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O artigo analisa a credibilidade da politica de bandas de cambio
no Brasil, México, Venezuela, Rissia, Hong Kong e Tailandia. As
andlises, que foram feitas em cada pais separadamente, utilizam o
diferencial de taxas de juros interna e externa e o prémio de risco para
avaliar se as crises cambiais poderiam ter sido previstas. No caso do
Brasil também sao utilizados dados do mercado futuro brasileiro de
cambio como medida da credibilidade da politica. Os testes sdo uma
sinalizacdo da existéncia ou ndo de desequilibrio no modelo de ban-
das de cAmbio de cada pais estudado.

This paper examines the empirical evidence on currency crises and
tests the credibility of the foreign exchange rate policies in Brazil,
Mexico, Venezuela, Russia, Hong Kong and Thailand. Al these coun-
tries have (or used to have) exchange rate bands. The credibility test
uses the behavior of the interest rate differential and the risk pre-
mium of each emerging country to see if the currency crashes could
be predicted. In the case of Brazil the behavior of the exchange
rate in future market is also included as a credibility measure of the
exchange rate policy.

1. Introdugao

A partir de margo de 1979, a maioria das moedas européias comegou a
flutuar dentro de bandas de cambio. Os governos dos paises pertencentes
ao Sistema Monetério Europeu (EMS) coordenaram seus esfor¢os de modo
a estabilizar as flutuagbes da moeda. Os participantes do Exchange Rate
Mechanism (ERM) tinham que intervir no mercado de cAmbio para ajudar a
manter a paridade central. Enquanto a Gra-Bretanha e a Itilia sairam do
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ERM em setembro de 1992, levantando dividas sobre a visao de unigo mo-
netdria do Tratado de Maastrich, Bélgica, Luxemburgo, Alemanha, Irlanda,
Holanda, Portugal e Espanha continuaram como membros.

Apés 1979, outros paises, além dos europeus, passaram a utilizar o regime
de bandas de cadmbio como coadjuvante no processo de estabilizacio da econo-
mia. Foram eles: Israel, que de 1989 a 1991 utilizou o regime de bandas
de cambio fixas, com a ocorréncia de realinhamentos periédicos da paridade
central, passando, a partir de dezembro de 1991, quando a taxa de inflacio
ja havia se acalmado, ao regime de bandas de cadmbio flutuantes (crawling
bands), na tentativa de introduzir maior flexibilidade no sistema; Chile, que
introduziu seu sistema de bandas flutuantes em 1989, apés crise interna do
sistema financeiro e turbuléncia no mercado de cAmbio; Hungria, que adotou
o regime de bandas fixas em 1989 e, a partir de 16 de margo de 1995, o regime
de bandas flutuantes; México, que estabeleceu o regime de bandas de cAmbio a
partir de 1992 e cuja taxa de desvalorizagdao da margem superior da banda era
pré-estabelecida, tendo vigorado até dezembro de 1994, quando houve a crise
cambial; Colombia, que adotou um regime de bandas flutuantes em janeiro de
1994; Brasil, que iniciou o regime de bandas de cimbio fixas em outubro de
1994 com uma politica de intervengbes intramarginais, chamadas também de
“minibandas”, a partir de junho de 1995; e Polonia, que comegou seu regime

de crawling bands em 1995.

Além destes, os paises do Sudeste asidtico também utilizaram bandas de

cambio até a crise cambial de 1997.

A teoria econdémica avancou no estudo de bandas de cadmbio com o tra-
balho pioneiro de Krugman (1991). Nesse trabalho, Krugman utiliza o modelo
em que a taxa de cimbio varia ndo-linearmente com o fundamento, a oferta
monetdria. Além disso, por hipétese, supoe-se que a autoridade monetéria
intervenha apenas quando a taxa de cambio atinge as margens da banda. As
bandas sdo vistas como perfeitamente criveis, ou seja, nao ha variagdo de sua

paridade central.

Empiricamente, o modelo de Krugman encontrou pouco suporte. Flood e
Mathieson (1991) estudaram sete moedas pertencentes ao ERM e verificaram
que poucas das relagoes descritas na teoria estavam de acordo com a prética.
Trabalhos de Diebold e Nason (1990), Meese e Rose (1990, 1991) e Lindberg
e Soderlind (1994) corroboraram essas andlises empiricas.
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As dificuldades empiricas do modelo de Krugman motivaram a segunda
geracao de modelos de bandas de cambio com contribui¢es de Bertola e Svens-
son (1993), Bertola e Caballero (1992), Froot e Obstfeld (1991), Svensson
(1991c, 1992), Lindberg, Soderlind e Svensson (1991) e Mizrach (1995). Esses
modelos se referem & hipétese da existéncia de bandas de cambio com credi-
bilidade imperfeita, havendo, portanto, risco de desvalorizagao e possibilidade
de intervengoes intramarginais.

Dessa forma, tendo como pano de fundo os modelos que incorporam em sua
andlise a existéncia de expectativas de desvalorizagdo da banda, o aumento de
seu tamanho e as intervengoes do governo no mercado cambial sao construidos
testes de credibilidade para as bandas de cambio e estimativas de expectativas
de desvalorizagdo do cimbio.

O trabalho se propoe, de acordo com os testes de credibilidade existentes,
avaliar se a crise do México em 1994 e a crise asidtica, tendo como prozy os
casos de Tailandia e Hong Kong, poderiam ter sido previstas com os modelos
existentes de credibilidade. Além disso, sdo feitas modificagdes nos testes de
modo a torni-los mais eficientes. Desta forma, podem-se comparar as con-
clusdes baseadas apenas em modelos de previsdo com conclusées construidas
a partir da observacdo de outras varidveis econémicas. Os paises analisados
neste trabalho sdo Brasil, México (antes de 1994), Venezuela, Ruissia, Tailan-
dia e Hong Kong.

2. Testes de Credibilidade e Expectativas de Desvalorizagio em
Regimes de Bandas de Cambio

Desde que se iniciou o estudo sobre bandas de cambio, o interesse a respeito
desse regime cambial tem aumentado. As perguntas mais freqiientes sio:
qual o comportamento da taxa de cambio dentro da banda, da taxa de juros
doméstica e qual o tipo de banda mais adequado para determinada economia.

Devido a todas essas questbes é que os testes a respeito da credibilidade
da banda de cdmbio sao importantes. A banda de cambio é crivel quando nao
estd sujeita a um ataque especulativo que termine por rompé-la. Dessa forma,
esses testes s2o uma medida da confianga depositada na politica econdmica na
o6tica dos agentes, dado o conjunto de informagoes que detém. A partir de tais
testes, pode-se fazer uma andlise melhor e ter maior controle dos caminhos por
onde se quer trilhar, a fim de que os objetivos da politica sejam alcancados.
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O primeiro teste de credibilidade implementado na literatura foi o teste
criado por Svensson (1991a), chamado de “teste simples”. No artigo, o autor
testa a credibilidade da banda de cambio da Suécia entre janeiro de 1987
e agosto de 1990. Esse teste é baseado tanto no comportamento das taxas
de juros quanto no valor das margens superior e inferior da banda. Através
dele também foi testada a credibilidade (Svensson, 1993), das bandas das
moedas de sete paises do Exchange Rate Mechanism do European Monetary
System: Bélgica, Alemanha, Franga, Itélia, Irlanda, Finlandia, Dinamarca.
Além desses estudos, Caramazza (1993) fez o teste da credibilidade da politica
cambial francesa (franco francés/marco aleméio) e encontrou um aumento da
credibilidade a partir de 1987. Halikias (1994) examinou a credibilidade da
banda de cambio belga, cuja politica se mostrou crivel no curto prazo. O
trabalho de Hughes e Hurley (1994) examinou o caso da Irlanda.

Neste trabalho foi feita uma aplicagdo do teste de credibilidade de Svens-
son para os paises emergentes mais vulneraveis a uma crise, teste modificado
de forma a obedecer as especificidades de cada pais. O teste apresentou re-
sultados satisfatérios nos casos em que os governos reagiram a crise. A credi-
bilidade da banda ressalta seu efeito estabilizador sobre a taxa de cambio e a
incerteza na economia.

A seguir sera mostrado o modelo de cdmbio com expectativas de desvalo-
rizacdo de Bertola e Svensson (1993), no qual a literatura se baseia. Na segéo
seguinte é apresentado um teste de credibilidade, levando-se em consideracao
as expectativas de desvalorizagdo implicitas no mercado futuro de cambio
brasileiro. Depois, o teste de Svensson modificado, que inclui o risco-pais e a
regra de tributagao, é aplicado aos paises emergentes.

3. Modelos de Bandas de Cambio com Risco de Desvalorizagao

O modelo de Bertola e Svensson (1993) generaliza o arcabougo de Krug-
man (1991) a respeito das bandas de cambio.
Seja s(4) o logaritmo da taxa de cAmbio no tempo ¢. SupGe-se a seguinte
relagao:
S(t) = f(t) + aEt[dS(t)]/dt (1)

onde f;) denota o conjunto de “fundamentos” determinantes da taxa de cam-
bio, e o é a propor¢ao em que o nivel da taxa de cAmbio depende de sua prépria
taxa esperada de depreciagdo. Supde-se também que f;) possa ser modelado
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como um processo estocéstico exdgeno. O processo para o fundamento {f}
obedece & diferencial estocéstica:

df(s) = pedt + O'fd’wf(t) +dLgy - dUgy + dc(t) (2)

onde py e o5 sao, respectivamente, a média e o desvio-padrao instantaneos, e
{wg(s)} é o processo de Wiener padréo. Os processos { L)} e {U)} séo, como
em Svensson (1991d), tratados como reguladores do movimento browniano,
aplicado em incrementos infinitesimais necessarios para manter a taxa de cam-
bio dentro da banda. Esses sdo processos continuos ndo-decrescentes, que
crescem apenas quando a taxa de cambio estd, respectivamente, na margem
inferior ou superior de sua banda de flutuagao corrente.

As desvalorizagoes da taxa de cidmbio s@o modeladas como jumps discre-
tos das taxas de cAmbio, da paridade central, das bandas de flutuagado e do
fundamento. A probabilidade de realinhamento durante o intervalo finito dt
deve ter intensidade variante no tempo, p(;). O deslocamento da taxa de cam-
bio é também uma varisvel aleatéria, q(;). Bertola e Svensson (1993) fizeram
uma hipétese que incorpora as duas varidveis e definiram o processo da taxa
esperada de desvalorizacao, {g(t)}, por

Eildew))/dt = py * (Etlq)dt)/dt = gy (3)
Modelando-se g(;) com um drift:
dg(y = Hgdt + ogdwg, dwg(gy * dwg(y) = rdt, Ir| <=1 (4)

Por conveniéncia, define-se o log do desvio da banda de cimbio em relagio
a paridade central,

(4)(z)(2) = s(t) — c(t) , (4)

Bertola e Cabalero (1992) notaram que os diferenciais de taxas de juros
tendiam a ampliar-se quando a taxa de cAmbio atingia a margem superior da
banda, z(t) > 0. Na hipdtese de nao-possibilidade de arbitragem, o diferencial
de taxa de juros deve ser igual & variagdo na taxa de cAmbio esperada, o que
implica que g(;y e x(;) sdo correlacionadas.

No modelo, a taxa de depreciagio esperada total é a soma de dois compo-
nentes: a taxa de depreciacdo esperada dentro da banda, E;[dz]/dt, e a taxa
esperada de desvalorizagao, g:

Ey[ds]/dt = Et|dz]/dt + g(t) (5)
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Incorporando (5) em (1), e levando (4) em consideragéo, portanto:
s = fiy + agq) + aByldz]/dt (6)

Pode-se simplificar o problema definindo a seguinte varigvel estdvel com-
posta:

hty = fy + age (7)

A soma desses dois movimentos brownianos é também um movimento
browniano cujo diferencial é

dh@y = prdt + ondwy (8)

onde pp = ps + apg e op = (op2 +a2agz)]/2.

Portanto, a dinadmica da taxa de cAmbio se reduz a um problema em uma

Unica varidvel estado
Th) = h+ aF; [dz]/dt (9)

com condigbes de canto
z(h*P) = s —c,  a(h™) =" —c 2/ (R") =2/ (A**P) =0 (10)

onde h*¥P e hi"f s3o os pontos onde as taxas de cambio atingem respectiva-
mente suas margens superiores e inferiores.
A solugdo de forma fechada pode ser obtida da mesma forma que em
Krugman (1991) e Froot e Obstfeld (1991):
z(h) = h+ auy + Arel + Aged, (11)

sendo A; e g as raizes da equagdo caracteristica, o222 /2+aupA—1=0. As
constantes A1, Ay sdo escolhidas de forma a satisfazer as seguintes condigoes:
hsup + ap + Alei‘hsup + A2e$\hsup = xsup —C
] + A].A].e?hsup + A2A2e$hsup = 0
R 4 ap 4 Areduins + Ageduing = ™ —¢
1+ Al)\]_ei‘hinf + A2/\263\m’1.f =0
Dois modelos importantes de taxa de cambio surgem como casos especiais

do arcabougo Bertola-Svensson. O primeiro é o préprio modelo de Krugman,
que supde que as bandas de cambio sejam perfeitamente criveis, portanto:

E.[dc(t)]/dt =0, para todot (12")
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Isto implica py = 04 =0, e Elg] = 0.
O segundo é o modelo de Svensson (1991b), que incorporou o risco de

desvalorizagao ao modelo de Krugman, porém supds que esse risco nao variasse
através do tempo, ou seja,

E:[dc(t)]/dt = g, para todo ¢ (12"

O modelo de Svensson implica que gy = 04 = 0, entretanto, a média do
diferencial estocdstico para o processo de desvalorizagdo é diferente de zero,

Eigt)l =g’

4. Expectativas de Desvalorizagdo e Testes de Credibilidade

Antes de serem feitos os testes de credibilidade baseados no diferencial
de taxa de juros entre os paises, serd visto o comportamento de um mercado
muito importante para as expectativas de desvalorizagao: o mercado futuro
brasileiro. Através deste pode-se fazer uma variante do teste de credibilidade
de Svensson, como serd mostrado na se¢do seguinte, e comparar os respecti-
vos resultados. Entdo, a seguir, tem-se o teste de credibilidade baseado no
mercado futuro.

4.1 Contrato a termo de taxas de cAmbio e mercado futuro de cimbio:
caso brasileiro

Seja S; a taxa de cambio & vista (spot) no tempo ¢, mensurada em unidades
da moeda doméstica por unidades da moeda estrangeira, e sejam Stmf e S;UP,
respectivamente, as margens inferior e superior da banda de cambio; portanto

Sinf < 8y < SEvP (1)

Seja agora F;: a taxa de cAmbio para um contrato a termo no tempo t
com maturidade em t. O lucro liquido no tempo de maturidade £ + 7 de uma
venda de contrato a termo de uma unidade de moeda estrangeira é Fyt — Sy +.

Suponha que, no tempo ¢, nenhum realinhamento ou variagao no tamanho
da banda de cdmbio é esperado até a data de maturidade do contrato t + 7.
Portanto, ha a expectativa de que a taxa de cAmbio spot permanega dentro da
banda de cambio, Si*/ < S, < S, Dessa forma, o lucro liquido da venda

Bandas de Cambio e Expectativas de Desvalorizagdo 643



de um contrato a termo de uma unidade de moeda estrangeira é limitado de

acordo com
Fp — 8™ < Fy — Spyp < Fp — S (2)

Observa-se que, de acordo com (2), se a taxa de cambio do contrato a
termo estiver acima da banda de cambio, nao levando-se em consideragao a
taxa de corretagem, o lucro minimo de uma venda de contrato a termo da
moeda estrangeira é positivo. Entao, apesar de o nivel preciso de lucro ser
incerto, é certo que serd positivo. Essa possibilidade de arbitragem poderia
dar incentivos aos investidores para aumentar seus montantes de contratos a
termo até que a oportunidade de lucro fosse eliminada. Se a taxa de cAmbio a
termo permanecer acima da banda de cambio, esta nao serd crivel, pois haveria
expectativa de que a margem superior da banda de cimbio se deslocasse para
cima, através de um realinhamento da paridade central ou/e por meio de um
aumento do tamanho da banda.

Similarmente, se a taxa de cAmbio do contrato a termo estiver abaixo da
banda de cdmbio (Fy: < S’ti"f ), 0 lucro minimo de compra de um contrato a
termo de moeda estrangeira é positivo. Nesse caso, os investidores comprariam
contratos a termo até se esgotar a possibilidade de arbitragem. Se a taxa de
cambio do contrato a termo nao se mover (instantaneamente) para dentro da
banda de cAmbio, esta ndo serd completamente crivel e haverd expectativa de
um realinhamento para baixo da banda de cambio.

Pode-se chegar ao mesmo resultado através das seguintes equagdes (un-

covered parity):

(1+1y) = (1 + i) * Elseqr]/se (3)
Ft :St*(] +’Lt)/(] +it-) (4)

onde i; é a taxa interna de juros, i;+ é a taxa de juros externa, s; é a taxa
de cambio spot no periodo t e E[sy ;-] é a expectativa da taxa de cambio no
periodo t+7. A expectativa de desvalorizacdo equivale ao diferencial de taxas
de juros interna e externa, também chamado de paridade néo-coberta, levando
em consideracdo a existéncia de total mobilidade de capitais. Como o prego
do caAmbio no mercado futuro, dividido pelo cAmbio spot, é uma medida da

expectativa de desvalorizagdo, assim é feito na equagdo (4).

Substituindo a equagdo (3) na (4), chegamos a:
Ft = E[St+r] (5)
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e se estiver correta a hipétese de credibilidade da banda para um més, temos

que:
Sinf < F < Ssup (6)

A conclusdo é que, se a taxa de cdmbio de um contrato a termo estiver
fora da banda de cambio, esta nao serd considerada crivel, ou seja, haverd a
expectativa de um realinhamento de sua paridade central ou um aumento de
seu tamanho, antes da maturidade do contrato. Se a taxa de cambio de um
contrato a termo estiver dentro da banda de cimbio, o teste serd inconclusivo,
e a banda de cambio podera ser crivel ou ndo, dependendo de outras varidveis

econdmicas.

Como as taxas de juros durante todo um més sao praticamente constantes,
podemos substituir o contrato a termo, que atualmente nao estd em vigor no
Brasil, pelo contrato futuro de cdmbio (Hull, 1993:78-9).

A figura 1 mostra o mercado futuro de cimbio entre outubro de 1994 e
dezembro de 1995. Antes do advento das intrabandas, o mercado nio percebia
como criveis as bandas adotadas. A desvalorizagao esperada pelo mercado era
maior do que a ditada pelas bandas. Com a adogdo das intrabandas, a vola-
tilidade das expectativas em relagdo & variagdo da taxa de cdmbio diminuiu,
como se pode ver nas figuras seguintes. Antes da implementag¢ao da banda
mais larga, as vezes a expectativa de desvalorizagdo superava a desvalorizagao
méaxima que poderia ocorrer, dada a restrigdo imposta pela banda. Na ver-
dade, esse teste supGe arbitragem com prémio de risco nulo, superestimando
a expectativa de desvalorizagdo. Isso porque muitos investidores utilizam o
mercado futuro como hedge, ou seja, a operagao serviria para diminuir o risco
de seu portfélio. Como exemplo, tome-se uma empresa que tem passivo em
ddlar e receitas em reais. Para se proteger do risco de uma desvalorizacao
da moeda interna acima do esperado, essa empresa aceita pagar um prémio
de seguro, que na pratica seria pagar no mercado futuro um preco pelo délar
maior do que pagaria no mercado & vista no final do periodo do contrato. Ou
seja, os agentes estariam dispostos a pagar esse prémio para se verem livres
da incerteza em relagdo as flutuagoes do cambio. Por isso esse teste tende a
superestimar as expectativas de desvalorizacao da moeda.

Observando a figura 1, pode-se ver que o mercado futuro de cambio re-
conhecia o sistema de bandas cambiais como nao-crivel pelo perfodo de um
més até ocorrer o terceiro realinhamento da banda. Depois disso, o preco do
contrato futuro de cAmbio se manteve todo o tempo dentro da banda, porém
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se aproximando aos poucos de sua margem superior. Essa maior estabilidade
coincide com o periodo apds a introdugao dos leildes de spread ou intrabandas.
A partir desse momento, o governo passou a monitorar o cimbio controlando
sua desvalorizacdo mensal.

Figura 1
Bandas de taxas de cimbio e contrato futuro de cimbio
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Na figura 2, tem-se o periodo em que o governo ji utilizava o mecanismo
da intrabanda. Pode-se ver que o mercado esperava que a taxa de cambio
fosse permanecer dentro da banda de cambio pelo menos até o préximo més.

Figura 2
Mercado futuro de ddlar
Brasil, um més antes do vencimento
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Na figura 3, tem-se a expectativa de taxa de cambio para 60 dias. O
resultado é o mesmo das figuras anteriores. Antes da implementagao da intra-
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banda nao havia credibilidade na politica, percep¢ao que se modificou apés a
introdugao dessa politica.
Figura 3

Bandas de cAmbio e contrato futuro para taxas de cdmbio
com prazo de dois meses
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Na figura 4, vé-se que a expectativa de desvalorizacdo média mensal da
taxa de cambio girava em torno de 1,5% ao més, decrescendo ao longo do
periodo no qual vigorava o terceiro realinhamento da banda.

Figura 4
Mercado futuro de délar — Brasil, dois meses antes do vencimento
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Nas figuras 5 e 6, pode-se ver que, antes da introdugdo da intrabanda, a
expectativa para trés meses era que a taxa de cambio estaria acima da banda

superior. O mesmo comportamento foi observado durante a crise da Asia, em
outubro de 1997.
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Figura 5 Figura 6
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Dessa forma, a banda de cadmbio voltou a néao ser crivel no episédio da
queda da Bolsa de Hong Kong em outubro de 1997. Como se pode ver nas
figuras 7 e 8, nesse periodo o contrato futuro de janeiro de 1998 chegou a
projetar desvalorizagdo de 6% ao més.

Figura 7 Figura 8
Desvalorizagdo esperada — mercado futuro Expectativa de desvalorizagdo em dois meses
Brasil, trés meses —1995-97 em cada um desses contratos futuros
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4.2 Diferencial de taxas de juros e credibilidade — teste de Svensson

Sers apresentado a seguir o teste modificado de Svensson. Depois serdo
mostrados os resultados do teste para cada pais.

Uma banda de cambio explicita implica limitagdes ao montante de depre-
ciacdo e apreciacdo da taxa de cAmbio, j& que a taxa de cdmbio ndao pode se
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mover além das margens da banda. Dada a taxa de juros externa, esses li-
mites ao montante de depreciagdo e apreciagao implicam limitagoes das taxas
de retorno do investimento externo em aplicagdes em titulos denominados em
moeda domeéstica, ou seja, implicam uma banda para a taxa de juros.

Suponha-se, primeiramente, que haja livre mobilidade de capital inter-
nacional, de modo que se possa admitir a inexisténcia de possibilidade de
arbitragem. Se a taxa de juros doméstica, para certo periodo, estiver fora da
banda de taxa de juros para esse mesmo periodo, o regime de bandas de cam-
bio adotado ndo serd completamente crivel dentro desse intervalo de tempo.
Ou seja, os investidores comegam a perceber que hd risco de mudanga de
regime, por exemplo, uma desvalorizagao do cambio, antes da maturidade do
titulo. Por isso, se a banda de cimbio ndo for completamente crivel, poderd
haver ganho de arbitragem.

Portanto, o fato de a taxa de juros doméstica estar ou ndao dentro da banda
de taxa de retorno, construida a partir de uma banda de cdmbio, pode ser
usado como teste muito simples da credibilidade desse tipo de regime no pais
em que estad sendo adotado. Porém, se a taxa de juros interna estiver dentro da
banda de juros construida, ndo necessariamente segue-se que a credibilidade
da banda estard garantida, pois esta depende também de intmeras outras
varidveis econdmicas, politicas e sociais do pais que devem ser analisadas
conjuntamente. Entretanto, quando ha suficiente mobilidade internacional de
capital e os fluxos de capitais ndo sdo muito grandes ou estdo na diregio certa
(do pais com menor taxa de juros para o pais com maior), uma taxa de juros
fora da banda de juros significa que a banda de cAmbio nao € crivel.

O teste de Svensson: a banda da taxa de juros

Sejam S, 1;+, i3, respectivamente, a taxa de cimbio spot no periodo t, em
unidades de moeda doméstica por unidade de moeda externa; a taxa de juros
para titulos em moeda externa com maturidade de um més; e a taxa de juros
interna para titulos em moeda nacional com maturidade de um més. Seja a
taxa de juros anualizada efetiva. A taxa de retorno doméstica efetiva erpost
do investimento estrangeiro no periodo t com maturidade de um més é dada
por:

Ry = (1414s-) * (Seyimas)/Se)'2/* — 1 (1)
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A intuigdo dessa férmula pode ser vista da seguinte forma: investir uma
unidade da moeda doméstica significa investir 1/S; unidades da moeda ex-
terna. Esse valor investido em titulos em moeda estrangeira de um més
resulta em (1 + i})!/12/S, unidades de moeda estrangeira apés um més
(it é a taxa de juros efetiva anualizada). Em moeda doméstica, resulta em
(1 +147)"/"2 % Sy4 (1més)/St), que consiste em (1 + R;)'/!2, onde R; ¢ a taxa
de retorno da moeda doméstica anualizada efetiva.

Com a existéncia de bandas de cambio, temos:

S’inf < S < Ssup (2)

Desse modo, as margens nas bandas de cdmbio implicam margens nas
taxas internas de retorno:

Rfinf t < Rt < Rsup t (3)

as quais sdo chamadas de banda de taxa de juros. As margens superiores e

inferiores sdo, respectivamente:

RSUP t = (1 + 1':) * (Ssup/‘svt)12 -1 e (4)
Ring o= (1+417) % (Sins/St)'* — 1 (5)

Desse modo, em um regime com bandas de cambio criveis, a hipdtese
de nao-arbitragem implica que a taxa de juros doméstica deve estar dentro
da banda de juros. Se a taxa de juros doméstica estiver acima (abaixo) da
banda de taxa de retorno, o agente pode tomar emprestado (emprestar) no
exterior e emprestar (tomar emprestado) internamente e ter lucro certo. Essa
arbitragem ndo seria compativel com o equilibrio do mercado de capitais in-
ternacional, e o regime de taxas de cAmbio nao seria completamente crivel. O
investidor, notadamente, perceberia o risco de alguma mudanga no regime de
bandas de cambio.

Portanto, o simples teste para saber se a taxa de cambio é completamente
crivel consiste em checar se as taxas de juros estdo dentro das bandas de taxa
de retorno, também chamadas de corredores de taxas de juros, em periodos e
maturidades diferentes.

Além disso, pode-se calcular a taxa esperada de desvalorizacdo. A partir

do diferencial de taxa de juros, tem-se que:
Sprr = Sy[l 4 iy /1 4 dga ]t/ 12 (6)
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onde Si,, denota o valor esperado no més t da taxa de cambio para o més
t + 7. Portanto, a partir de uma taxa de cambio de um més em particular e
de taxas de juros internas e externas para titulos com 7 meses de maturidade,
pode-se computar a expectativa daquele més para a taxa de cimbio de 7 meses

mais tarde.

O fato de as taxas de juros domésticas do més ¢ estarem ou nao dentro das
bandas de taxas de retorno ja descritas é equivalente ao fato de a expectativa
mensal da taxa de cAmbio para daqui a 7 meses estar ou nao dentro da banda
de cambio. Entdo, um modo alternativo de se ilustrar a credibilidade das
bandas de taxas de cambio é computar a taxa de cambio esperada futura
de acordo com (6), e examinar quando as taxas de cAdmbio esperadas futuras

estao ou nao dentro da banda de cambio.

Assim, dadas as taxas de cambio futuras acima, podemos estimar as taxas

esperadas de depreciagao anualizadas é;+ do més ¢ ao més 7 de acordo com:
St = [Se4r /St =1 (7)
Substituindo na expressao anterior:
Opr = [1 44t /1 +dgea] = 1 (8)

Quando a taxa esperada de depreciagdo € maior que o médximo de de-
preciacao compativel com as bandas de cambio adotadas, tem-se uma taxa

esperada positiva de realinhamento.

4.3 Teste de Svensson modificado e andlise empirica para o teste
apresentado: bandas de cambio de Brasil, México, Venezuela, Rdssia,
Tailandia e Hong Kong

Esse teste ja foi aplicado a diversos paises europeus. Porém, para aplicd-lo
ao Brasil, devemos fazer varias modificagdes com o propoésito de moldé-lo as
peculiaridades da economia brasileira, tornando-o o mais préximo possivel da
realidade, j4 que muitas varidveis, tanto internas quanto externas, influenciam
a credibilidade da politica cambial. Vale ressaltar que esse teste pretende ser

um sinalizador da situacdo da politica cambial.
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AlteracGes necessdrias a aplicacdo dos testes de credibilidade ao
regime de bandas nos mercados emergentes

Prémio de risco

O risco soberano adicionado ao risco de conversibilidade mede a possibili-
dade de que alguma agdo do governo do pais em questdo afete adversamente o
valor de um titulo, como, por exemplo, a colocagdo de um imposto maior sobre
os rendimentos, a imposi¢ao de “quarentena” sobre o capital estrangeiro, isto
é, o capital fica obrigado a permanecer no pais certo periodo de tempo, a im-
possibilidade de repatriar os lucros ganhos no pais ou mesmo o nao-pagamento
do principal e/ou juros na data de maturidade do titulo.

O tipo de risco ao qual nos referimos em relagao ao Brasil — risco que
importa ao investidor estrangeiro e que serd levado em consideracao quando
este decidir ingressar divisas no pais — é a soma do risco soberano com o risco
de conversibilidade ou “risco Brasil”. Dessa forma, o prémio de risco deve ser
levado em consideragdo quando se refere 4 equacdo de nao-arbitragem, que é
o diferencial de taxa de juros igual & expectativa de desvalorizagdo. Ele esta
presente quando se trata de paises latino-americanos pertencentes ao chamado
“mercado emergente”.

Como medida aproximada desse “risco Brasil”, pode-se utilizar o excesso
de taxa de juros paga por titulos de residentes brasileiros em relagdo aos
titulos do Tesouro Americano. H4 duas categorias de titulos que poderiam
ser utilizadas para essa finalidade: titulos do governo colocados no exterior,
como os titulos da divida externa brasileira: IDU bonds, C-bonds — estes
os mais negociados no mercado secunddrio; e os titulos do governo emitidos
no Brasil, como as NTNs cambiais. Estamos nos restringindo, primeiro, a
titulos emitidos pelo governo, pois dessa forma retiramos da varidvel o risco
de crédito que existe se o emissor do titulo for um agente privado; segundo, a
titulos que ndo oferecem risco cambial, pois os titulos de colocagdo no exterior
s&o naturalmente indexados & moeda externa e, no caso dos titulos do Plano
Brady, indexados ao délar, procurando um meio de isolar o “risco Brasil”.

Ser, entdo, usado como prozy do risco soberano, nessa andlise de credi-
bilidade das bandas de cAmbio brasileiras, o excesso de rentabilidade do titulo
da divida externa brasileira C-bond em relagdo & rentabilidade dos T-bonds
de mesmo periodo, devido a seu acesso direto por parte dos investidores es-
trangeiros e, portanto, a sua maior sensibilidade a expectativas. Néao seréao
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utilizadas as NTNs como prozy, e uma das razoes para isso é que, no primeiro
semestre de 1994, o governo introduziu norma proibindo que o investidor es-
trangeiro as adquirisse.

No caso do México, os titulos utilizados sdo os par bonds, também titu-
los do Plano Brady. Para a Rissia sdo usados os titulos do governo russo
chamados MinFin5, e para a Venezuela, Venezuela par bond. Para a Tailan-
dia e Hong Kong, o spread-over-treasury utilizado foi o de titulos da divida
soberana do governo tailandés. Com isso, a equagdo do modelo se torna:

Ry = (14 p) x (1 +ip) * (Se1(1 més)/st)’w/1 -1 (10)

onde p é o prémio de risco.

Impostos incidentes sobre o capital estrangeiro

Incorparam-se ao trabalho os impostos incidentes sobre o capital es-
trangeiro, pois naturalmente sua existéncia diminui a taxa de retorno desse
investimento. Esses impostos visam a incentivar o alongamento de prazo das
operagoes financeiras, uma vez que, se o capital estrangeiro permanecer no pais
por menos que determinado periodo, incorrerd em perda de capital. Como
exemplo, temos as aplicagdes com prazo menor que um meés cuja parcela desti-
nada, aos impostos é maior que o ganho devido & remuneragao. Nessa andlise,
utilizaram-se os impostos incidentes sobre as aplicacoes de investimentos em
fundos de renda fixa para capital estrangeiro.

Variagdo de reservas

A perda de reservas internacionais é um sinalizador importante no mo-
mento de computar o nivel de credibilidade de um pais. Se hd perda acentuada
de reservas, isso significa que os investidores nao estdo confortaveis quanto a
situagao economica do pais e talvez estejam até receosos quanto & iminén-
cia de uma maxidesvalorizagdo. Portanto a perda de reservas internacionais
deve ser levada em consideragdo. Por exemplo, um pais com problemas pode
preferir perder uma parte considerdvel de suas reservas, ficando em uma si
tuagao vulneravel, a aumentar as taxas de juros. Nesse caso, o teste de Svens-
son é falho, pois ndo d4d indicios de um ataque especulativo. Porém, se a
variagdo de reservas em determinado periodo for incorporada ao modelo, essa
deficiéncia serd sanada, como serd mostrado. A equagio do modelo ficaria:

(Rer — AResat) = (14 p) * (1 44 ) % (St+(1 més)/St)m/1 -1 (11)
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Brasil: banda de cimbio e teste de Svensson

Os dados para o teste sdo taxas de cimbio spot didrias (real/délar); taxas
de juros internas, tendo como prory as taxas de juros mensais de titulos
publicos federais (taxas over) com freqiiéncia didria; taxas de juros exter-
nas; taxas de juros mensais de titulos do Tesouro Americano (Federal Funds)
com freqiiéncia semanal; prémio de risco; excesso de taxas de juros dos titulos
IDU (titulos da divida externa brasileira de alta liquidez — taxas de juros do
mercado secundédrio) sobre as taxas de juros de titulos piiblicos americanos
(T-bonds) de mesmo periodo de maturidade. As estimativas de credibilidade
sao para o periodo de um més. N&ao é possivel construir estimativas para
horizontes maiores devido a falta de liquidez no mercado em relagéo a titulos
com maiores periodos de maturidade. As taxas de cimbio e as taxas de juros
foram obtidas na Sinopse Mensal da Andima; o spread entre a taxas de juros
do titulo da divida externa brasileira, C-bond, e as taxas de juros do T-bond
foram obtidas na base de dados do Banco Pactual; as taxas de juros externas,
taxas do Federal Funds, no banco de dados EcoWin.

Na figura 9, pode-se ver o teste de Svensson de credibilidade das bandas
de cambio, levando em consideragao o prémio de risco soberano, o excesso de
taxas de juros dos titulos C-bond sobre as taxas de juros de titulos piblicos
americanos ( T-bonds) de mesmo periodo de maturidade, e os impostos inci-
dentes sobre aplicacao de capital estrangeiro no pais, o que diminui a taxa de
juros efetivamente recebida.

Figura 9

Bandas de juros — teste de Svensson
Brasil, 1994-98
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Dessa forma, pode-se ver, através das figuras com IOF e sem 10OF, que
a banda de cimbio, desde seu inicio em outubro até meados de junho, antes
da data de seu segundo realinhamento, apresentou credibilidade instavel al-
ternando bons e maus momentos. As altas taxas de juros destinadas a conter
a demanda interna, que o governo julga ser importante nessa fase do pro-
grama de estabilizagdo, contribuiram para essa situagdo. Para que essa banda
de cambio fosse considerada crivel, a taxa de juros nominal deveria situar-se
em torno de 20% ao ano. E claro que outros fatores contribuem para a nao-
credibilidade de uma banda de cambio, como se viu no caso do México, porém
estd-se falando em termos do diferencial de taxa de juros, que por si s6 é um

dos indicadores do nivel de confianga depositado nessa politica cambial.

Essa situagdo se alterou a partir do realinhamento da paridade central
da banda de cambio, em 22 de junho de 1995, quando também foi aumen-
tado seu tamanho. Com o inicio das intervengbes intramarginais através do
mecanismo, inventado pelo governo, dos leildes de spread do cdmbio, pode-se
rejeitar a hipétese de nao-credibilidade da banda para o periodo de um meés.
Isso significa que os agentes econdémicos nao esperam que o governo realinhe
a banda, de margem inferior de 0,91 real/délar e margem superior de 0,99

real/délar, no horizonte de um més.

A figura 10 mostra as expectativas mensais de desvalorizagdo da taxa de
cambio, de acordo com o diferencial de juros e o prémio de risco, junto com as
margens superiores e inferiores para tais expectativas. Essas margens signifi-
cam que, dadas as bandas de taxas de cAmbio, héd portanto um nivel maximo
de desvalorizagdo (ou valorizagdo) que a taxa de cambio pode ter dentro da
banda. Quando as expectativas superam esse nivel maximo, entdo nao ha
credibilidade do regime cambial. Vé-se que, para as duas primeiras bandas,
podia-se aceitar a hipétese de nao-credibilidade das bandas de cAmbio. No
final de janeiro de 1996, no final de fevereiro de 1997 e no final de janeiro de
1998, quando, de acordo com o teste, ji se podia quase rejeitar a credibilidade
da banda, o governo determinou seu realinhamento. Nao houve ataque espe-
culativo, como o que ocorreu em margo de 1995, e nao houve jump da taxa

de cAmbio apds o realinhamento.
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Figura 10
Expectativas de desvalorizagio mensal da taxa de cdmbio brasileiro de acordo com o
método de Svensson — Brasil, out. 1996/fev. 1998
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Como se viu durante a crise da Asia, no episédio da queda da Bolsa de
Hong Kong, a banda, segundo o teste, mostrava-se nao-crivel, denotando a
possibilidade de ataque especulativo aquele nivel de taxa de juros. Com isso
o governo dobrou a taxa de juros para 43% ao ano no periodo. Fazendo-se
0 mesmo teste com as intrabandas, estas se mostram nao-criveis em todos os

periodos.

Na figura 13, pode-se ver o teste com a politica cambial que o governo
anunciou em maio de 1998 para os trés anos seguintes, com o intuito de acal-
mar o investidor temeroso de uma desvalorizacao logo apds as eleigbes de 3
de outubro de 1998. A partir de maio de 1998, a margem inferior da in-
trabanda passou a se desvalorizar R$0,0065, e a margem superior, R$0,0075.
Entdo a amplitude da banda ird gradualmente aumentar dos 0,52% atuais
para 3% em trés anos. A desvalorizag¢do implicita da taxa de cAmbio média
continua em R$0,007 por més, e em trés anos deve ir de 7,4% a.a. para
6% a.a. Neste trabalho, também é implementado o teste de Svensson
utilizando-se 0 método de simula¢ées de Monte Carlo, baseado nessa nova
politica de desvalorizacao do cAmbio. Tal politica foi desenhada para conter
a especulagdo de que o governo atual, se reeleito nas eleicoes de novembro de
1998, faria uma maxidesvalorizagdo para reduzir ou anular a apreciagdo do
real. O teste foi feito com simulagido de Monte Carlo para as taxas de cAmbio,
e nota-se que, com a nova politica, a rejeicdo da hipétese de credibilidade das
bandas de cdmbio é menos provavel com o passar do tempo.
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Nas figuras 11 e 12, faz-se o teste de credibilidade para a intrabanda, e o
resultado é a rejeicdo da credibilidade. A taxa de juros deveria estar em um
patamar menor para que o modelo fosse aceito como crivel. Dessa forma, a
taxa de cAmbio estava sendo mantida dentro da intrabanda de forma artificial,

com altas taxas de juros.

Figura 11
Teste de credibilidade de Svensson para a politica de minibandas cambiais,
sem IOF — Brasil, jun. 1995/jul. 1996
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Banda de juros baseada na intrabanda
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Figura 13
Banda de juros, Brasil maio, 1998/jun. 2002
Teste de credibilidade de Svensson das intrabandas de cimbio
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A crise da Asia mostrou que o Brasil, com um nivel de reservas de US$70
bilhoes, suporta um ataque especulativo. Muitos autores, na literatura de ban-
das de cAmbio, tentam descobrir qual o nivel 6timo de reservas que impediria
um ataque especulativo. Porém um ataque especulativo acarreta perda exces-
siva de reservas, diminuindo a credibilidade na eficdcia do governo para dar
uma resposta & crise no tempo certo. Comparando a figura 14 com as demais,
pode-se ver que, levando em consideragao, no modelo, a perda de reservas, a
credibilidade da politica cambial do governo diminuiu & medida que o fluxo de
capital para o exterior aumentou. No inicio de setembro de 1998, a politica
passou a ser nao-crivel. Isso levou o governo a adotar imediatamente uma
politica de aumento de taxa de juros ndo sustentdvel a médio e longo prazos.
Dessa forma, o resultado do teste foi a nao-credibilidade das bandas de cAmbio
em épocas de crise. No caso do Brasil, as bandas de cimbio foram adotadas
com a finalidade de ajudar a diminuir a inflagdo, juntamente com as reformas
na previdéncia e na area fiscal e com ajustes nas contas do governo. A nao ser
que essas reformas levem a uma mudanca nos fundamentos do pais, as bandas

de cAmbio continuarao vulnerdveis & crise.
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Figura 14
Brasil: banda de juros — teste de Svensson 1998 levando em consideragio o
prémio de risco e a variagdo das reservas internacionais
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México: bandas de cimbio e teste de Svensson modificado

No teste modificado de Svensson sido utilizadas taxas de cAmbio e taxas
de juros de titulos piblicos do governo (Cetes) de um més de maturidade e
freqiiéncia didria. Como prozy do risco-México, foi utilizado o spread-over-
treasury do titulo Brady Par mexicano em relagdo ao titulo do Tesouro Ame-
ricano de mesma maturidade. O teste de credibilidade na banda de cambio
mexicana mostra que a politica cambial era crivel, como se pode ver nas fi-
guras a seguir. A taxa de juros se mantém durante a banda de juros mesmo
com a perda substancial das reservas no ano de 1994. Porém, a economia me-
xicana estava em crise, e 0 governo nao elevou a taxa de juros para defender
a moeda. Nesse caso o teste falhou, pois ndo dava indicios da crise cambial.
Como se pode ver na figura 16, a taxa de juros permaneceu dentro da banda.
O pais se encontrava em uma crise econémica e politica desde o inicio de 1994,
e o governo preferiu perder 90% das reservas internacionais a elevar a taxa de
juros em um ano de elei¢oes presidenciais. Se o governo houvesse reagido a
perda de reservas, o ataque especulativo que o México estava sofrendo seria

detectado pelo teste.

A figura 15 mostra a banda cambial mexicana e sua ruptura em 19 de
dezembro de 1994, quando a taxa de cambio se desvalorizou de 3,5 pesos por

ddlar para 7,5 pesos por délar em poucos dias.
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Figura 15
Banda cambial do México — abr. 1992/jan. 1995 — cdmbio dirio
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Nota: a desvalorizagdo didria da banda de cimbio superior passou de 20 pesos para
0,0004 novo peso (-0,40 peso) em 30-10-1992.

Figura 16
Banda de taxa de juros nominais — México —jul. 1994/dez. 1994 levando
em consideragédo o prémio de risco “México”
(spread entre a taxa de juros de titulos da divida externa mexicana e a taxa de
juros dos T-bonds de mesma maturidade)
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Na figura 17 estd o resultado da inclus@o, no modelo, da variagdo de
reservas. Nas figuras anteriores, o teste, mesmo com o prémio de risco, falha ao
nao mostrar a falta de credibilidade da politica cambial mexicana, que desde o
inicio de 1994 estava, sofrendo ataque especulativo. Dessa forma, incluindo no
modelo a perda de reservas do México (média mével de 10 meses), fica clara
a falta de credibilidade desde abril de 1994 até o momento do rompimento da
banda em dezembro de 1994.
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Figura 17
México: teste de Svensson modificado, levando em consideragéo o prémio
de risco e a variagio das reservas internacionais
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Rissia: bandas de cimbio e teste de Svensson modificado

O teste de bandas de cimbio da Rissia mostra que, mesmo antes da crise
asiatica, o governo vinha defendendo sua moeda. Porém, o governo continuou
fazendo uma politica de minibandas cambiais, como no Brasil, desvalorizando
aos poucos o cambio. No inicio de 1998, o Banco Central russo alargou a banda
de cambio, porém mesmo assim a Russia ainda corria o risco de ataque especu-
lativo, sé dependendo da confianga dos investidores nacionais e estrangeiros.
A divida interna em rublo de curto prazo da Rissia era de US$40 bilhoes,
e as reservas internacionais somavam US$15 bilhdes. Para conter o ataque
especulativo, o governo aumentou a taxa de juros de 18% a.a. em setembro
de 1997 para 50% a.a. em marco de 1998, e finalmente para 150% a.a. em
maio de 1998. Dada a grave instabilidade politica e econdémica, a pressao
sobre a Russia foi tao forte que o governo abandonou a politica de bandas,
desvalorizando o rublo, que perdeu mais de 70% de seu valor, e decretando
moratoria da divida interna.

Como se pode ver na figura 18, o teste de Svensson modificado faz o
diagnéstico correto da falta de credibilidade da politica cambial da Rissia,
tomando por base a banda mais larga. Porém, a politica cambial efetiva do
governo consiste em defender as intrabandas (ou minibandas). Dessa forma, o
teste de Svensson modificado deve ter como base as intrabandas e no a banda
larga. Entdo, se for feito o teste tomando por base as minibandas recentes,
pode-se ver que n&o havia credibilidade da politica cambial. O teste feito com
as intrabandas (figura 19) condiz com a realidade da crise financeira da Ruissia.
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A Ruissia estava totalmente vulneravel a um ataque especulativo. Note-se que
o gréfico do teste de credibilidade da Rissia é bastante semelhante ao do teste
feito com a intrabanda brasileira. No teste foram utilizadas a taxa de juros
dos titulos do governo central e a taxa de cdmbio cuja fonte foi a publicagéo
Russian trends, do instituto de pesquisa da London School of Economics.

Figura 18
Banda de juros da Russia
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Figura 19
Teste de Svensson de ndo-credibilidade das intrabandas de cdmbio
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Venezuela: bandas de cAmbio e teste de Svensson modificado

No final do governo Caldera, em 1998, a situagao econémica da Venezuela

era tao cadtica quanto a situagao politica.

O governo, desde junho de 1996, data do inicio do Plano Agenda
Venezuela, adotou uma politica de bandas de cAmbio diagonais. Porém, com
a alta taxa de inflagdo, a incapacidade do governo para diminuir a emissao de
moeda e o forte influxo de capitais em 1997, o bolivar ficou bastante apreciado.
Para que a moeda voltasse aos niveis reais de 1996, haveria necessidade de
uma, desvalorizagdo de, no minimo, 70%. Porém, uma desvalorizacao elevaria
a inflagdo, em torno de 40% a.a. em 1998, gerando uma situagdo de insta-
bilidade social. O pais vem sendo duramente atingido pela queda do prego
do petréleo, principal produto de exportagdo e responsavel por 50% das re-
ceitas do governo. O quadro ainda foi agravado pela proximidade das eleigoes
presidenciais de dezembro de 1998. O principal candidato, Hugo Chavez,
propde estatizagdo de empresas e moratéria da divida externa. E possivel que
o governo tente defender a moeda até as eleigbes. O sucesso dessa politica é
incerto, apesar de haver US$14,2 bilhoes em reservas, nivel ainda satisfatério

para os padrées do pais.

Através do teste modificado de Svensson, pode-se ver, na figura 20 que,
levando em considerag¢ao a banda larga, esta parece crivel. Entretanto, se for
levada em conta a intervencao intramarginal do governo, o teste mostra que a
intrabanda nao € crivel e que o governo estava defendendo a moeda. No caso da
Venezuela, o grafico mostra tanto o teste com a banda mais larga quanto com
a intrabanda. No teste, pode-se considerar a “minibanda” como a prépria
paridade central (o governo quis manter o cAmbio exatamente na paridade
central, com desvalorizagdo de 1,28% ao més, sendo de 15% a amplitude da
banda). O teste leva em consideragao o risco Venezuela implicito no bénus

Brady Venezuela Par.
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Figura 20
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Tailandia: bandas de cimbio e teste de Svensson modificado

Depois de meses de especulagdo de mercado e da tentativa do governo de
defender a moeda, no dia 2 de julho, o ministro das Financas, sob recomen-
dagdo do Banco Central da Tailandia (BOT), anunciou que o baht (moeda
local) passou de um sistema de bandas (na verdade um regime de crawling-
peg em relagdo a uma cesta de moedas) para o sistema de flutuagdo adminis-
trada. O baht desvalorizou-se 15% em relagdo ao délar, ficando em Bt28,5-
Bt29/USD. No dia 11 de julho, o baht atingiu seu ponto mais baixo chegando
a Bt30,03/USD. Em agosto de 1998, sua cotagao jé estava em Bt40/USD. A
Tailandia foi o primeiro pais da Asia a quebrar a paridade com o délar, dando
inicio & crise da Asia.

A primeira pressao de venda do baht ocorreu depois do antincio, no final de
janeiro de 1997, de que o resultado fiscal se deteriorara muito, chegando a um
déficit de Bt54 bilhoes no primeiro trimestre do novo ano fiscal. Essas noticias,
combinadas com boatos de default de empresas financeiras, levaram a crenca
de que a situagdo iria deteriorar-se 4 medida que os gastos governamentais
aumentassem em funcdo da ajuda ao sistema financeiro e as receitas caissem
em virtude da diminuigdo do crescimento econémico.

No dia seguinte ao ataque, a Bolsa de Valores da Tailandia subiu 8,6%
(0 aumento em dois dias foi de 16%), depois de dois meses em que o indice
de precos das agbes atingiu o mais baixo nivel em oito anos. O Banco da

Taildndia aumentou as taxas de juros para 12,5% a.a., e o FMI prometeu
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assisténcia técnica na administracdo do regime de moeda. A moeda perdeu
mais de 17% do seu valor em 2 de julho de 1997.

A moeda se apreciou bastante, de 1994 a 1997, em relagdo ao iene. Isso
se explica principalmente pela performance das exportagbes (o Japao é um
dos principais parceiros comerciais da Taildndia). A deterioragdo da perfor-
mance e a diminui¢ao do crescimento econémico fizeram com que o déficit em
conta corrente parecesse insustentivel. Para proteger a taxa de cambio, as
autoridades aumentaram a taxa de juros: no inicio de 1997, as taxas de juros
reais estavam acima de 8%. O impacto de altas taxas de juros reais sobre a
estabilidade do sistema financeiro fez com que o governo abandonasse o peg
com o délar em 2 de julho de 1997. Com a desvalorizagao, houve diminuigao
de 30% nas importacoes, porém nao houve grande impacto nas exportagoes
devido a falta de crédito para aumento da produgdo destinada ao mercado

externo.

Uma das principais causas do problema foi o fato de que, no inicio da
década, a Tailandia embarcou em uma “liberalizagao” de seu setor financeiro.
De 1994 a 1996, os empréstimos externos quase dobraram para US$77,4 bil-
hées, de acordo com o Bank for International Settlements. O crédito bancario
ao setor privado aumentou de 28% do PIB em 1980 para 89% do PIB em
1995. Mas os tailandeses ndo se contentaram em pedir emprestado interna-
mente. Empresas e individuos fizeram empréstimos de mais de US$70 bilhGes

no exterior, soma quase igual & metade do produto econémico do pais.

'O teste de Svensson modificado vem corroborar esse cendrio de deterio-
racdo da politica econémica tailandesa. De acordo com o teste, a banda
de cambio da Tailandia ndo era crivel pelo menos desde setembro de 1996,
periodo a partir do qual foi feito o teste. Ou seja, havia expectativa de quebra
no regime cambial. A expectativa de desvalorizacao para o periodo de um més
era maior do que previa a banda cambial (figura 22), e a taxa de juros estava
fora da banda de juros (figura 21). Nesse teste estd sendo considerado o risco
Taildndia do periodo (spread over treasury de titulo do governo da Tailandia

em relagdo ao titulo do governo americano de mesma maturidade).
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Figura 21
Banda de juros da Tailandia — teste de credibilidade
de Svensson — antes da crise da Asia
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Figura 22
Expectativa de desvalorizagfio do baht da Taildndia
antes da crise da Asia
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Hong Kong: bandas de cimbio e teste de Svensson modificado

Desde 1980, a economia de Hong Kong vinha crescendo 6,5% ao ano. De
1980 a 1989, o crescimento foi motivado por exportacoes e de 1990 a 1994, pelo
crescimento da demanda interna. A consolidagdo desse crescimento ocorreu

de 1994 a 1996. Durante cada fase, o crescimento econdémico vinha-se tor-
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nando progressivamente menor e mais estavel, refletindo o amadurecimento
da economia e a mudanga estrutural de manufaturas para servigos. No inicio
dos anos 90, Hong Kong experimentou um boom no consumo, nas reexpor-
tagoes € no mercado de ativos. Os pregos das agoes dobraram em 1993, e os
pregos de propriedades privadas cresceram 30% durante o primeiro trimestre
de 1994. A taxa de inflagdo chegou a dois digitos, e a implementagado de medi-
das de estabilizagao na China diminuiu a demanda no pafs. Entre 1994 e 1996,
o crescimento caiu de 6,5% para 3% ao ano. Em 1995, como o desemprego
atingiu mais de 3%, o mais alto nivel em mais de uma década, o sentimento do
consumidor foi bastante afetado. Mas o sentimento do investidor permaneceu

forte até a crise asiatica.

As politicas de cambio e monetdrias tém sido determinadas por regras
de currency board na major parte da histéria de Hong Kong. Sob o sistema
de taxas de cambio fixas estabelecido em 1983, a politica monetdria tem um
unico e simples objetivo: manter uma taxa de ciAmbio estdvel entre os ddlares
de Hong Kong e EUA.

Hong Kong se beneficia do alto crescimento na China, que serve de “lo-
comotiva” para a economia de Hong Kong. Se a economia chinesa comegar
a mostrar sinais de enfraquecimento, o primeiro a sofrer serd Hong Kong. A
China, que desde 1996 crescia 9,5% a.a., no primeiro trimestre de 1998 cresceu

7,2% a.a., e a expectativa para todo o ano de 1998 é de 4% a.a..

De acordo com o teste de Svensson, no periodo da crise asidtica, a banda
de Hong Kong era nao-crivel. Apesar de o governo ter conseguido defender
a banda, a taxa de juros continuou na fronteira da credibilidade, levando a
crer que a banda continuava vulnerivel. Dessa forma, a banda de caAmbio de
Hong Kong pode sofrer outro ataque especulativo, o que ird obrigar o governo
a novamente defendé-la aumentando as taxas de juros ou perdendo reservas

internacionais.

Na figura 23, pode-se ver a taxa de cimbio de Kong Kong, que tem peg com
.0 délar. O meio da banda é 7,8 délares de Hong Kong/délar com amplitude

de 2%. Na figura 24 tem-se a banda de juros de Hong Kong.
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Figura 23
Taxa de cimbio di4ria Hong Kong, 1990-98
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Figura 24
Banda de juros de Hong Kong, 1990-98
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5. Conclus3o

Este trabalho teve como objetivo estudar a credibilidade das politicas cam-
biais de paises que utilizam o mecanismo de bandas, como Brasil, Venezuela,
Rissia e Hong Kong, e também de pafses que ja o utilizaram, como México
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e Tailandia. Analisou-se também a particularidade da politica adotada em
cada um desses paises, a razao dos ataques especulativos € o impacto que
estes tiveram na economia.

No caso do Brasil, a politica cambial é de intervengoes intramarginais
na banda de cdmbio que se mostram nao-criveis no curto prazo. Mesmo
assim, durante a crise da Asia em outubro de 1997, o Brasil perdeu US$10
bilhdes defendendo o real e ainda precisou elevar as taxas de juros para 43%
ao ano, sendo a inflagdo de 7% ao ano. A iniciativa de flexibilizar as bandas
de cambio tende a fazer com que a credibilidade da politica aumente, porém
traz maior volatilidade, o que pode ser bastante prejudicial ao mercado se os
fundamentos continuarem fracos, ou seja, sem a concretizagdo das reformas
estruturais necessérias.

Na Ruissia, as minibandas também nao passaram no teste de credibilidade.
O governo vinha tentando defender a banda, como mostra o teste. Para
isso aumentou a taxa de juros para 150% e esperava apoio do FMI. O pais
era extremamente vulnerdvel a ataques especulativos, pois ndo tinha como se
defender, ja que possuia um montante de reservas menor do que o investimento
estrangeiro de curto prazo no pais. A unica iniciativa que poderia tomar é
aumentar a taxa de juros, o que talvez inibisse a especulacao, mas o efeito
colateral disso é o aumento do déficit fiscal, que estd em 8% do PIB. Mas como
o aumento das taxas de juros ndo estava surtindo efeito, a Riussia preferiu
recorrer 4 moratéria da divida interna.

A Venezuela, apesar de possuir um nivel confortdvel de reservas de US$15
bilhdes, ou quase 15% do PIB, em 1998 sofreu ataques especulativos tanto
devido a problemas econémicos quanto a problemas politicos. O teste mostra
a nao-credibilidade da politica do governo de manter o cambio em linha com
a paridade central da banda de cambio.

Nos paises da Asia, a histéria nao foi diferente. A banda da Taildndia nao
apresentava credibilidade, e a banda de Hong Kong estd sobre a ténue linha
que divide a nao-credibilidade da credibilidade, estando portanto em situacéo
nada confortavel.

Apesar de nao levar em consideragio outros fundamentos importantes da
economia, o teste mostra se o pais estd ou nao sofrendo ataque especulativo. O
caso do México foi o tinico em que o teste, que leva em consideragdo a variagao
das reservas, ndo avaliou corretamente a situacio. Isso porque, mesmo com
a iminente crise politica e econdémica, o governo mexicano nio defendeu a
moeda.
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O teste modificado de modo a incluir, além do prémio de risco, a variagao
das reservas internacionais avalia melhor a falta de credibilidade das politicas
cambiais do Brasil em 1998 € do México em 1994.
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