, estdo resumidas na tabeia - 02:
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Tabela 02 -Resultados da estimagdo da taxa esperada de depreciagcdo da

moeda dentro da banda cambial

Interceptos Coeficient Estatistica
Regime 1 -0,00019 -0,75
Regime2 -0,00121  -5,64
Regime 3 -0,00086  -5,01
Regime 4 -0,00146 -5,09
Regime 5 -0,00084 -460
Xt -0,03372  -8,14
Diagnostico

N 847

F(6,842) 11,818

R? 0,077

Observa-se que apenas a Dummy correspondente ao primeiro regime

nao pode ser considerada estatisticamente diferente de zero. Isto pode ser

justificado por ser uma fase de adaptacdo das expectativas quanto ao

comportamento do mercado cambial. O coeficiente do desvio da taxa de cambio

corrente da paridade central € estatisticamente significativo e negativo, o que indica

a expectativa de um processo de adaptacéo da taxa de cambio futura na dire¢do da

¢ Todas as estimativas foram obtidas, utilizando-se os software STATISTICA e/ou MFIT.
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paridade central. O coeficiente de determinagéo é relativamente baixo. No entanto,
como ja foi dito, este modelo ndo pretende dar uma explicagdo estrutural sobre a
formacado das expectativas de depreciagdo dentro da banda, mas sim, visa apenas
verificar a projecdo da ftrajetéria desta variavel, com base em seus valores
passadas. A seguir observa-se no Figura - 02, a trajetéria dos valores esperados

estimados para a depreciagdo da taxa de cambio dentro da banda.

Figura 02: Taxas esperadas de depreciagao da moeda dentro da banda
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Nota-se que a expectativa de depreciacdo da moeda doméstica dentro
da banda (E[asc,]/ dt) € mais baixa quanto mais perto estiver a taxa de cambio do

limite superior da banda. Isto ocorre a medida que a taxa de cambio se aproxima
dos limites da banda, pois cresce a expectativa de que o governo interfira atraveés
da politica monetaria, para defender a banda. Quando a taxa de cambio estiver, por
exemplo, préxima ao limite superior da banda, espera-se que o0 governo implemente
uma politica monetaria contracionista, elevando a taxa de juros e puxando a taxa de

cambio para dentro da banda.



59

Observa-se que durante a vigéncia da primeira banda, iniciada em 10 de
margco de 1995, os movimentos oscilatérios da depreciagdo esperada da moeda
doméstica sao mais pronunciados do que nos outros regimes. Isto pode ser
atribuido a fase de adaptacdo das expectativas no mercado cambial, caracterizada
por maiores incertezas. Este resultado € refor¢ado pela baixa significancia
apresentada pelo intercepto estimado para este regime. Nos outros quatro regimes
posteriores a este, contados a partir de 22 de junho de 1995, os movimentos
oscilatérios tornam-se muito menos pronunciados. Uma explicacdo para este
fendmeno pode ser dada pela implantagdo das intrabandas, que tém um efeito
estabilizador das expectativas quanto as oscilagdes do cambio. Nota-se uma
oscilacdo abrupta da taxa esperada de depreciagdo em outubro de 1997, periodo
marcado pela instabilidade dos mercados financeiros, ocasionada pela crise das
bolsas na Asia.

O efeito estabilizador da imposicdo das intrabandas sobre a volatilidade

da taxa de cambio pode ser observado na Figura - 03, exposta a seguir.

Figura 03: Taxa de cambio nominal didria e bandas cambiais
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Percebe-se que a trajetéria da taxa de cambio nominal é crescente, e
apresenta uma maior volatilidade no periodo correspondente ao primeiro regime
cambial; e portanto, antes da implantacdo das intrabandas (22/06/95). A tendéncia
claramente crescente da taxa de cambio, no periodo estudado, € confirmada pela
taxa estimada de crescimento didria da taxa cambio nominal’, que foi da ordem de
0,000298% ao dia, equivalente a aproximadamente 0,59% ao més.

A segunda etapa do trabalho empirico diz respeito a estimativa dos
realinhamentos esperados dos limites da banda. Com este fim aplica-se o teste
“drift adjustment” para é credibilidade das bandas, discutido teoricamente na segao-
4.1. Um aspecto preliminar diz respeito & hipotese da estacionaridade das variaveis
envolvidas na estimacdo da equacéo (4.6). Dada a limitacdo da brevidade do
periodo de analise - compreendido de margo de 1995 a fevereiro de 1998, isto é 35
observagdes - ndo se busca estimar relagdes de longo prazo, e nem equagodes
dinamicas do tipo correcdo de erro. Ou seja, o0 modelo do presente teste visa

apenas avaliar e projetar a expectativa de desvalorizagdo da banda. Nao obstante

7 Estimou-se a taxa de crescimento da taxa de cambio, pela seguinte equagio:
s, = a, +a,t, onde
st = logaritmo neperiano da taxa de cambio nominal diaria,
@, = intercepto;,
«, = taxa exponencial de crescimento da taxa de cambio;
t = tempo.
Onde a equagdo estimada € sintetizada abaixo:

s, = —0,096553+0,000298¢

(=201,127) (304,3863)
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isto, o Anexo D apresenta a dispersdo das diversas varidveis no tempo, e 0 Anexo
C, os testes convencionais de raiz unitaria. Com base nisto, opta-se por incluir no
modelo as variaveis referentes ao diferencial entre as taxas de inflagdo, ao
diferencial entre os produtos industriais, a taxa de cambio real e ao desvio padréo
da depreciacdo esperada da moeda dentro da banda, em primeiras diferengas; e
as varidveis referentes a desvalorizagdo esperada da banda e as reservas

internacionais, em niveis. Assim sendo, a equacgao (4.6) pode ser reescrita como:

(47)g, =By + 3 BIVP + BuR +Y BT +3 B Vo, +Y BIVTC,,
i=0 i=0

=0 ‘i=0 i=0
, onde,
VP, = variag&o do diferencial entre as taxas de inflagdo interna externa;
R~ reservas internacionais domesticas;
VY: = variacdo do diferencial entre o crescimento dos produtos industriais,
domeéstico e externo (acumulado em doze meses),

o, = desvio padrdo mensal da estimativa da taxa esperada de depreciagao

da moeda dentro da banda.

A aplicacdo deste modelo de estimacdo das desvalorizagdes esperadas
da moeda para os limites da banda é considerado um teste de credibilidade para o
regime de bandas, onde quanto mais distantes estiverem as taxas esperadas de
realinhamento de serem nulas, menor é a credibilidade atribuida a capacidade do
governo de defender os limites da banda. Em termos praticos, verifica-se se cada

uma das variaveis explicativas incluidas no modeio s&o significativas para explicar
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as taxas esperadas de realinhamento, testando-se a hipotese nula de que o

Z ,B] =0 para cada uma das j varidveis explicativas definidas na equagéo (4.7).

i=0

Como em Svensson (1991) e Rose e Svensson (1994), adota-se a
especificacao linear, evitando-se o uso de técnicas excessivamente complexas que
envolveriam a estimacdo de formas ndo lineares ou a utilizacdo de métodos nao
paramétricos. Desta forma, estimou-se a equagéo (4.7) pelo método dos minimos
quadrados ordindrios. Os resultados da aplicagdo deste estdo sintetizados na

Tabela - 03.

Tabela 03 - Estimagido das desvalorizagdes esperadas para a paridade central

da banda

VP VY Vo VTC R

: -15,69 9,25 10,78 15,58 -00013

2.5

i=0

Wald 0,201 0482 5147 0,174 64,799

(,611) (,487) (,023) (,677) (,000)

Diagnésticos

DP 0,772
R? 0,764
F(16,16) 3,241

DW 1,982

Obs: Entre parénteses estdo os niveis de probabilidade aos quais os coeficientes sdo estatisticamente significativos.



Comparando-se 0s sinais obtidos para o0s parametros estimados,
percebe-se que 0s coeficientes consideradds como significativamente diferentes de
zero coincidem com os sinais esperados pela teoria, discutidos na segao 4.1; que
foram os parametros estimados para as reservas internacionais (R e para 0
desvio mensal da estimacdo da depreciagdo da moeda doméstica dentro da banda
(a)a. A relagdo inversa entre os realinhamentos esperados e o nivel de reservas
internacionais ratifica a importancia desta variavel como medida de credibilidade
cambial. Isto &, uma queda das reservas internacionais aumenta a expectativa de
realinhamento. E a relacdo direta entre o desvio padrdo da estimativa da
depreciagdo esperada da moeda, que representa uma medida de independéncia
monetdria, e a expectativa de desvalorizacdo da banda é confirmada pelo resultado
do teste, onde um crescimento da independéncia monetéria aumenta a expectativa
de realinhamento. Os coeficientes estimados para as outras variaveis explicativas, o
diferencial entre as taxas de inflagédo, o diferencial entre os produtos indus{riais ea
taxa de cambio real, ndo sdo estatisticamente diferentes de zero e apresentam
sinais contrarios aos esperados pela teoria.

Quanto ao diagndstico geral do teste, pode-se destacar que o coeficiente
de determinacdo foi da ordem de 0,764, o teste F para a significancia global dos
parametros foi suficiente para que se considere o conjunto dos parametros
estatisticamente diferentes de zero, a menos um por cento de significancia. O
coeficiente de “Durbin-Watson” evidenciou que a hipdtese de autocorrelagédo néo

pode ser rejeitada. Uma vez que a estimag¢ao por minimos quadrados ordinarios €

¥ Este resultado coincide com aquele obtido por Rose € Svensson. (1994), onde a aplicagio de um modelo painel
para os paises membros do Sistema Monetario Europeu considerou apenas como significativo o pardmetro
estimado para as reservas internacionais.
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nao viesada na presenca de problemas de autocorrelagdo, reestima-se apenas as
variancias dos coeficientes estimados pelo método Newey-West, as quais d&o
origem aos valores das estatisticas Wald reportadas na tabela - 03.

A seguir, apresenta-se a evolucdo das desvalorizagGes esperadas para
os limites da banda, juntamente com os realinhamentos ocorridos, a fim de que
possamos averiguar se o0s realinhamentos ocorreram em acordo com as
expectativas de desvalorizagdo formadas no mercado, e aqui capturadas pela

estimacgo pela equacao (4.7).

Figura 04: Desvalorizagoes esperadas e os realinhamentos ocorridos
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A Figura-04 descreve a evolucdo da estimativa das desvalorizagdes®

esperadas dos limites da banda, isto é, g, . Durante o periodo de analise, observou-

se a vigéncia de quatro realinhamentos, resultando, portanto, em cinco regimes.

9 - < - P . 1
As desvalonizagdes esperadas estimadas para os limites da banda foram padronizadas. com média zero e
desvio padrio igual a um.
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Nota-se que nem todos as desvalorizacdes efetuados pelo governo coincidiram com
os picos' da trajetéria dos valores estimados para as desvalorizagfes esperadas. O
primeiro ( 22/06/97) e o ultimo (13/02/98) coincidiram com picos desta trajetoria,
enquanto o segundo (30/01/96) ocorreu em uma fase crescente das expectativas
de realinhamento, e o terceiro (18/02/97) se deu em uma faixa positiva desta
trajetoria, embora inicialmente  decrescente. Pode-se atribuir  este
desemparelhamento entre alguns dos realinhamentos ocorridos e os esperados a
provavel influéncia das intrabandas, e seus constantes realinhamentos, na formacéo

das expectativas dos agentes quanto a depreciacao do cambio.

10 . - . . .

® Os picos correspondem aos pontos que ficam entre uma faixa crescente e uma decrescente (isto €. entre dois
“vales”) dos valores da trajetoria das taxas esperadas de desvalorizagdo, e representam os valores mais altos de
desvalorizagdes esperadas para a banda, em um periodo restrito de tempo.
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Capitulo V
5. Conclusdes

Com a implantagdo do regime de bandas no Brasil, como instrumento de
estabilizacdo dos pregos, cresce o interesse por estudos sobre o funcionamento do
regime de bandas cambiais. Neste contexto, o objetivo geral deste trabalho é discutir
as principais caracteristicas do regime de banda cambial, em especial, avaliando o
processo de formacdo de expectativas quanto a ocorréncia de realinhamentos e a
experiéncia deste regime no Brasil.

Inicialmente apresentou-se 0 modelo de bandas original de Krugman
(1991) e suas principais implicagées quanto a volatilidade da taxa de cambio e da
taxa de juros. A seguir, descreveu-se um modelo de bandas de cambio que relaxa a
hipétese de credibilidade perfeita, ao admitir a ocorréncia de desvalorizagdes dos
limites da banda; e, depois disso, foram discutidas as suas implicacées quanto a
voiatilidade da taxa de cambio. A vantagem deste modelo de bandas com risco de
realinhamento é a maior proximidade da evidéncia empirica, fornecendo os
argumentos teoricos testados na parte empirica deste trabalho.

Dentre os resultados obtidos a partir do modelo de bandas cambiais com
realinhamento destaca-se o seguinte: (i) 0 regime de bandas tem um efeito |
estabilizador sobre a volatilidade da taxa de cambio, que ocorre as custas de uma
maior volatilidade das taxas de juros, se comparado aos resultados apresentados no
regime de cambio flexivel;, (i) e que este efeito estabilizador da volatilidade do

cambio reduz-se, dependendo da credibilidade atribuida as bandas, isto €, quanto
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maior o risco de realinahmento esperado pelo mercado, menor o efeito estabilizador
das bandas sobre a taxa de cambio. Este segundo resultado ratifica formalmente a
intuicdo presente em estudos anteriores sobre o efeito da credibilidade do regime de
bandas (ver, por exemplo, Lindberg, Svensson e Soderling (1993)).

Na parte empirica deste trabalho procurou-se avaliar a credibilidade do
regime de bandas brasileiro, estimando as desvalorizagdes esperadas para os limites
da banda, no periodo de margo de 1995 a fevereiro de 1998. Com este fim, utilizou-
se 0 modelo conhecido por “Drift Adjustment”’, formulado por Bertola e Svensson
(1993), e aplicado em estudos sobre a credibilidade do regime de bandas dos paises
do Sistema Monetario Europeu (SME). O modelo consiste da estimagéo das taxas de
desvalorizagbes esperadas para os limites da banda, através da escolha de algumas
variaveis macroecondmicas, consideradas como relevantes para explicar o processo
de formacdo das expectativas sobre os realinhamentos. Entre as variaveis
selecionadas, as reservas internacionais e a varidvel que mede o grau de
independéncia monetaria foram consideradas estatisticamente significativas para
explicar as taxas de desvalorizagbes esperadas.

Pode-se justificar a importancia do nivel de reservas para desvalorizagéo
esperada da banda devido ao fato de que a acumulagdo de reservas internacionais
fornece uma boa medida de credibilidade para o regime. (ver, por exemplo, Krugman
e Rotemberg (1990)). Nota-se que a manutencdo da taxa de juros doméstica
significativamente mais aita do que as taxas de juros internacionais tem garantido um

nivel de reservas compativel com o objetivo de defender os limites das bandas. ' O

' Ao observar a trajetoria dos reservas no Anexo A e no Anexo D. nota-se que as reservas inicialmente cresceram
de margo de 1995 a dezembro de 1996, depois tiveram um movimento descendente até julho de 1997, e depois
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nivel de independéncia monetaria é diretamente relacionado aos realinhamentos
esperados, uma vez que quanto maior o desvio da depreciagcdo esperada da moeda
dentro da banda de sua depreciacdo média observada, maiores as intervengdes do
governo no mercado cambial; feitas, indiretamente, atraves de ajustamentos na
politica monetaria (ver, por exemplo, Rose e Svensson (1994) ).

O gréfico da trajetdria das taxas estimadas de desvalorizagbes esperadas
para os limites da banda e os realinhamentos ocorridos demonstra que, 0 primeiro
(22/06/97) e o ultimo (13/02/98) realinhamentos coincidiram com picos desta
trajetoria, ou seja, com o aumento das expectativas de desvalorizagdo dos limites da
banda; ja o segundo (30/01/96) ocorreu em uma fase crescente das expectativas de
realinhamento, e o terceiro (18/02/97) aconteceu em uma faixa inicialmente
decrescente, mas positiva da curva.

O regime de banda cambial brasileiro tem se caracterizado como uma
combinagdo de crawling peg com regime de banda, mantendo uma politica de
intervencdes intramarginais regulares, também chamadas de intrabandas. Para um
curto periodo, a taxa de cambio tem se comportado de acordo com os limites da
intrabanda; enguanto que para horizontes mais longos, tem-se sobreposto ao
crawling peg uma banda oficial com paridade central fixa. E possivel que a baixa
probabilidade em prever realinhamentos na banda seja devida a estreita ligagdo

entre as desvalorizagdes esperadas e as constantes intervengdes intramarginais.

voltaram a crescer timidamente até outubro. voltando a cair até o final do periodo. Este movimento ¢ compativel
com os valores observados para o diferencial entre as taxas de juros (ver Anexo A) .
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Apéndice A

Este apéndice fornece uma breve introdugdo ao conceito de processo
estocastico continuo ou processo de Wiener (também chamado movimento
browniano). Para obter maiores detalhes sobre os conceitos aqui introduzidos,

consultar Dixit e Pindyck (1994), Pindyck ( 1991) e kovacs (1996).

A - Definicdo de processo estocastico

Um processo estocastico € uma variavel que envoive ao longo do
tempo um componente de natureza randdmica, que ndo ¢é definido
deterministicamente. Um processo de Wiener, também chamado de movimento
browniano, € um processo estocastico continuo, e apresenta trés propriedades
fundamentais:
1 - Primeiro, um processo de Wiener € um processo de Markov, isto significa que
os valores futuros dependem apenas dos valores correntes do processo. As
informacdes correntes sdo todas as informacdes necessarias para fazer a meihor
estimativa sobre os seus valores futuros.
2 - Segundo, os incrementos de um processo de Wiener s&o independentes ao
longo do tempo.
3 - Terceiro, as variagdes da variavel em um intervalo de tempo finito sdo
normalmente distribuidas, onde a variancia cresce linearmente em relacdo ao do

tempo.
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B - Apresentagcdo dos aspectos introdutdrios ao Processo de Wiener
Se z:é um processo de Wiener, entdo alguma mudanca na variavel z,
correspondente ao intervalo de tempo, Az, satisfaz as seguintes condi¢des:

a - Arelagao entre Az e Ar é dada por:

(1)Az = g VAt
,onde ¢ é uma variavel de natureza randdmica normaimente distribuida, com

media zero e desvio padrao igual a unidade.
Tomando-se variacao infinitesimal de Ar, pode-se representar a

variacéo infinitesimal em z, como:
(1’)dz = gdt
b - A variavel ¢ é serialmente ndo correlacionada, isto &, E[g,aS] =0, para r=s.

Entdo as variagGes em z, representadas por Az, sdo independentes entre dois
intervalos de tempo

Tomando-se estas duas condi¢des ao longo de um periodo de tempo
finito 7, tem-se que para cada fatia de tempo, definida como n=T7/At, as

mudangas em z; sdo definidas como:

(2)z(s+ 1) -2(9) = 3 aVAl



Aplicando-se o Teorema do Limite Central para a soma de intervalos

de tempo, temos que z(s+ 7) —z(s) & normalmente distribuida com média zero e
variancia constante igual nAz = T'. Assim a variancia do incremento de z, € dada

por:

(3)E[(d2)*] = E[ 2 )ar

, como e, tem média zero, E[dz] = 0, e o desvio padrédo é igual a unidade, entao,
Vidz]/dt = E[g,] =1, desta forma expressa-se a variancia de dz; como sendo

igual a .

(4)E[<dz )} = dt

, @assim a variancia do incremento do processo de Wiener cresce linearmente em

relagdo ao tempo.
Finalmente, define-se o coeficiente de correlagdo entre dois processos

de Wiener, ou entre dois movimentos brownianos, como sendo:

(8) E(dz,dz,) = pydt
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Generalizando o processo de Wiener, tem-se que 0O processo

estocastico x;, & definido como:

(8)dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz
A esperanga deste processo € dada por :

(7) E[dx,| = a(x, 1yt , dado que, E[dz] = 0.

E a variancia dos incrementos de x; € representada por:

(8) E{[ e - Eo)'} = &7 (x, ) dado que, E[(dz )] —dr.

B.1 - Movimento Browniano

Uma aplicagdo desta generalizagdo do processo de Wiener € dada

pelo movimento browniano com tendéncia, definido como:

(9)dx = adt + oz

,onde dz; € o incremento deste processo, e a representa a tendéncia da trajetoria

de x, representando a média instantanea desta varidavel. Sendo que a média
deste incremento, segundo a equacado (7), € definida como E[dx,]:a(x,t)dt.

entdo a =E[dx|/dt=a(x,t). J& o pardmetro o representa o desvio padrdo da
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instantaneo de dx ao longo do tempo, uma vez que a variancia deste processo,

segundo a equacdo (8), é definida como F(dx)= E{[dx—E(afv)]:} =b(x,0)dt;

entdo o =d[V (dx)|/dt = b* (x.1).

Utilizando-se as propriedades definidas para o processo de Wiener.
Define-se a variancia do incremento do variavel x,, dada pela equagao (9),como:
(10) V{dx] = o°V]dz]

Substituindo a equacgao (4) na equacéo (10), tem-se que:

(12) V]dx] = o’dt

Rearranjando os termos da equacdo (11), obtém-se a variacao

instantanea de dx :
(12) V[dx] /dt = o°

Entdo, a \I'[dx]/dt = o, assim pode-se afirmar que o representa o

desvio padrao instantaneo de dx ao longo do tempo.



Apéndice B
B 1 - Resolugdo da equacdo diferencial (2.22):

1

20 a'(f)=s(f) =,

a) Fungcao Complementar (s.(f)):
A solugdo complementar € obtida pelo célculo da equacgéo
caracteristica (r* +a,r +a, =0), onde as raizes sdo obtidas pela aplicacdo da tentativa de

solug&o s(f,)= Aexp[rf]. Substituindo-se esta tentativa de solugdo na equagdo (2.22),

obtém-se a equacao:

(2.23) Elq,?arz -1=0

, qQue define as raizes caracteristicas para a seguinte solucéo complementar':
(2.24) s (f,) = 4, exp[rlft ]+ A, exp[rzf,]

b) Raizes caracteristicas:
As raizes caracteristicas indicam se a trajetdria da variavel s(f)
converge ou ndo para o seu equilibrio intertemporal. No caso de alternancia dos sinais

das raizes, conclui-se que o sinal dominante € o da raiz positiva, portanto a trajetéria da

' A solugdo complementar (s,) de uma equagdo diferencial revela, para cada ponto do tempo, o desvio da trajetoria da
variavel s¢f,). do seu valor de equilibrio intermporal. dado pela solugdo particular (s, ).
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taxa de cambio ndo converge para o seu valor de equilibrio intertemporal. As raizes

caracteristicas obtidas pela resolugéo de (2.23) sdo definidas como:

2a0,"
1=+ — >0
aoc,
2a0',<'
r=- — <0
oo "

¢) solugao particular (s,(f,)):

A solugdo particular indica o valor de equilibrio intertemporal da
trajetoria. Para obter-se a solugéo particular, supde-se s(f,)=k, substituindo-se esta solucéo
na equacao (2.22), define-se o seguinte equilibrio intertemporal da trajetéria da taxa de
cambio (s(f;)):

0-k=-f;
ou seja,

k=t

Portanto a solugao particular € dada por:

Sp(fe)=f;
d) Solucédo geral (s¢fy)):

A solucdo geral é dada pela soma das solugdes particular (s.(f)) e

complementar (s,(f)) , sendo definida como:

(2.25) 5, =s(f,) = f, + 4, exp[rlfl ] + A4, exp[rzf,]



, onde o equilibrio intertemporal da trajetéria da taxa de cambio (s;) &€ dado pelo valor
agregado dos fundamentos (f;). A igualdade entre a taxa de cambio e os fundamentos em
cada ponto do tempo é uma caracteristica do regime de cambio flexivel, quando as
expectativas quanto a depreciacao da moeda ( Et[ds,]/ Jt) sd0 nulas. Ja no regime de
bandas de cambio, nota-se que a trajetéria da taxa de cambio diverge da solu¢do de
equilibrio intertemporal, s, = f,, definida pela solugdo particular (s,(f)) da equagdo
diferencial (2.22); uma vez que as raizes caracteristicas, ry e rp, obtidas pela solugéo

complementar (s.(f,)) t€m sinais alternados.

e ) As constantes de integracao A e Aa.

A definicdo das constantes de integracdo A, e A, da solucéo geral
(s(f)) da equacéo diferencial (2.22) € essencial para caracterizar este tipo de solugéo.
Elas séo obtidas impondo-se a condi¢do de smothing pasting. Esta condi¢éo diz que s'(fy)
= 0, quando a taxa de cambio s; atinge o limite inferior da banda, isto é, se s’ = s(f). E,
analogamente, se a taxa de cambio s; atinge o limite superior da banda , isto & se s“ =
s(f), entdo s’(f) = 0. A aplicacdo destas condigées na equacgdo (2.25) resulta em um

sistema de duas equagdes com duas incognitas, A, e A,, definidas como:

L neqfnsereddns]
Y ornexplnft + |- nnexplnft + ]
4 rexplrs* |- n explnf'] ,
> nnexpln s+ s nrexpln s s
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Assim, a trajetéria da taxa de cambio s(f) depende da elasticidade da taxa
de cambio em relacdo a taxa esperada de depreciacdo da moeda (« ), dos valores
assumidos pelos fundamentos no limites superior e inferior da banda;, e da variancia

instantanea relacionada ao incremento da velocidade da moeda sobre os fundamentos

(o%).

B -2 Resolucdo da equacao diferencial (3.20)

(3.20) %a,fax" (h)-x(h)=~h,

Analogamente ao meétodo de solucéo aplicado na equagéo (2.22), sdo aplicados

os procedimentos usuais de resolucdo de equagdes diferenciais em (3.20):

a) Funcé@o Complementar (x.(hy)):

A solugdo complementar € obtida pelo calculo da equagéo

caracteristica (r* +a,r +a, = 0), onde as raizes séo obtidas pela aplicacéo da tentativa de
solugao x(h[)z Aexp[rh,]. Substituindo-se esta tentativa de solugdo na equacgao (3.20),
obtém-se a equacéo:

1 ., ,
(321) Soar’ -1=0

A resolucdo desta equacdo fornece as raizes caracteristicas, usadas para

determinar a solugdo complementar da equagéo diferencial (3.20), definida a seguir:
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(3.22) x (h,) = Al exp{rlh, ]+ A, exp[r:h,]

b) Raizes caracteristicas:

As raizes caracteristicas indicam se a trajetdria da variavel x(h,)
converge ou ndo para o seu equilibrio intertemporal. No caso de alternancia dos sinais
das raizes, conclui-se que o sinal dominante é o da raiz positiva, e portanto a trajetéria da
taxa de cambio dentro da banda ndo converge para o seu valor de equilibrio intertemporal.

As raizes obtidas pela resolugdo de (3.20) sado dadas por:

V2ao,’

KH=+—""75"> 0
oy
J2ao,’
r,o=- — <0
2 o’

c¢) solugéo particular (X,(hy)):

A solucdo particular indica o valor de equilibrio intertemporal da
trajetéria. Para obter a solugdo particular, supbe-se que x(h)=k, e substitui-se esta
tentativa de solugdo na equagéo (3.20), obtendo-se o seguinte equilibrio intertemporal da
trajetéria do desvio da taxa de cambio dentro da banda (x(h¢)) :

0-k=-h;

ou seja,

k=h;

Portanto a integral particular é dada por

x(h)=h;
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d) Solucéo geral (x«(hy)):
A solucdo geral é dada pela soma das solugbes particular (x.(hy)) e

complementar (x,(hy)), sendo definida como:
(3.23)x, = x(h,)=h, + 4, exp[rlh[ ]+ A, exp[r:h,]

, onde o equilibrio intertemporal da trajetoria da taxa de cambio (s;) & definido pelo valor
agregado da variavel (h), que agrega os fundamentos (f) e a taxa esperada de

desvalorizag&o da banda.

e ) As constantes de integracao A, e A,.

A definicdo das constantes de integracdo A, e A; da solugdo geral
(x((hy)) da equacdo diferencial (3.20) & importante para caracterizar este tipo de solugao.
Elas sdo obtidas impondo-se a condi¢do de smothing pasting. Esta condicdo diz que
x'(h)=0, quando a taxa de cambio s; atinge o limite inferior da banda, isto &, se x'=x(h). E,
analogamente, se a taxa de cambio s;atinge o limite superior da banda, isto é se x“ = x(h"),
entdo x'(hy)=0. A aplicagdo destas condi¢bes na equacao (3.23) resulta em um sistema de

duas equagdes com duas incognitas, A, e A, definidas como:

Y- r, exp[r:h’: -, exp[rzh"] 7

"o exp[rlhl +rh* | -rr, exp[r‘h” + rzhl]
n exp[r,h" |- exp[rlh‘]

A4, = - I .

rry explrh’ + 1 | rr,explrht + '



Assim, a trajetoria do desvio da taxa de cambio dentro da banda x({)
depende da elasticidade dos encaixes reais de moeda em relacio a taxa de juros(« ), dos
valores assumidos por h(t) e da variancia instantanea relacionada ao incremento da

varidvel h(t), composta pelos fundamentos e pela taxa esperada de realinhamento da

banda.



ANEXO A

DADOS TRABALHADOS

Meses G Gestimado |Ngestimado (i -i*) E( xtf.)t) / Al
1995M3 0,3528 0,03386547 | -0,31893
1995M4 0,471 0,03206052 | -0,4389
1995M5 0,4909 0,03300472 | -0,45794
1995M6 1,8561 2,47059285 |-2,46829917| 0,03094771 | -1,92514
1995M7 3,9479 4,00737531 [-0,39459261| 0,0306636 | -3,91728
1995M8 | 4,3279 4,11516215 |-0,24914699| 0,02878415 | -4,29915
1995M9 3,6365 3,37445141 |-1,24864871| 0,02364771 | -3,61289
1995M10 4,0563 4,14568924 |-0,20795428| 0,02130004 | -4,03505
1995M11 4,0372 3,92818502 |-0,50145056| 0,01942261 | -4,01779
1995M12 4,3831 4,70552548 | 0,54747865 | 0,01866135 | -4,36441
1996 M1 4,5421 4,23612295 [-0,08592467 | 0,01675767 | -4,52539
1996M2 4,4272 4,24550193 (-0,07326884| 0,01462142 | -4,41262
1996M3 49342 5,06670668 | 1,03485005 | 0,01315584 | -4,92104
1996 M4 4,5176 4,93814097 | 0,86136581 | 0,01130769 | -4,50633
1996M5 5,3054 4 84837667 | 0,74023947 | 0,01092382 | -5,29443
1996M6 4,6545 4,90357033 | 0,8147168 | 0,01003818 | -4,64443
1996 M7 5,6983 5,41151581 | 1,50012928 | 0,00962322 | -5,68863
1996 M8 5,2564 5,41693047 | 1,50743573 | 0,01020474 | -5,24622
1996M9 5,5695 5,09134867 | 1,06810152 | 0,00936445 ] -5,56013
1996M10 5,6491 48648908 | 0,76252335 | 0,00938554 | -5,63967
1996M11 5,1951 5,1082402 | 1,09089465 | 0,00891162 } -5,18624
1996M12 4,4417 47430937 | 0,59817254 | 0,00882183 | -4,4329
1997M1 5,8488 4,94991507 | 0,87725356 | 0,00817077 | -5,840863
1997M2 41793 4,86521864 | 0,76296573 | 0,00751259 | -4,17156
1997M3 3,5806 4,06091227 | -0,3223508 | 0,00685376 | -3,5837
1997M4 4,038 425921381 [-0,05476627 | 0,00676051 | -4,03122
1997M5 3,91 4,69880368 | 0,53840838 | 0,00602839 | -3,90395
1997M6 41757 3,88608508 |-0,55825945| 0,00630799 | -4,16944
1997M7 4,6735 4,65937749 | 0,48520738 | 0,00656663 | -4,66693
1997M38 3,9574 4,24267026 |-0,07708984 | 0,00631501 | -3,95111
1997M9 3,4549 4,1423843 | -0,2124139 [ 0,00631325 | -3,44854
1997M10 3,8598 3,94953954 |-0,47263515| 0,00732575 | -3,85251
1997M11 3,4319 3,26543815 |-1,39574925]| 0,02024761 | -3,41166
1997M12 3,5015 3,15324047 {-1,54714677| 0,0197908 | -3,48171
1998M1 3,9049 3,35270133 |-1,27799788| 0,0175932 | -3,88734
1998M2 2,8328 2,78807927 |-2,03988872{ 0,01194542 | -2,82084

*NG = (gest ~ 4,2998)/0,74108
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Meses P vP Y vy 0 s sfasto)ae V{ Ol e 1))t }

1996M3 | 0,02056222 0,0699 0,02258639

1995M4 | 0,01927333 | -0,00128889 | 0,0748 | 0,0049 | 0,02783213 0,00524574
1995M5 | 0,01921194 | -6,14E-05 | 0,0679 |-0,0069 | 0,02094608 -0,00688604
1995M6 | 0,02459882 | 0,00538688 | 0,0692 | 0,0013 | 0,09470811 0,07376203
1995M7 | 0,0084817 |-0,01611712] 0,0699 | 0,0007 | 0,17605256 0,08134445
1995M8 | 0,00912431 | 0,00064261 | 0,0543 | -0,0156 | 0,19522363 0,01917106
1995M9 | 0,00628745 | -0,00283686 | 0,0351 | -0,0192 | 0,19089811 -0,00432551
1995M10 | 0,01509648 | 0,00880903 | 0,0322 | -0,0029 | 0,20257059 0,01167247
1996M11 | 0,01734956 | 0,00225308 | 0,0213 | -0,0109 | 0,21211879 0,0095482
1995M12 | 0,00864127 | -0,00870829 | 0,0076 | -0,0137 | 0,2192782 0,00715941
1996M1 | 0,00371211 | -0,00492916 | -0,0054 | -0,013 | -0,00084674 -0,22012494
1996M2 | -0,00215948 | -0,00587159 | -0,0326 | -0,0272 | 0,24540479 0,24625153
1996M3 | 0,00594731 | 0,00810679 | -0,0516 | -0,019 | 0,24627598 0,0008712
1996M4 | 0,01028954 | 0,00434224 |-0,0732 | -0,0216 | 0,25069658 0,0044206
1996M5 | 0,01329765 | 0,00300811 | -0,0713 | 0,0019 | 0,25240661 0,00171003
1996M6 | 0,00949557 | -0,00380208 | -0,0812 | -0,0099 | 0,25832029 0,00591369
1996M7 | 0,00333333 | -0,00616225 | -0,0738 | 0,0074 | 0.25877036 0,00045006
1996M8 | -0,00312307 | -0,0064564 |-0,0596 | 0,0142 | 0,26257351 0,00380315
1996M9 | 0,00048735 | 0,00361042 | -0,0453 | 0,0143 | 0,2650653 0,00249179
1996M10 | 0,00204589 | 0,00155854 | -0,043 | 0,0023 | 0,26883684 0,00377154
1996M11 | 0,00300892 | 0,00096303 | -0,0403 | 0,0027 | 0,27325832 0,004421438
1996M12| 0,004807 | 0,00179808 | -0,029 | 0,0113 | 0.27731748 0,00405916
1997M1 | 0,00121942 | -0,00358758 | -0,0196 | 0,0094 | 0.27836179 0,00104431
1997M2 | 0,00434204 | 0,00312262 | -0,0051 | 0,0145 | 0,24097508 -0,03738671
1997M3 | 0,0051831 | 0,00084106 | 0,0023 | 0,0074 | 0,19933186 -0,04164322
1997M4 | 0,00191872 | -0,00326438 | 0,016 | 0,0137 | 0,20190837 0,00257651
1997M5 | 0,00186482 | -5,39E-05 | 0,0174 | 0,0014 | 0,20576303 0,00385465
1997M6 | 0,00098432 | -0,0008805 | 0,0333 | 0,0159 | 0,20878088 0,00301785
1997M7 | -0,00273999 | -0,0037243 | 0,0238 | -0,0095 | 0,21243398 0,0036531
1997M8 | -0,00143971 | 0,00130028 | 0,0099 |-0,0139 | 0,19788503 -0,01454895
1997M9 | -0,0132778 | -0,01183809 | 0,0077 |-0,0022 | 0,17060964 -0,02727539
1997M10 | 0,00156636 | 0,01484415 | -0,0016 | -0,0093 | 0,17541038 0,00480074
1997M11 | 0,00645719 | 0,00489083 | -0,0095 | -0,0079 | 0,17981481 0,00440443
1997M12 | 0,00296787 | -0,00348931 | -0,0185} -0,01 | 0,18357589 0,00376108
1998M1 | 0,00478479 | 0,00181692 | -0,0245| -0,005 | 0,18534866 0,00177277
1998M2 | 0,00066816 |-0,00411663 | -0,0215| 0,003 | 0.0873533 -0,09799535

. < . . s
VP, VY e V{ O axcor) } séo as primeiras diferencas das variaveis P, Y e O« ey
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Meses TC VTC R
1995M3 | 0,08982293 | -0,00134471 | 33742
1995M4 | 0,08970215 | -0,02861239 | 31887
1995M§5 | 0,08713555 | -0,00131968 | 33731
1995M6 | 0,08702056 | -0,0005161 | 33512
1995M7 | 0,08697565 | 0,00749506 | 41823
1995M8 | 0,08762754 | -0,00589265 | 47660
1995M9 | 0,08711118 | 0,0021331 | 48713

1995M10 | 0,087297 | -0,00975176 | 49694
1995M11 | 0,0864457 | -0,0109691 | 51257
1995M12 | 0,08549747 | -0,00179156 | 51840
1996 M1 0,08534429 | 0,00414542 | 53540
1996M2 | 0,08569808 | 0,00611191 | 55794
1996M3 | 0,08622186 | -0,00017577 | 55753
1996M4 | 0,08620671 | -0,00668431 | 56769
1996M5 | 0,08563047 | -0,00454075 | 59394
1996M6 | 0,08524165 | -0,00368924 | 59997
1996M7 | 0,08492717 | 0,00306658 | 59521
1996M8 | 0,08518761 | 0,00852403 | 59643
1996M9 | 0,08591375 | 0,00477049 | 58775
1996M10 | 0,0863236 | 0,00405208 | 58600
1996M11 | 0,08667339 | 0,00304777 | 60471
1996M12 | 0,08693755 | 0,00104167 | 60110
1997M1 | 0,08702811 0,0042979 | 58951
1997M2 | 0,08740215 | 0,00124609 | 59405
1997M3 | 0,08751106 | 0,00065195 | 58980
1997M4 | 0,08756811 0,00461963 | 56171
1997M§6 | 0,08797264 | 0,00398636 | 59279
1997M6 | 0,08832333 | 0,00511015 | 57615
1997M7 | 0,08877468 | 0,00854285 | 60331
1997M8 | 0,08953307 | 0,00591919 | 63056
1997M9 | 0,09006303 | 0,02005671 | 61931
1997M10 | 0,0918694 | 0,00438648 | 53690
1997M11 | 0,09227238 | -0,03836176 | 52035
1997M12 | 0,08873265 | 0,03570911 | 52171
1998M1 | 0,09190122 | 0,0020003 | 53103
1998M2 | 0,09208505 | 0,00500744 | 58782

* VTC é a primeira diferenca da variavel TC
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ANEXO B

DADOS BRUTOS

Meses | LIBOR LIBOR* CDI-OVER | T.C.NOM. | pro,ind.B | prod.ind.U
1995M3 | 6,3 | 0,01023453 0,0441 0,89 0,0979 0,028
1995M4 | 6,24 | 0,01013948 0,0422 0,907 0,1058 0,031
1995M§ | 596 | 0,00969528 0,0427 0,898 0,0999 0,032
1995M6 | 5,87 | 0,00955229 0,0405 0,914 0,0992 0,03
1995M7 | 5,86 | 0,0095364 0,0402 0,936 0,0979 0,028
1995M8 | 5,91 | 0,00961585 0,0384 0,951 0,0843 0,03
1995M9 | 5,87 | 0,00955229 0,0332 0,954 0,0671 0,032
1995M10| 5,90 | 0,00959996 0,0309 0,962 0,0552 0,023
1995M11| 5,76 | 0,00937739 0,0288 0,967 0,0403 0,019
1995M12| 5,61 | 0,00913865 0,0278 0,973 0,0166 0,009
1996M1 | 5,42 | 0,00883584 | 0,0255935 0,9796 -0,0014 0,004
1996M2 | 5,17 |0,00843671|0,02305812| 0,9873 -0,0136 0,019
1996M3 | 5,41 | 0,008819890,02197573 | 0,9912 -0,0386 0,013
1996M4 | 5,54 | 0,00902714 | 0,02033483 | 0,9969 -0,0482 0,025
1996M5 | 5,60 |0,009122720,02004665| 1,0004 -0,0423 0,029
1996M6 | 5,75 | 0,00936149 | 0,01939967 | 1,0091 -0,0482 0,033
1996M7 | 5,84 |0,00950461 { 0,01912783 | 1,0149 -0,0408 0,033
1996M8 | 5,71 |0,00929784 | 0,01950259 | 1,0214 -0,0316 0,028
1996M9 | 5,82 |0,00947281|0,01883726 | 1,0269 -0,0193 0,026
1996M10| 5,63 | 0,0091705 | 0,01855604 | 1,0323 -0,01 0,033
1996M11| 5,54 | 0,00902714 | 0,01793876 | 1,0386 -0,0013 0,039
1996M12| 5,57 | 0,00907494 | 0,01789677 | 1,0449 0,015 0,044
1997M1 | 5,67 | 0,00923418 | 0,01740495 1,051 0,0284 0,048
1997M2 | 5,58 | 0,00909087 | 0,01660346 | 1,0568 0,0359 0,041
1997M3 | 5,77 | 0,0093933 |{0,01624706 | 1,0627 0,0513 0,049
1997M4 | 6,02 | 0,00979055 | 0,01655105 | 1,0689 0,06 0,044
1997M5 | 6,00 | 0,00975879|0,01578718 | 1,0759 0,0574 0,04
1997M6 | 5,91 | 0,00961585{0,01592384 | 1,0822 0,0693 0,036
1997M7 | 5,83 |0,00948871 |0,01605534 | 1,0888 0,0618 0,038
1997M8 | 5,83 |0,00948871 | 0,01580372| 1,0951 0,0589 0,049
1997M9 | 5,83 | 0,00948871 | 0,01580196 1,1 0,0577 0,05
1997M10| 5,84 | (0,00950461 | 0,01683036 | 1,1072 0,0544 0,056
1997M11| 5,89 | 0,00958407 | 0,02983168 | 1,1138 0,0475 0,057
1997M12! 5,78 | 0,0094092 0,0292 1,078 0,0385 0,058
1998M1 | 559 | 0,0091068 0,0267 1,1198 0,0305 0,055
1998M2 | 5,62 |0,00915458 0,0211 1,1274 0,0275 0,049




Meses | ipc-usa12/93}inpc-br12/93 | V%INPCBR | V%IPCUSA R
1995M3 | 108,169014 1071,78 0,01010401 | 0,00348129 | 33742
1995M4 | 108,638498 1098,47 0,01620381 | 0,00260417 | 31887
1995M5 | 108,826291 1121,54 0,0249025 | 0,00432152 | 33731
19956M6 | 109,107981 1145,99 0,02100194 | 0,00172563 | 33512
1995M7 | 109,107981 1174,18 0,02180038 | 0,00258176 | 41823
1995M8 | 109,295775 1186,16 0,02459882 0 47660
1995M9 | 109,577465 1200,04 0,01020286 | 0,00171821 | 48713
1995M10 | 110,422535 1216,84 0,01170163 | 0,00257069 | 49694
1995M11 | 110,422535 1235,21 0,01399953 | 0,00765306 | 51257
1995M12 | 110,328638 1 255,59 0,01509648 0 51840
1996M1 | 110,985915 1273,92 0,01649922 | -0,00085106 | 53540
1996M2 | 111,361502 1282,96 0,01459871 | 0,00592217 | 55794
1996M3 | 111,924883 1 286,68 0,00709621 | 0,00337268 | 55753
1996M4 | 112,300469 1 298,65 0,00289954 | 0,00503356 | 56769
1996M5 | 112,58216 1315,27 0,00930301 | 0,00334448 | 59394
1996M6 | 112,58216 1332,76 0,01279791 | 0,00250209 | 59997
1996M7 | 112,86385 1348,75 0,01329765 0 59521
1996M8 | 113,051643 1 355,49 0,01199766 | 0,00249584 | 59643
1996M9 | 113,42723 1355,76 0,00499722 | 0,00166113 | 58775
1996M10 | 113,802817 1 360,91 0,00019919 | 0,00331126 | 58600
1996M11 | 113,99061 1 365,94 0,00379861 | 0,00330033 | 60471
1996M12 | 113,99061 1 370,05 0,00369606 | 0,00164745 | 60110
1997M1 | 114,366197 1381,15 0,00300892 0 58951
1997M2 | 114,741784 1387,37 0,00810189 | 0,00328407 | 59405
1997M3 | 115,023474 1396,80 0,00450349 | 0,00327332 | 58980
1997M4 | 115,117371 1 405,18 0,00679703 | 0,00244898 | 56171
1997M5 | 115,023474 1 406,73 0,00599943 | 0,00081566 | 59279
1997M6 | 115211268 1411,65 0,00110306 | -0,00081633 | 57615
1997M7 | 115,305164 141419 0,00349747 | 0,00162999 | 60331
1997M8 | 115,586854 1413,77 0,00179931 | 0,00081433 | 63056
1997M9 | 115,868545 1415,18 -0,00029699 | 0,00243704 | 61931
1997M10 | 116,150235 1399,83 0,00099733 | 0,00243112 | 53690
1997M11 | 116,056338 1400,891 | -0,01084668 | 0,00242522 | 52035
1997M12 | 115,868545 1407,67 0,00075795 | -0,08090615 | 52171
1998M1 | 116,150235 1415,27 0,00483906 | -0,16207455 | 53103
1998M2 ;| 116,338028 1424,33 0,00539899 | 0,24252223 | 58782

FONTE:Conjuntura Econémica, Boletim do Banco Central
*LIBOR para investimentos com matura¢cdo mensal
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Anexo C

Teste de raiz unitaria

Séries DF ADF Primeira | Segunda
Diferenca | Diferenca
(DF) (ADF)
G s/tend -1,7514 | -0,74634 | -7,5107* -5,0303*
c/tend -3,9428* | -2,6205 |-7,5084* | -5,2249*
p s/tend -2,6859 -2,6850 | -5,5093* | -3,9692*
c/tend -2,9669 -3,1075 | -5,4276* | -3,8943*
Y s/tend -0,96048 | -1,5968 | -3,5525* |-2,7170
c/tend -0,37063 -1,3955 | -4,0928* | -3,2299
R sitend | -2,3648 | -3,2630% | -3.4181% | -3,0303*
c/tend -2,6710 -3,4690 | -3,2169 -2,8207
s/tend 0,66316 0,47440 | -1,8708 -2,8 195
c/tend -1,4933 -1,6552 | -2,1617 -2,3195
TC s/tend -0,54399 | 0,11744 | -6,6045* | -4,9061*
C/tend -3,6707 -2,8124 | -6,7874* | -5,3947*

% os valores criticos dos testes DF e ADF para séries estacionarias sio:

(c/tend).

%+ os valores criticos dos testes DF e ADF para as sua primeiras diferencas sdo: -3,0039(s/tend) e —

3,6331(c/tend)

% * sd30 os valores para os testes ADF e DF que ultrapassam os valores criticos destes testes

-2,997 (s/tend) e



ANEXO D

Figura 01: Trajetéria do diferencial entre as taxas de juros
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Figura 02: Trajetéria do diferencial entre as taxas de inflagdo doméstica e externa
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Figura 03 - Diferencial entre as taxas de crescimento do produto industrial
domeéstico e externo
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Figura 04: Taxa de cambio real
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Figura 05: Variagdo da taxa de cambio real
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Figura 06: Desvio padrao da depreciagdo esperada da moeda dentro da banda
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Figura 07: Liquidez internacional
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Figura 08: Varia¢iio da reservas internacionais
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