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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a credibilidade dos regimes cambiais
no contexto de uma politica de estabilizagdo. Para isso se explicita o “trade-off”
envolvido na escolha de uma politica de cambio fixo: uma menor flexibilidade pode
garantir a queda da inflagdo as custas de uma sobrevalorizagdo cambial. No entanto, a
alternativa da banda cambial possibilita ao “policy-maker” manter o compromisso da
ancora cambial e permite ao cdmbio flutuar dentro de certos limites, absorvendo
choques exdgenos, tais como movimentos especulativos. Evidéncias empiricas sugerem
que um sistema de bandas crivel € capaz de reduzir a volatilidade do diferencial de juros
interno e externo, principal mecanismo de defesa da paridade utilizado pelas autoridades

monetarias.

ABSTRACT

The objective of this work is to analyse the credibility of exchange rate regimes
in the context of stabilization policies. For this we explicite the trade-off envolved in the
choice of the fixed exchange rate: less flexibility can guarantee less inflation at the
expense of exchange rate overvaluation. The alternative of exhange rate bands let the
policy-maker maintain the commitment to the exchange rate anchor and allows the
exchange rate to fluctuate between certain limits, absorbing some exogenous shocks, as
for example speculative movements. The empirical evidence suggests that a credible
exchange rate band is able to reduce the volatility of the differential between internal
and external interest rates, the main mechanism utilized by the monetary authorities in

the defense of the exchange rate parity.
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INTRODUCAO GERAL

Ao longo das décadas de 80 e 90, vém se desenvolvendo contribuigdes tedricas
que repensam os métodos de andlise da politica macroecondmica. Este movimento
surgiu da necessidade de se tentar explicar fatos econdmicos para os quais a abordagem
tradicional, basicamente modelos do tipo IS-LM, nd@o conseguia responder
satisfatoriamente. Nos paises desenvolvidos estes fatos estavam ligados ao fendmeno da
estagflagdo, enquanto nos paises em desenvolvimento, a inflagdo e o déficit publico

elevados dificultavam e até adiavam a estabilizagdo efetiva.

Nos novos modelos o governo ndo € tratado passivamente, adotando medidas
econdmicas com solugdes conhecidas e esperando que o setor privado se adapte. Ao
contrario, a solug@o de determinada decisdo de politica econdmica depende da interagédo
entre os agentes privados e o governo. Estas abordagens se beneficiaram da teoria dos
jogos, das expectativas racionais € novos conceitos surgiram - como 0s incentivos que o
governo dispde para manter ou ndo de determinada politica - na explicagdo sobre as

tomadas de decisdes do “policy-maker”.

Esta dissertagdo objetiva analisar o conceito de credibilidade e os seus
=7
fundamentos, tentando aplicé-los a politica cambial e discutir do ponto de vista positivo,

qual a melhor politica alternativa no contexto de estabilizagdo : o cdmbio fixo ou a

banda cambial.

Segundo a classificagdo de Persson, T. e Tabellini, G. (1990) o primeiro

capitulo ird se concentrar nas restrigdes de credibilidade, onde se abstrai qualquer



conflito de interesse politico entre os “policy-makers” e os agentes privados. A principal
implicagdo deste tipo de restri¢do para o governo e os agentes privados € observar se ha
alguma inconsisténcia temporal na politica econdmica. Em caso afirmativo, o governo
pode ser incentivado a se desviar da sua meta. Cabe aos agentes privados tentar

antecipar tais desvios.

Ainda no primeiro capitulo seguird uma discussdo sobre regras ou
discricionarismo. Uma politica discriciondria pode ser étima em determinado momento,
porém, ndo podera perdurar infinitamente pois o governo ndo pode enganar
sistematicamente os agentes privados. No entanto, as regras ndo podem ser muitas

rigidas de forma a impedir uma resposta adequada as flutuagdes econémicas.

No segundo capitulo, discute-se a utilizagdo da politica cambial como
instrumento de estabilizagdo. Paises com baixa credibilidade podem fazer uso das
denominadas “dncoras cambiais”, normalmente fixando-se a paridade cambial da moeda
local com uma moeda forte. No entanto, observa-se que no decorrer do processo de
estabilizacdo a op¢do do cambio fixo pode gerar um “trade-off” entre desemprego e a
manutengdo da paridade. Nesta parte do capitulo que seguiu a metodologia de
Cukierman, A. e Liviatan, N.(1992) Drazen, A. e Masson, P.(1994), Masson, P.(1995),
Torsten, P. e Tabellini, G.(1990) e Weber, A.(1992) incorpora uma tipologia para o
“policy-maker” que pode ser classificado como “forte” (caso tenha preferéncia por
menor inflagdo) ou “fraco”™ (se prefere menor desemprego). Este € um exemplo de
restrigdo politica em que as preferéncias dos formuladores de politica econdmica afeta a

probabilidade de desvalorizagao.
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Na segunda parte do segundo capitulo é mostrado teoricamente a alternativa da
banda cambial, que combina flexibilidade, quando permite que o cambio flutue e pré-
comprometimento, quando fixa os limites de flutuacdo. Neste capitulo, o modelo de
bandas se preocupou em mostrar a relagdo entre a taxa de cambio e os fundamentos
macroecondmicos. Além disso, discute-se o comportamento das bandas cambiais diante

de ataques especulativos, nas hipdteses de credibilidade perfeita e imperfeita.

A utilizacdo da politica cambial fundamentada em bandas vem crescendo,
sobretudo em paises que tém passado por experiéncias de inflagdo cronica. O terceiro
capitulo objetiva fazer um estudo empirico sobre as bandas cambiais no Brasil
adicionando-se evidéncias sobre o México e Israel. Inicia-se com um modelo tedrico (o
qual tem a mesma origem daquele do capitulo anterior), que enfatiza a modelagem do
comportamento do cAmbio no interior da banda e fornece um referencial tedrico para a
avaliagdo empirica. A metodologia empregada permite a comparagdo do cambio fixo
com as bandas e aponta como estas sdo capazes de reduzir a volatilidade do diferencial
de juros interno e externo. Esta varidvel é uma das mais utilizadas para mensurar a

credibilidade dos planos de estabilizag3o.



1. OS FUNDAMENTOS DA CREDIBILIDADE DA
POLITICA ECONOMICA

1.1. INTRODUCAO

O papel do governo nos modelos macroeconémicos ndo pode ser considerado
exogeno, na medida que o “policy-maker” possui uma fun¢do de reagdo diante das
oscilagdes econdmicas. A simples presenca do governo nos modelos ja altera a
magnitude dos ciclos econdmicos. Teoricamente, os ciclos devem ser amortecidos pela
reducdo do multiplicador e pela presenga dos estabilizadores automaticos (proporgdo e
nivel de tributacdo e as transferéncias). Por outro lado, a decisdo do “policy-maker” se
torna mais complexa quando a sua fun¢do de reacdo incorpora as expectativas do tipo
“forward-looking™ dos agentes privados, ou seja, os agentes econdmicos possuem a
capacidade de antecipar as decisdes de politica econdmica, definindo por meio desta

interacdo a trajetéria das varidveis macroecondmicas.

Neste sentido, a credibilidade da politica econdmica depende do padrdo de
formagdo das expectativas dos agentes, da sua consisténcia temporal e seus efeitos

reputacionais, e do seu grau de sistematicidade e flexibilidade.

Estes sdao fundamentos basicos que determinam o desempenho
macroecondmico de regimes alternativos de politica econdmica e servirdo de base para a
comparagdo dos regimes de politica cambial : fixo versus bandas cambiais, no contexto
de uma politica de estabilizagdo de pregos. Esta aplicagdo pretende-se fazer nos

préximos capitulos, mediante andlise dindmica das trajetérias das principais variaveis



macroecondmicas no modelo escolhido. A credibilidade pode ser determinada a partir
da dindmica do modelo. Este mantém a estrutura basica mas ¢ modificado para se testar
o desempenho da estabilizagdo sob a forma de um regime de cdmbio fixo e de bandas

cambiais.

A proxima se¢do apresenta de maneira sucinta os antecedentes da literatura

sobre a credibilidade e os seus principais fatores condicionantes.

A terceira se¢do trata da ligagdo entre credibilidade e expectativas racionais,
verificando-se como o padrdo de formagdo de expectativas dos agentes pode influenciar
na trajetéria da inflacdo. Isto depende da escolha do regime de politica fiscal, que
melhor se adapta a uma politica monetaria restritiva, visando a reduc¢io da inflagdo. A
credibilidade da politica econdmica ird depender do “mix” de politicas devidamente

antecipado pelos agentes.

A quarta secdo trata do conceito de reputagdo e inconsisténcia temporal, onde
uma politica 6tima “ex-ante” pode se tornar subdtima “ex-post”. Desenvolve-se andlise

a partir do exercicio tedrico de Barro e Gordon (1983).

Finalmente, na ultima secdo mostra-se o arcabougo de politica econdomica no
estabelecimento da credibilidade. A partir do Teorema da Neutralidade Estocastica,
demostra-se a superioridade das regras sobre a politica discriciondria e discute-se a
importdncia do pré-comprometimento aliado a um determinado grau de flexibilidade da
regra. Esta flexibilizagdo permite ao “policy-maker”, a0 mesmo tempo, criar a reputagdo
necessaria e reagir a choques estocasticos, de modo a minimizar a sua fungdo custo na

obtengdo de seus objetivos.
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1.2. ANTECEDENTES

A idéia de incorporar a credibilidade nos modelos macroecondmicos faz parte
de uma linha recente de pesquisa que objetiva vincular a teoria da decisdo da politica
econdmica aspectos politicos e institucionais'. A presenca de fatos estilizados, como a
estagflagdo em muitos paises desenvolvidos na década de 70, motivou a busca de novos
modelos que captassem com maior acuidade o processo de interagdo dindmica entre os

agentes econdmicos e os “policy-makers”.

O conceito de credibilidade da politica econdmica a primeira vista se mostrou
bastante intuitivo, porém pouco analitico, passando a se beneficiar neste sentido com o
desenvolvimento da literatura das expectativas racionais nas décadas de 70 e 80.> Um
conceito mais geral e usual de credibilidade é dado por Blackburn e Christensen (1989,
pp.2): "Perhaps the most general interpretation is the extent to which beliefs about the
current and future course of economic policy are consistent with the program originally
announced by policy-makers”. Nesta linha de raciocinio Kydland e Prescott (1977)
introduziram o problema da inconsisténcia temporal da politica econdmica que a
tornaria desprovida de credibilidade. Por outro lado, uma politica de estabilizagdo

consistente temporalmente tenderia a reduzir os custos do ajustamento.

Um aspecto fundamental da credibilidade estd associado a comparagdo da

performance macroecondmica de diferentes regras de politicas e arranjos institucionais

' A denominada Macroeconomia Politica se alia a0 “mainstream” do pensamento econdmico englobando
a teoria dos ciclos politicos, o problema da reputagdo e da instabilidade politica como elementos
condicionantes na formulagdo da politica econdmica. A este respeito ver Edwards,S. (1994).

* Isto ficou bastante evidenciado nas andlises de Sargent (1982 e 1986) sobre os finais de processos
inflacionarios e hiperinflaciondrios (hiperinflagdes classicas européias) que foram associados a
politicas de estabilizagdo com credibilidade e portanto sem envolver grandes custos.
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(Taylor,1982). Os custos de estabilizagdo de diferentes formas de politica econdmica
sdo avaliados pelos “policy-makers” e os agentes econdmicos intertemporalmente, os
quais associam os respectivos graus de credibilidade as politicas. No entanto, este é um
resultado para o periodo corrente e pode sofrer avaliagdes diante da administragdo do
“policy-maker” e dos choques ndo-antecipados. Logo, a credibilidade da politica
econdmica € antes um processo do que um resultado. Por outro lado, se estabelece uma
espécie de “feedback” entre a credibilidade e as politicas econdmicas alternativas, pois
segundo Schelling ,T.(1982): “Many policies are the more effective, the more credible

they are.”

Existem dois conjuntos principais de fatores (Monteiro, P.,1994) que podem
influenciar diretamente a credibilidade de uma politica econémica anunciada pelos

“policy-makers”:

1. Fatores ligados ao processo de decisdo do governo, que na classificagdo de Blackburn

e Christensen (1989) podem ser subdivididos em :

1.1 Fatores Tecnoldgicos - compreendem a factibilidade e coeréncia dos objetivos
e dos instrumentos de politica econdmica, a confiabilidade dos dados e a

teoria econdmica utilizada pelo “policy-maker”.

1.2 Fatores Administrativos e/ou Politicos - estdo associados & capacidade do
“policy-maker” suportar as pressdes politicas, sobretudo num ano eleitoral e
aos limites impostos pela legislagdo e o Congresso dentro de uma sociedade

democratica.

2. Fatores Estratégicos - estes decorrem da hipdtese que o “policy-maker” ndo toma a

sua decisdo diante de um jogo contra a natureza, onde somente o proprio “policy-
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maker” poderia influenciar o seu resultado final, mas perante a um ambiente onde o
“payoff” do jogo € resultante de um conjunto de interagdes entre o “policy-maker” e
os agentes privados. Portanto, a decisdo da politica econdmica estd condicionada a
um modelo de escolhas coletivas. Imagine um Banco Central ndo independente
pretendendo praticar uma politica desinflacionaria por meio de uma politica
monetéria restritiva e o Tesouro Nacional enfrentando problemas de déficit publico,
portanto tendo que cortar gastos, além do Congresso Nacional estando interessado
em aumentar as verbas do or¢amento da Unido. A decisdo final acerca da oferta
monetdria escolhida pelo Banco Central ird depender da interagio resultante da agdo

dos agentes envolvidos.

No entanto, estes fatores condicionantes da credibilidade estdo interligados

emprestando complexidade a formulagdo da politica econdmica. Logo, arranjos

institucionais e regras de politica econdmica que levem em consideragdo a existéncia

destes fatores sdo necessarios para a obtengdo da credibilidade.

1.3. EXPECTATIVAS RACIONAIS E CREDIBILIDADE

A hipétese das expectativas racionais deve garantir que as decisdes dos agentes

econdmicos sdo flexiveis com relagdo as regras do ambiente econdmico. Tais regras, em

geral, representam variaveis de politica econdmica e regulagdes impostas pelo governo.’

Portanto, as regras de decisdo ndo sdo pardmetros livres do modelo e diferem dos

3 Os desdobramentos derivados desta conceituagio geral podem ser utilizados para dar suporte aos

modelos Novos-Classicos de perfeita previsdo com “market-clearing” ou serem empregados em
modelos com imperfeigdes e rigidez de mercado no estilo dos modelos dos Novos-Keynesianos. Para
uma breve discussdo ver Stiglitz (1991).
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parametros estruturais (preferéncias, tecnologias e dotagdes da economia) que podem
ser considerados invariantes sob determinado periodo (Sargent,1986). Em termos

formais obtém-se:

H=f(T) (1.1)

onde:

H - Variaveis de decisdo

T- Regras de politica econdmica e regulagdo

A capacidade de identificar os parametros estruturais e posteriormente observar
movimentos nas varidveis de decisdo, em fun¢do de mudancas na politica econdmica,
serve como instrumento para se testar as expectativas racionais no sentido conceituado
acima. A andlise de séries temporais de determinadas varidveis - condicionadas por
episddios histdricos, que retratam os regimes de politica fiscal e monetaria de alguns
paises - permite observar mudangas de comportamento nos pregos, emprego e produgdo

em resposta as novas regras impostas no ambiente econdémico.’

A formagdo das expectativas do tipo “forward-looking” determina na
percepgdo dos agentes a credibilidade das metas de politica econdmica. Para ilustrar esta
afirmacd@o e com o objetivo de estabelecer a ligacdo entre Expectativas Racionais e a
credibilidade postula-se um determinado problema de estabilizagdo da inflagdo. A
politica monetaria serd responsdvel pelo cumprimento deste objetivo seguindo uma

meta monetaria austera. Por outro lado, a politica fiscal hipotética seguird a

* A analise de Sargent (1986) com relagdo aos finais de quatro hiperinflagdes (Austria, Alemanha,
Poldnia e Hungria) ¢ um exemplo tipico.
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determinacdo de aumento do déficit publico. Vale salientar que as orientagdes de
politica monetaria e fiscal deverdo se situar no intervalo de tempo ( 0 k). O objetivo do
exemplo € observar a trajetéria da inflagdo esperada por parte dos agentes econdmicos
sob diferentes oOticas de politica fiscal e a partir dai definir a credibilidade da politica

monetaria de estabilizagdo.

A restri¢do orcamentaria do governo compreende as formas de financiamento
do déficit publico por meio da emissdo monetaria (“Seigniorage™) e/ou de titulos

publicos:

M(1) - M(r-1)

G(r)-T1(¢) = 70

+B(t)=[1+r(t=1)]B(t-1) (1.2)

onde:
G - Gastos do governo

T - Arrecadagdo Real do Governo (retirada as transferéncias com excec¢do dos

juros pagos da divida publica)
M - Base Monetéria
P - Nivel de Precos

B - Valor real da divida publica(que por simplicidade deve ter apenas um

periodo t de maturidade)
Os regimes de politica fiscal escolhidos sdo do tipo (Sargent,1986) :
Barro-Ricardo, Friedman e Sargent-Wallace

O regime de Barro-Ricardo em esséncia significa que os déficits publico sdo

financiados por emissdo de titulos publicos que deverdo ser resgatados por superdvits
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futuros. O governo funciona como um agente privado que deve pagar a sua divida com

fluxos de receita esperada :

B/ = EIZRU_'I(7;+_[+I _lej-l)
J=0
J

R, =]][1+r(@+0]

i=0

onde a equacdo acima € valida para todo t e mostra que a divida real do
governo deve ser igual ao valor presente dos superdvits. Além disso, a hipdtese de
Barro-Ricardo requer que os déficits publicos ndo sejam cobertos por emissdo

monetdria, 0 que equivale observar na restri¢do orgamentaria:
M(t)— M(t—1)=0 paratodot (1.4)

O regime fiscal de Friedman, assim definido por Sargent’(1986) é o caso
oposto do regime Barro-Ricardo, na medida em que o déficit publico € totalmente
monetizado pela emissdo adicional de base monetdria. O déficit publico neste regime
ndo necessariamente deve ser temporario, porém os limites deste tipo de regime fiscal
sdo determinados sobretudo pela hiperinflagdo e o declinio da demanda real por moeda.
Em termos formais as equagdes correspondentes so :

B(t)=0

M(t)- M(t-1)  paratodot (1.5)
P(t)

G()-T(r) =

O terceiro regime fiscal de Sargent-Wallace(1981) se situa no caso

intermedidrio entre o regime de Barro-Ricardo e o de Friedman, ja que ndo exclui a

* Sargent assim definiu este tipo de regime fiscal que foi praticado nas hiperinflagdes classicas da Europa
e estudado por Friedman(1948) no seu objetivo de revitalizar a Teoria Quantitativa da Moeda.



parcialmente por meio da expansdo da base monetaria.
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possibilidade de financiamento misto do déficit publico. A emissdo de titulos para o

financiamento de um eventual déficit publico gera uma divida que pode ser liquidada

Dada esta breve discussdo a respeito dos regimes fiscais pode-se voltar ao

crescimento estacionario da oferta monetaria (Ball,L.1992):

Ms : Oferta Monetaria

m : taxa de crescimento da Oferta Monetaria

problema hipotético sugerido. Suponha que a economia de um pais possua um

(1.6)

A orientagdo da politica monetdria de estabilizagdo prevé que a taxa de

tempo e permanega neste patamar apos o final do periodo:

para

m'(f)zl——%c 0<t<k

crescimento da oferta monetaria decline gradualmente para zero em k unidades de

(1.7)

Por outro lado, suponha uma politica fiscal onde o Orgamento aprovado pelo

periodo da meta de politica monetaria:

d=C Q>0 para 0<t<k

onde: d : taxa de crescimento do déficit publico

Congresso seja compativel com o aumento do déficit publico (D) durante o mesmo

(1.8)
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Admita-se um modelo com sincronizagdo de ajustamento de pregos
(Ball,L.1992), onde as firmas sob competi¢do imperfeita ajustam seus pregos relativos

de acordo com®:

1

p—p=vw, O0<v<l e p= Ip,dp, (1.9)
i=0

onde:

pi - log do preco nominal da i-ésima firma

p- log do nivel agregado de pregos

y - log do produto agregado

Segundo a equagdo acima, uma eleva¢do no nivel de demanda agregada
provoca um aumento no nivel de precos desejado pelas firmas . Caso todas as firmas
ajustem na mesma propor¢do 0s seus precos, em resposta a mudangas na curva de

demanda agregada, a posigdo relativa no final do periodo de ajustamento serd mantida.

A func¢do demanda por moeda derivada da Teoria Quantitativa fornece a outra

equacdo de fechamento do modelo:

m-p=y, (1.10)

onde:

m -log do estoque de moeda

Combinando as duas equagdes acima obtém-se :

% Ball,L.(1992) deriva estas equagdes das fun¢des de demanda e de custo isoeléstico.



pl.=vm+(l—v)p (1.11)

O modelo conduz as seguintes equagdes em (1.12) para os pregos e o produto,

apos aplicar o operador de Esperanga Matematica nas equagdes (1.10) e (1.11), sabendo

que El p, =D, > pois as firmas ajustam seus precos antes de observar o estoque de
-

moeda corrente e agregar a equagdo (1.11) :

pl =El~lml
(1.12)

Y, =m, - Er—lm/

Particularmente se estd interessado na trajetéria da inflagdo. A primeira
equacdo de (1.12) mostra que a trajetéria da inflagdo é condicionada pelo crescimento
esperado da oferta monetaria. Portanto, dependendo do regime fiscal que os agentes
econdmicos percebem na economia determinar-se-4 a credibilidade da politica

monetaria de estabilizagdo.

No regime fiscal do tipo Barro-Ricardo, os agentes econdmicos esperam que a
politica fiscal seja desvinculada da politica monetaria € o anlncio prévio da meta
monetaria deverd ser revestido de plena ou perfeita credibilidade. Supondo que o Banco
Central execute sua meta, a inflagdo seguird a trajetéria descendente de acordo com as

equacdes de (1.7) e (1.12).

Por outro lado, no regime fiscal do tipo Friedman a expanséo do déficit publico
deve se contrapor a meta monetédria dada por (1.7). A trajetéria da inflagdo ndo sera
descendente ja que o déficit publico é crescente e totalmente monetizado. No exemplo

construido a tendéncia é do Banco Central acomodar monetariamente o orgamento
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aprovado pelo Congressso, sobretudo devido as pressdes politicas. Logo, a credibilidade

da politica de estabilizagdo € nula perante as expectativas dos agentes econémicos.

Dado os casos extremos de regime ”ﬁscal parte-se entdo para o regime fiscal
intermediério do tipo Sargent-Wallace. Nesta situa¢do existe a possibilidade do Banco
Central renunciar a sua meta monetaria no periodo antes do previamente determinado
com a finalidade de monetizar parte da divida publica. Deste modo, este risco é levado
em consideragdo pelos agentes econdmicos tornando a credibilidade do programa
antiinflaciondrio imperfeita. Logo, reformulando a orientagdo da politica monetaria dada
em (1.7):

0<t<j
para (1.13)

t2j

Portanto a partir do periodo j o Banco Central renuncia a sua trajetéria de
crescimento monetario descendente. E importante observar que quanto maior (menor)
for o risco do Banco Central renunciar a sua meta monetéria, menor (maior) devera ser o
grau de credibilidade e mais préximo o regime fiscal do tipo Sargent-Wallace ficara do

regime do tipo Friedman (Barro-Ricardo).

Ball (1992) ilustra graficamente varios graus de risco do Banco Central desistir
do programa antiinflacionario (grafico 1.1), os quais estdo associados com as trajetorias
esperadas de crescimento monetario. No modelo sugerido estas trajetdrias coincidem

com as trajetérias da inflagéo.

Logo, as expectativas dos agentes econdmicos com relagdo a combinagdo de

politicas monetaria e fiscal executadas na economia determina a credibilidade da
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desinflagdo. Do ponto de vista institucional e do mercado, o Banco Central deve
convencer os agentes econdmicos que a politica monetaria sera austera, caso se queira
reduzir a inflagdo. O estabelecimento e o anuncio das metas por parte do Banco Central
ndo sdo condi¢des suficientes para o sucesso da desinflagdo. E importante que as metas

de politica monetaria sejam observadas como factiveis de cumprimento.

Grdfico 1.1 - Trajetoria do Crescimento Monetdrio Esperado

(2 )elao] 1

v

t=0 - periodo de anuncio

h - risco do Banco Central desistir do programa antiinflacionario



1.4. 0 PROBLEMA DA INCONSISTENCIA TEMPORAL

Do exemplo anterior pode-se imaginar o Banco Central executando uma
politica monetdria restritiva nos moldes de (1.7) e a politica fiscal operando sob o
regime do tipo Barro-Ricardo. Certamente a desinflagdo possui credibilidade e os
agentes privados esperam a execucdo da meta monetaria. Porém, o que ocorreria se o
Banco Central na metade do periodo estabelecido para o declinio do crescimento da
oferta monetdria renunciasse ao objetivo de atingir menores taxas de inflagdo e
resolvesse diminuir a taxa de desemprego? Ou seja, como se modificaria a credibilidade
do programa desinflaciondrio diante desta possibilidade de mudanga de objetivo? Como
os agentes privados antecipariam tal possibilidade e se comportariam no futuro diante da

efetividade da mudanga de objetivo?

Portanto toda esta problematica exposta € caracterizada na literatura econdmica
desde de Kydland e Prescott (1977) como a inconsisténcia temporal da politica
econdmica. Segundo Blanchard e Fischer (1989), o conceito do problema da
inconsisténcia temporal (ou inconsisténcia dindmica):”A policy is dynamically
inconsistent when a future policy decision that forms part of an optimal plan formulated
at an initial date is no longer optimal from the viewpoint of a later date, even though no
relevant new information has appeared in the meantime”. Strotz (1956) identifica o
problema da inconsisténcia temporal como mudangas nas preferéncias, Blackburn e
Christensen (1989) discordam desta visdo e alegam que a principal origem da
inconsisténcia temporal reside na inaptiddo dos “policy-makers™ manterem suas metas

anunciadas. Na realidade, o problema da inconsisténcia temporal surge devido a
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oportunidade de se praticar uma politica discricionaria, que em geral possui custos e

beneficios para os “policy-makers™.’

Deste modo, Barro e Gordon (1983) sugerem uma fung@o custo por periodo

para o0 “policy-maker™:

(8]

a ] e
,=(5)n'—b,(n,—n,) para a,b, >0 (1.14)

Os custos inflaciondrios estdo refletidos em termos de nivel da inflagio (n,) e
assumem a forma quadrética indicando uma taxa crescente de aumento dos custos como
resposta a maiores patamares de inflagdo. Os beneficios da inflagdo sdo considerados no
segundo termo da equagdo e sdo positivos(contribuindo negativamente para a fungdo
custo) quando a inflagdo efetiva supera a inflagdo esperada. Vale salientar que enquanto

o coeficiente “a” dos custos é um pardmetro, o coeficiente "b,” é uma variavel ao longo

tempo, supondo-se que b, ~ N(b,c7).

Os fluxos de custos esperados sdo descontados a uma taxa r,(conseguida a

partir de uma distribui¢do de probabilidade estacionéria) e atualizados:

7 Barro e Gordon (1983) e Blackburn e Christensen (1989) enumeraram alguns fatores que justificam os
beneficios da inflagdo ndo-antecipada e os custos de se provocar maior inflagdo. Na linha dos
beneficios pode-se destacar aqueles derivados da Curva de Phillips. Um crescimento monetario ndo-
antecipado expande (mesmo que temporariamente) a atividade econdmica. O “policy-maker” pode
entender que a taxa de desemprego natural estd bastante elevada e agdes conjuntas como surpresas
inflaciondrias, mudan¢as nos programas de transferéncias (sobretudo seguro-desemprego) e
redefini¢do da politica de taxagdo contribuem para alcangar a taxa natural 6tima. Uma maior inflagdo
pode também representar uma fonte de receita adicional (imposto inflacionério) para o governo, desde
que o nivel de inflagdo esteja abaixo do nivel 6timo determinado pela Curva de Laffer. Além disso, as
surpresas inflaciondrias reduzem dividas reais governamentais que foram contratadas embutindo um
determinado nivel de inflagdo esperada. Os custos da inflagdo ndo sdo determinados com tanta
precisdo pelos economistas. Os efeitos redistributivos sdo graves quando ndo existe plena indexagdo, a
distor¢do nos pregos relativos aumenta a incerteza nas decisdes de investimento, os custos de se reter
menores encaixes reais para transagdo ou mesmo de manté-los em maior quantidade por um
determinado periodo e a presenga dos “menu-costs”( que nos modelos dos Novos-Keynesianos sdo
um apelo para rigidez de pregos) sdo alguns exemplos de custos de um maior patamar inflacionario.
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A hipdtese para o “policy-maker” diz que ele objetiva minimizar (1.15)

escolhendo a taxa de inflagdo compativel com a sua meta.

Partindo deste problema Barro e Gordon(1983) passam a analisar os contextos
de politicas discricionarias e sob regras, além de encontrar uma taxa de inflagdo
consistente temporalmente, que seja o resultado entre o incentivo a causar surpresas
inflaciondrias e a perda da reputagdo do “policy-maker” por incorrer neste

comportamento.®

No ambito da politica discricionaria o “policy-maker” escolhe m, para

minimizar a sua fungdo custo considerando como dadas as expectativas correntes e

[
t+i?2

futuras (n,“en i O). Nao existe nenhum compromisso pré-estabelecido e as
expectativas e custos futuros sd@o formados independentemente da decisdo presente do
“policy-maker”, retirando do problema a taxa de desconto. Portanto, a taxa de inflagdo

que minimiza (1.14) € dada por:

— (1.16)
a

Para computar o nivel de custos basta lembrar que os agentes econdmicos

formam as expectativas racionalmente ©, =7, e usando (1.16) obtém-se:

® A estrutura informacional do exemplo proposto a seguir supde que ninguém conhega b, e q, no
periodo ¢, onde g, representa o fator de desconto dado por:

1
1+r

'

q, = onde g, z(;,chz)



_(a)(gjz_z? y
2 =(3)\2) =52 (1.14.1)

Na politica de regras, o Banco Central utiliza-se de um anuncio prévio para
escolher a inflagdo que minimize a fungdo custo. Na forma de um jogo cooperativo, o
Banco Central procura obter uma convergéncia de expectativas, portanto escolhendo

conjuntamente a inflagdo anunciada e a inflagdo esperada e utilizando o fato que os

agentes colocam m, =7, Deste modo, a fungdo custo passa a ser do tipo:

z, = (%) (1.14.2)

Portanto, a minimizagdo requer que 7, = 0 fazendo z; = 0. O mais baixo custo
em relagdo a politica discriciondria reflete os ganhos do pré-comprometimento do

“policy-maker” perante os agentes privados.

Uma terceira possibilidade para a agdo do “policy-maker” reside na fixa¢do de
um compromisso nos moldes do caso anterior, porém havendo o descumprimento
posterior da regra por parte da Autoridade Monetaria. Os agentes privados formam
n,” =0 e o Banco Central entdo causa uma surpresa inflacionaria que minimize a sua

funcdo custo:

(1.17)

A
Il
Q|9

Os beneficios inflacionarios conseguidos pelo “policy-maker” se refletem num

custo esperado negativo:

& =_(_b)_- (1.18)
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A comparagdo dos trés casos elege a solugdo de descumprimento da regra
como o melhor resultado em termos de minimizagdo dos custos. Isto ocorre devido a
inflagdo ndo-antecipada proporcionar beneficios em termos da redugdo da taxa de
desemprego e/ou aumentar a fonte de receitas governamentais. A politica discricionaria
acaba sendo o pior resultado ja que em comparagd@o a regra estabelece um patamar de

inflacdo mais elevado (refletindo-se na fungdo custo).

Portanto, ja se estd em condi¢des de definir o conceito de “temptation™ usado
por Barro e Gordon(1983). O ganho(G) pelo descumprimento da regra reflete a

oportunidade de causar uma surpresa inflacionéria, que é dada por:

G=E(z -7)= ) ba (1.19)

A diferenga de custos esperados entre o segundo e o terceiro caso fornece um
ganho positivo para o “policy-maker”, definindo um tipico problema de inconsisténcia

temporal.

Por outro lado, o “policy-maker” ndo pode enganar sistematicamente os
agentes privados sem que estes antecipem tal comportamento e seja imposta uma
espécie de punicdo para o executor de politica econdmica. Esta puni¢do atinge a
credibilidade da politica monetaria, que somente pode ser recuperada por fatores
externos’ ao comportamento do “policy-maker” ou pelo restabelecimento da reputagdo.

A reputagdo € conseguida por meio do comportamento cooperativo sistematico

® S3o fatos institucionais e/ou politicos que motivam os agentes privados a restabelecer a confianga no
“policy-maker”, anulando o seu comportamento no passado recente, e.g., a imposi¢do de uma
legislagdo obrigando ao cumprimento de uma determinada meta monetéria ou o estabelecimento de
um acordo para fixar a taxa de cambio com aval de institui¢des internacionais, como FMI. Estes
fatores externos se constituem em restricdes ao comportamento do “policy-maker”.
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praticado pelo executor da politica econdmica no cumprimento de metas pré-
estabelecidas. Diante deste conceito, Barro e Gordon (1983) postulam o seguinte

mecanismo de formagdo de expectativas:

e b e
T, =T T =T

t t -1 -1

., . st . (1.20)
n, =T 1Y =T

Os agentes esperam que a regra continue, desde que esta foi praticada no
periodo anterior, caso contrario, eles passam a esperar a inflagdo da politica
discriciondria.'"’A racionalidade desta formagdo de expectativas € garantida em jogos
repetidos, onde a ultima interagdo ndo € conhecida, embora possa se ter um fim
probabilistico. Se o ponto final do jogo € conhecido ndo poderd existir puni¢do para o
periodo subseqiiente ao estagio final, e entdo ¢ de conhecimento comum'' que também
ndo havera punigdo para o estdgio final e nem para o seu estdgio anterior e assim por
diante até se atingir o estdgio inicial do jogo, invalidando a racionalidade na formagéo
das expectativas. O intervalo de puni¢do € de um periodo, pois efetivado o
descumprimento da regra no tempo t, logo a solu¢do para o periodo t+1 € ndo-

cooperativa. A credibilidade somente pode ser recuperada no periodo t+2.

' Este mecanismo de formagdo de expectativas ndo se adapta em contextos , e.g., caso a politica
monetaria fosse determinada por membros de um conselho por determinado periodo de tempo. A
mudanga dos membros do conselho pode conduzir os agentes a acreditarem em uma politica
monetaria diferente em relagdo daquela praticada no periodo anterior. A este respeito ver Taylor
(1983).

' A defini¢do formal de Conhecimento Comum encontrada em Werlang,S.(1988) é dada por :

Seja Q o conjunto de estados da natureza e ‘¥|,'¥,,---'¥, particdes de informagdes dos n agentes.
Suponha que w (um dado estado da natureza) ocorra, onde we Q . Seja CK (w) um determinado
fendmeno, que € observado por dois tipos de agentes (1e2) e se CK(w) < B, entdo 1 e 2 sabem da
ocorréncia de B, onde B ¢ um evento. Além disso, se ‘¥, e'F, sdo parti¢des de conhecimento comum
para ambos agentes , entdo cada agente conhece que o outro observa CK(w) e os dois conhecem que

os dois observam CK(w) e assim por diante, pois CK(w) € Q,AQ,.



O poder de se fazer cumprir a regra € derivado da aversdo a perda de reputagdo
e contrabalanga o incentivo ao descumprimento da regra. Portanto, Barro e
Gordon(1983) definiram o *“enforcement of rules” como o valor presente esperado da

perda (P) oriundo do descumprimento da regra:

P=E[q (. -z.)| =(9) 5= (1.21)

Caso se admita que haja transgressdo da regra n, =0 para o periodo t , entdo
para o periodo t+1, o “policy-maker” tera uma fung¢do custo para o caso discricionario
como na equagdo (1.17). A utilizagdo do fator de desconto serve para atualizar para o

periodo t, o valor da fung&do perda.

A consisténcia temporal de uma regra de politica econémica exige como

restrigdo:
P>G (1.22)

Deste modo, se a regra obedece a (1.22) o “policy-maker” estara disposto a
cumpri-la e isso serd percebido pelos agentes econdomicos dentro da formagédo racional

das expectativas.

No presente exemplo formulado a regra =m, =0 ndo € consistente
temporalmente, pois ndo satisfaz (1.22) :
n 6 () -

—— < —— poi 1.23
q 20 < 24 po1s(q)<1 ( )

O resultado em (1.23) mostra que 7, = 0 ndo é uma taxa de equilibrio, dada a

fungdo custo em (1.14) e 0 mecanismo de formagdo de expectativas em (1.23).



Admitindo-se que a melhor regra passivel de cumprimento seja n =n. E
necessario se calcular as fung¢des perda da reputagdo(P) e ganho por causar surpresas
inflacionarias (G), para a partir dai determinar a regido que satisfaga (1.22) e a taxa de
inflagdo dentro desta regido que minimize a fungdo custo esperado em (1.15). Portanto,

as fungdes G e P, sdo do tipo:

G=E(z,'—’f,)=(§-)(£—n)- (1.24)

P=gE(2,, -z.,)= 5@{@ —nzl (1.25)

Uma analise gréafica (veja o grafico 1.2) das fun¢des ganho por causar surpresas
inflaciondrias e perda da reputagdo contra a taxa de inflagdo permite visualizar o

comportamento destas fungdes.
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Gridfico 1.2 - Fungoes Ganho das Surpresas Inflaciondrias e Perda da Reputagdo

A

Q| S

Ao nivel de © =0, a fungdo G assume o valor encontrado em (1.19). A fung@o
G € decrescente para taxas de inflagdo maiores, pois a diferenca entre a inflagdo
esperada e a inflacdo efetiva tende a ser reduzida. Este comportamento segue-se até a

inflagdo atingir o patamar discriciondrio encontrado em (1.16). Neste ponto o ganho da

surpresa inflacionaria € nulo. Para valores acima de % , a funcdo G passa a ser

crescente, dadas as expectativas inflacionarias em (1.20) recorrerem ao valor

discricionario em (1.16).

A fungdo perda de reputag@o € uma punigdo pelo descumprimento da regra € ao

—_ 2

nivel de © = 0 ¢ dada por 53 obtido em (1.21). Observe que neste ponto G>P, entdo
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0s agentes antecipam a inconsisténcia temporal desta regra observando os valores de G e

P. A medida que a inflagdo cresce, a fungdo P ird decrescer, atingindo o valor nulo em

b : . b o
— e se tornando negativa para valores acima de —. Este comportamento é derivado da
a a

condi¢do de que para valores mais elevados da inflagdo a perda de reputacdo ira se

tornar menor, ja que os agentes econdmicos sempre passam a esperar taxas de inflagdo

; y - b i ; : . <
mais altas (até se atingir o patamar — ). A puni¢do serd preferivel para taxas de inflagdo
a

. b e e . . . .
acima de — (o valor de politica discriciondria), pois a fungdo P passa a ser negativa.
a

O grafico 1.2 apresenta trés regides basicas A,B e C, onde somente a regido B
satisfaz a condi¢do P > G, nas demais regides P<G. Portanto, o equilibrio consistente
temporalmente € encontrado em B. A taxa de inflagdo de equilibrio determinada pela
regra ¢ aquela que minimiza a fungdo custo esperada do “policy-maker”, sendo dada
quando P = G, onde B, > B,, pois determina uma menor taxa de inflagdo
correspondendo a um menor custo na fun¢do de preferéncia do “policy-maker”. Assim,
o “policy-maker” anuncia a taxa de inflagdo encontrada em B, :

A

n'=——(-1—;5—)-— (1.26)

O resultado em (1.26) mostra uma taxa de inflagdo de equilibrio intermedidria

entre a inflagdo da regra ideal m, =0 e a da politica discriciondria 7, = A

Q|9

ponderacio € estabelecida pelo fator de desconto ¢, onde quanto maior for ¢ (menor a

taxa de desconto r) mais proxima de m; =0 estard a inflagdo de equilibrio. Caso

contrario, mais proéximo a inflagdo de equilibrio se situara do patamar inflacionario



equivalente ao de politica discriciondria. Em casos de guerra, graves recessdes e
elevadas taxas naturais de desemprego, a magnitude de ¢ serd relativamente baixa,
proporcionando uma taxa de inflagdo de equilibrio mais elevada segundo a fungdo de

preferéncia do “policy-maker”.

b : : . ;
O termo — mede a relag@o custo-beneficio da inflagdo, quanto maior for esta
a

razdo mais elevada serd a inflagdo de equilibrio, pois maior peso terd a fungdo G em
relacdo a fungdo P. Estes resultados de estdtica comparativa se aplicam diretamente na

fungdo custo esperada derivada da inflagéo (1.26). A fungdo custo obtida é :

. [ T-9)7T
Ez! _LJ i7) (1.27)

Vale lembrar duas conclusdes importantes derivadas deste exercicio. A
primeira é derivada do conceito de inconsisténcia temporal. A possibilidade de ganhos
com a surpresa inflaciondria torna imperfeita a credibilidade da politica monetaria. E
necessario se ter reputacdo ou alguma garantia institucional para se conseguir alcangar a
credibilidade perfeita. A segunda conclusdo se refere a importancia dos efeitos
reputacionais na determinag@o dos resultados finais em termos da taxa de inflagdo e a
fungdo custos esperados para o “policy-maker”, e.g., ndo se admitindo a fungdo perda
pelo descumprimento da regra, a inconsisténcia temporal certamente levaria a inflagdo e
o custo esperado aos resultados de politica discriciondria observados em (1.15) e (1.16).
Contudo, a inclusdo da reputag@o mostrou que a inflagdo de equilibrio e a fungdo custo
esperado foram conduzidos a um resultado do tipo “Second-best” em relagdo a regra

ideal, mas superior a politica discriciondria. Este ponto ¢ enfatizado por Taylor(1983):
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“Without reputation effects the only credible inflation rate was

2. In this way
a

reputation can lead to generally superior outcome, and this perhaps the most important

message of the Barro-Gordon analysis.”
1.5. O ESTABELECIMENTO E RECUPERACAO DA CREDIBILIDADE

E importante se destacar principios de politica econdmica que permitem a
obten¢do da credibilidade. Um principio fundamental trata-se da superioridade das

regras com relag@o a politica discriciondria.
Neste sentido, Sargent (1987) deriva o Teorema da Neutralidade Estocastica:

Seja o seguinte modelo macroecondmico:

Y =Y(p,—,p,'_,)+®y,_l+,u, (128)
m —p, =y, +€, (1.29)
P =E(p, 19,.,) (1.30)

onde: y, —log do PNB real
p, —deflator do PNB

m, —log da oferta de moeda

1P, —log do nivel de pregos esperado no tempo t, dadas as informagdes em

t-1

A equagdo (1.28) representa a Curva de Phillips expandida pelas expectativas,

mostrando que os movimentos ndo-antecipados dos precos desviam o produto da sua



taxa natural. A equagdo (1.29) fornece o equilibrio de portifélio dos agentes,
desprezando a taxa de juros. Na equagdo (1.30) o padrdo de formacdo das expectativas ¢
racional para o log do nivel de pregos condicionado ao conjunto de informagdes Q, o

qual € parcelado pelo publico e os “policy-makers™.

E necessario se encontrar a equagdo na forma reduzida para y, em fungdo das
variaveis exdgenas correntes e defasadas, inclusive as varidveis de politica econdmica.

Inicialmente calcula-se o valor esperado da equagdo (1.29) e utiliza-se (1.30) :
Elp, /19, )=E(m /Q._)-E(y,19.) (1.31)

Substituindo (1.31) e (1.30) em (1.29), e sabendo que E(y, /’Q,_l)zd)y,_l

obtém-se:
Y, =Y [m, -y, —€, -E(m, /Q,_1)+E(y, /Q,_l)] +Dy,_, + 1,
(1+7)y, =v[m, - E(m, /Q,_)]+(1+7)0y, ., + 1, —re,

m, — E(m, /Q,_l)
1+y

[ ] " )
¥, =Yt J+<Dy,-1 ———g, +—q, (1.32)

A presenga do termo E(m, /Q,_l) na equacgdo (1.32) indica que os agentes
econdmicos antecipam a politica monetdria, isto €, ndo se pode engana-los
sistematicamente sob a forma de uma politica discricionaria. Portanto, dado o conjunto
de informagdes {X¢) é de conhecimento comum'® que os agentes econémicos conhecem
ndo somente 0 processo estocastico que rege as varidveis exdgenas, mas também suas

possiveis mudangas.



Neste modelo se assume que a Autoridade Monetdria possua como objetivo
estabelecer uma instrumentagdo técnica de politica monetdria de modo que a oferta
monetdria m, minimize o erro quadratico médio em relagdo a um dado nivel fixado y~,

e.g., 0 PNB compativel com a taxa natural de desemprego:
EQM=E(y -y')* (1.33)

Logo y" pode ser escolhido de modo que a média condicional de y, na equagdo

(1.32) seja dada por:
E(y, /Q.) =y =y (1.34)

A variancia de y, com relagdo a @y, , na equagdo (1.34) serd minimizada caso

se garanta que:

m, =E(m /Q,) (1.35)

1

Portanto, qualquer politica econdmica sob a forma de uma regra de “open
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loop™" ou de um “feedback” deterministico para m, € superior a uma politica econdmica

que contenha componentes estocésticos.

Para Taylor (1992) esta superioridade se reflete quando a regra de politica
econdmica possui a propriedade de ser sistemadtica. Segundo este autor: “The adjective

“systematic” is defined in the_Oxford American Dictionary as “methodical, acording

to a plan , and not casually or at random”. Nao € necessério que uma regra de politica

econdmica seja do tipo “open loop” para se obter a sistematicidade. Uma regra de

12 . .
VeJa a nota anterior.

> Um exemplo de regra do tipo “open loop” é quando o Banco Central resolve fixar a taxa de expansdo
da oferta monetaria em x%.



feedback deterministica ou qualquer outra regra operacional que obedega a certos
principios de direcionamento na condugdo da politica econdmica pode ser considerada
sistematica. A titulo de exemplo pode-se conceber uma politica cambial que sinalize
depreciagdo (apreciag@o) do cdmbio toda vez que a diferenga entre a inflagdo doméstica

€ a externa seja positiva (negativa):

d =aln,-n,) . onde a>0 (1.36)

-7
d: desvalorizagdo cambial
7 ,:inflagdo doméstica
n,:inflagdo externa
a: parametro

No entanto, o “policy-maker” ndo especifica a magnitude da desvalorizagdo
(dada pelo coeficiente a ) e a defasagem de tempo j que deve transcorrer para se efetivar
a desvalorizagdo. Esta regra concede um determinado grau de flexibilidade para o
“policy-maker” na administragdo do cdmbio, sem contudo deixar de envolver um pré-

comprometimento na condugdo da politica econdmica.

O pré-comprometimento ou anuncio de uma regra € outro principio para a
politica econdomica obter a credibilidade . Segundo Monteiro(1994): “Num sentido mais
amplo, o pré-comprometimento se manifesta pela adog¢do de um conjunto de
procedimentos e comportamentos a que se submete o processo decisorio
governamental, sempre com o propdsito de sinalizar aos agentes econémicos os

estreitos limites do oportunismo discriciondrio do governo”.



O objetivo do pré-comprometimento € fornecer aos agentes econdmicos
informagdo suficiente sobre a inten¢do da politica econdmica, tentando obter a

credibilidade necessaria para se atingir determinadas metas.

Esta idéia é captada na literatura a respeito dos jogos de sinalizagdo em que ha
incerteza intrinseca , ou seja, os participantes do jogo nd@o conhecem ( em geral
preferéncias) dos outros jogadores. Existe a possibilidade de um determinado *“policy-
maker” tentar imitar um outro tipo de comportamento e assim criar uma reputago, para
posteriormente praticar uma politica discricionaria revelando a sua verdadeira
identidade. Esta incerteza pode tornar a credibilidade imperfeita e elevar os custos de
uma politica de estabilizagdo. Logo, estes jogos prevéem dois tipos de equilibrio: O
equilibrio de separa¢do, em que o “policy-maker” consegue que os agentes econdmicos
percebam a sua verdadeira identidade. Isto pode ser obtido anunciando uma meta
impossivel de ser imitada pelo outro tipo de “policy-maker”, e.g., uma taxa de inflagdo
suficientemente baixa que somente um “policy-maker” do tipo conservador possa fixar
como meta. O outro equilibrio ¢ o “pooling”, onde o “policy-maker” € incapaz de
sinalizar para o mercado a sua caracteristica. O sucesso da sinalizacdo ira depender de

dois pontos bésicos:

- O grau de diferenciagdo das preferéncias dos “policy-makers™ (Driffill,1987 e

Vickers,1986)

- Os ganhos potenciais que um “policy-maker” pode obter imitando o outro. Neste caso,
mesmo o sacrificio de se criar uma reputagdo em torno de uma meta de inflagdo

muito baixa pode ser compensada com maiores ganhos no futuro.
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No entanto, se o anincio ou pré-comprometimento ¢ uma condi¢do necessaria
para se obter a credibilidade, porém isto ndo se constitui em uma condigdo suficiente. A
expectativa de melhora da performance macroecondmica ira garantir a credibilidade do

anuncio da politica econdmica (Taylor,1992).

A existéncia de determinados arranjos institucionais aliados a politica

econdmica sdo geradores de credibilidade (Monteiro,1994):

1. A independéncia do Banco Central na formulagdo da politica monetéria e cambial,
cria condigdes favoraveis para a implementagdo destas politicas. A Autoridade
Monetéria ndo sera forgada a ceder as pressdes do Executivo e do Legislativo para

sancionar por meio da emissdo monetaria e/ou de titulos o déficit publico.

S

. A formulagdo de uma Lei de Diretrizes Or¢amentarias, por meio do Legislativo,
limita o poder do Executivo, por meio da politica fiscal, em promover realocagdes

de recursos publicos entre gastos correntes € gastos de investimento.

. Uma politica de crescimento do governo, que impde determinados limites na

W)

capacidade de tributar (criagdo de novos tributos ou mudangas de aliquotas) e emitir
divida. A proibicdo da criagdo de impostos que entrem em vigor dentro do mesmo

exercicio fiscal € um exemplo tipico de restri¢do institucional.

4. A filiagdo de um pais a um determinado bloco econdmico exige limites nas politicas
de desvalorizagdo cambial, nas tarifas comerciais externas e no controle dos fluxos
de capitais. E o exemplo do Sistema Monetério Europeu que restringe a variagdo da
taxa de cambio para os paises-membros, impondo credibilidade a execugdo de

determinadas metas de politica cambial e monetaria.
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Portanto, a compatiblidade dos arranjos institucionais com as regras propostas
de politica econdmica € outro principio a ser levado em consideragdo no
condicionamento da credibilidade. Os obstaculos dos arranjos institucionais levam a
uma dada regra de politica exibir credibilidade imperfeita. E o caso tipico do Banco
Central comprometido com uma trajetdria monetdria declinante, mas que por outro lado

esteja atrelado ao governo na necessidade de financia-lo.

Por dltimo, uma questdo basica no modelo de regras de politica econdmica que
determina a eficiéncia operacional, garante a estabilidade macroecondmica e portanto
adquire a credibilidade: O pré-comprometimento associado com um determinado grau

de flexibilidade da regra.

Taylor (1982) ao se referir a uma politica monetéria que objetiva a estabilidade
de pregos enfatiza este ponto: “ The research reported in this paper suggest that a
reasonable policy rule would be one which avoids accommodation but does not rule out
countercyclical stabilization altogether”. O importante € deixar claro para os agentes
econdmicos que os movimentos de estabilizagdo contraciclico ndo se oponham ao
principio de comprometimento da regra, ou seja, o grau de flexibilidade ndo pode ser

identificado como uma politica discricionaria.

A fixa¢do de metas extremamente rigidas diante de efeitos ciclicos perversos,
como o aumento da taxa de desemprego, muitas vezes perde a credibilidade em razéo
dos agentes econdmicos ndo acreditarem na acdo do “policy-maker” em insistir na sua
meta independentemente da possibilidade de se mergulhar a economia numa profunda
recessdo (Drazen,A. e Masson,P., 1994). No entanto, a politica econdmica ndo deve ser

extremamente acomodativa, no sentido em que uma acomodagdo da taxa de inflagdo
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hoje, como resposta 6tima de politica, pode levar a uma acomodacdo no futuro e a meta

de estabilidade de pregos passa a ser inconsistente temporalmente (perdendo

credibilidade).

Portanto, o estabelecimento da credibilidade pode incorrer em custos no
primeiro momento, como uma forma de sinalizagdo para os agentes econdmicos do
compromisso do “policy-maker”, ndo obstante os beneficios futuros da reputagdo

consigam superar este custo inicial.

O processo de recuperagdo da credibilidade depende da aplicacdo dos
principios discutidos (regra e seu grau de flexibilidade, pré-comprometimento e o
ambiente institucional) durante um determinado periodo de tempo. Os agentes
econdmicos observam a viabilidade politico-econdmica da regra e a capacidade do
governo em cumpri-la. Passada esta etapa inicial, o “policy-maker” ganha reputacdo na
medida em que a politica econdmica desenvolve-se de acordo com pré-
comprometimento. Em geral, paises com baixo nivel de credibilidade fixam regras mais
rigidas com intuito de mostrar aos agentes sua disposi¢do em mudar o regime de politica

econdmica.

Por outro lado, o descumprimento sistemético dos compromissos gera crises de
confianga no papel estabilizador do governo. Os agentes passam a tomar decisdes

independentemente da politica econdmica praticada.



2. MODELOS DE CREDIBILIDADE COM CAMBIO FIXO
E BANDAS CAMBIAIS

2.1. INTRODUCAO

No capitulo anterior se discutiu os mecanismos que determinam a credibilidade
da politica econdmica, sobretudo as politicas monetéria e fiscal, com énfase na politica
de estabilizagdo de precos. Os principais elementos condicionantes da credibilidade
enfocados no capitulo anterior sdo: As expectativas, a inconsisténcia temporal e a regra
de politica econdmica e o seu grau de flexibilidade, os quais servirdo de subsidios
extremamente importantes para a aplicagdo que constara neste capitulo. Na apresentagdo
inicial estes componentes da variavel credibilidade foram tratados de forma separada
dentro de suas respectivas se¢des mediante exercicios tedricos de politica econdmica.
No presente capitulo a inten¢do € tentar unir todos estes elementos na discussdo sobre

uma politica cambial que possa ser usada com o objetivo de estabilizagio da inflagéo.

A escolha e a preocupagdo com a politica cambial decorre de dois motivos
basicos: O primeiro motivo € tedrico, no sentido de se examinar a luz da politica de
estabiliza¢do, como a taxa de cdmbio poderia ser utilizada no combate a inflagdo. Neste
caso, a resposta pode ser determinada a partir da escolha do regime cambial que seja
mais crivel do ponto de vista do grau de eficiéncia estabilizante, ou de outro modo,
identificar o regime cambial que consegue adquirir e recuperar com maior facilidade a

sua credibilidade diante das expectativas dos agentes econdmicos.
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O segundo motivo € empirico, trata-se da ado¢do das ancoras cambiais nos
programas desinflaciondrios de alguns paises em desenvolvimentos, como por exemplo,
a Argentina e o Meéxico, e paises desenvolvidos, como a Gra-Bretanha na sua
participagdo do Sistema Monetdrio Europeu. Neste caso, a escolha recai sob o cdmbio
fixo e o compromisso do Banco Central de respeitar a paridade e conseguir impor uma
queda abrupta da inflagdo. Porém, outras experiéncias, como o Chile e mais
recentemente o Brasil, passaram a optar por um regime de bandas cambiais, onde se

permite flutuagdes dentro de determinados limites.

Um estudo comparativo entre os dois regimes permite estabelecer a eficiéncia
de cada um em termos de queda inflaciondria e consisténcia temporal ou a capacidade
de durabilidade na manutencdo da taxa de inflagdo a niveis mais baixos.
Adicionalmente, pode-se avaliar o custo de oportunidade de manter a inflagdo mais
baixa em termos de queda do produto e das perdas de reservas internacionais. Com
relag@o a queda do nivel de reservas pode-se gerar o inicio de uma crise no Balango de
Pagamentos e o surgimento de ataques especulativos sugere uma desvalorizagdo
esperada na taxa de cambio. O comportamento da taxa de cdmbio nos dois regimes

diante dos ataques especulativos merece destaque na analise comparativa.

Na préxima segdo, serd feita uma répida discussdo sobre a importdncia do
cadmbio como varidvel de ajuste na politica de estabilizagdo. A natureza da politica de
estabilizagdo e a necessidade de se promover uma desvalorizagdo real e/ou
desvalorizagdo nominal para conter o déficit em conta-corrente passa a ser encarada

como medida complementar a uma politica de controle da demanda agregada.
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Em seguida o ajustamento sob o modelo de cambio fixo sera apresentado. As
condigées para a manutengdo de uma inflagdo declinante serdo explicitadas, além das
possiveis solugdes desestabilizantes, decorrendo dai a credibilidade do modelo. Na
quarta secdo , a alternativa do modelo de bandas cambiais sera avaliado no seu grau de
credibilidade. O poder de estabilidade do modelo perante choques exdgenos recebera
atencdo especial. Enfim, na ultima seg@o algumas consideragdes finais serdo expostas

comparando os dois regimes.

2.2. AIMPORTANCIA DA POLITICA CAMBIAL NA POLITICA DE

ESTABILIZACAO

Em geral, uma politica de estabilizagdo é chamada a intervir quando existem
focos de desequilibrio na economia: A inflagdo crescente e substanciais perdas das
reservas internacionais. O diagnéstico normal para tais desequilibrios reside no
descompasso entre a Oferta Agregada e a Demanda Agregada (Crockett,A., 1981,

Doroodian,K.,1993).

Partindo deste conceito existem duas formas bésicas de tentar implementar a
politica de estabilizagdo. A primeira € por meio da politica de conteng¢do da demanda
agregada. Neste caso, trata-se do reconhecimento de que existe excesso de demanda
agregada na economia. Em geral, o déficit publico € considerado como uns dos
principais focos de pressdes inflaciondrias, caso seja financiado por emissdes
monetarias. Por outro lado, existe uma anélise padrdo das conseqiiéncias da expansdo do

déficit publico com relagdo ao déficit na balanga comercial (Krugman, P.,1992):
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Seja a identidade S - I =Y - E =X - M, onde S € a poupanga , [ é o
investimento, Y € a renda , E a absorgdo total, X as exportagdes e M as importagdes.
Logo, um déficit externo € o resultado de um excesso de investimento sobre a poupanga
doméstica . Logo, uma queda da poupanca agrava o déficit comercial. Caso, a poupanga
possa ser dividida em poupanga privada (Sp) e poupanga publica (Sg), o aumento do
déficit publico ocasiona uma queda na poupanca publica, e caso ndo haja aumento da

poupanga privada, se constitui em aumento do déficit comercial.”

Portanto, o corte dos gastos e/ou o aumento das receitas aliado a politica
monetdria restritiva com intuito de controlar a demanda agregada sdo tipicas medidas de

politica de estabilizag3o.

A segunda forma reside no que os economistas chamam de ataque pelo
“supply-side economies” (lado da Oferta Agregada da economia). Existem economias,
em geral paises em desenvolvimento, que possuem um elevado grau de rigidez na oferta
agregada®, tornando o produto potencial abaixo do nivel 6timo. Portanto, haveria a

possibilidade de elevar a capacidade produtiva mediante reformas estruturais.

No entanto, tais visdes de politica econdmica ndo sdo excludentes e podem
idealmente ser complementares. A politica de gerenciamento da demanda agregada
apresenta solugdes a curto prazo para conter uma inflag@o crescente ou evitar uma crise

no Balango de Pagamentos. Por outro lado, a politica de estabilizagdo pelo lado da

" Nesta visdo padrio a poupanga privada nio compensa a queda da poupanga publica levando a um
aumento na taxa de juros interna, expandindo a procura por ativos domésticos e valorizando a taxa de
cambio real, o que leva as exportagdes a se tornarem mais caras e as importagdes mais baratas.

'* Em geral economias fechadas com elevado grau de protecionismo e forte intervengio do Estado, tanto
a nivel produtivo como regulamentador interferindo na eficéncia das trocas de mercado. Os
monopdlios estatais e a industria nacional protegida operam com custos crescentes reduzindo as
possibilidades de gerar um nivel de produgdo mais elevado.
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Oferta Agregada é implementada para a obtengdo dos resultados a médio e longo
prazos. Em termos de credibilidade, esta ultima politica € importante como fonte de
sinalizagdo no sentido de melhorar a estrutura da economia levando a uma menor perda

do produto decorrente da restri¢do da demanda.

No entanto, a preocupac¢do bésica no presente contexto € com o ajustamento da
politica de conten¢do da demanda agregada no combate a inflagdo. O sucesso da politica
de restrigdo depende fundamentalmente das expectativas que determinam a trajetdria do
produto e a velocidade do ajustamento para a meta estabelecida. Portanto surgem
questdes importantes ( Crockett, A.,1981) : Como o ajustamento poderia ser definido?
Qual a velocidade do ajustamento? Quais os instrumentos que poderiam ser utilizados?
Neste caso, a taxa de cambio passa a ter um papel importante como o prego de
referéncia para detectar a consisténcia temporal do ajustamento, podendo ser utilizada
como instrumento'® de equilibrio da credibilidade da estabilizagdo, obedecendo as

restrigdes de austeridade das politicas monetarias e fiscal.

O reconhecimento que a taxa de cambio funciona como um termométro na
determinagdo da credibilidade da politica de estabilizagdo € enfatizado por Zini,
A.(1993, p.13) : “A taxa de cAmbio € adequada quando reflete a competitividade externa

do pais e a confianga sobre os fatores macroecondmicos fundamentais na economia.”

Portanto, a administra¢do da taxa de cdmbio requer uma atengdo especial. Caso

o “policy-maker” deseje estabilizar os precos ele devera enfrentar o “trade-off” com o

'® Alguns autores como Krugman,P.(1992) e Crockett,A.(1981) defendem a adogdo da desvalorizagio
cambial como importante instrumento na eliminagdo dos elevados déficits no Balango de
Pagamentos,caso contrdrio, a perda do produto necessdria para o ajustamento seria de elevada
proporgdo e portanto ndo crivel.
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produto, porém se as expectativas apontam para uma estabilizagdo consistente
temporalmente a queda do produto € suavizada. Por outro lado, o equilibrio no Balango
de Pagamentos ¢ fundamental e um déficit crescente deixa duas alternativas para o
“policy-maker”: Promover a desvaloriza¢do cambial (podendo acarretar a retomada do
processo inflaciondrio) ou tentar solucionar o déficit externo por meio de uma forte
restrigdo no nivel da demanda agregada. A queda do produto pode ocasionar perda de
credibilidade e o ajustamento passa a ser ndo crivel. Na proxima se¢do serd analisado

um modelo de credibilidade, onde o ajustamento ocorre com taxa de cambio fixa.

2.3. CAMBIO FIXO E CREDIBILIDADE

2.3.1 Introducio

Esta secdo trata de uma familia recente de modelos abordados em Cukierman,
A. e Liviatan, N.(1992) Drazen, A. e Masson, P.(1994), Masson, P.(1995), Torsten, P. e
Tabellini, G.(1990) e Weber, A.(1992), onde o “policy-maker” com dois tipos de
natureza (“forte” e “fraco”) no combate a inflagdo, se defronta com a restrigio de
observar as taxas de crescimento do produto ou do desemprego na determinagdo da
credibilidade da politica econdmica. Neste caso, existe uma fungdo perda do “policy-
maker” que deverd ser minimizada levando-se em consideragdo a inflagdo e o
desemprego. O peso e a importancia dados a estas duas varidveis na fung@o objetivo €
que determina o tipo de “policy-maker”. Logo, convenciona-se que o “policy-maker”
forte atribui um maior peso a inflagdo (ou a desutilidade por ela gerada), enquanto as
maiores preocupagdes com o desemprego advém do “policy-maker” fraco. O publico

ndo conhece com certeza qual o tipo de “policy-maker” estd no poder e portanto atribui
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“a priori” uma probabilidade associada a cada tipo de “policy-maker”, observando os
seus objetivos. No entanto, esta probabilidade se modifica ao longo do tempo e os

agentes “aprendem” com a evolugdo das variaveis fundamentais do modelo.

Este tipo de modelagem foi bastante usado para se determinar a credibilidade
dos paises como a Franga, o Reino Unido, a [talia, dentre outros, no Sistema Monetério
Europeu. Estes paises possuiam o objetivo de reduzir a inflagdo utilizando uma édncora
cambial, que normalmente determinava a paridade fixa entre a moeda nacional e o
marco alemdo. Esta era uma forma de sinalizar para os agentes o compromisso de
estabilizagdo dos pregos e adquirir uma reputagdo formada a partir deste regime
cambial. A idéia que esta por tras deste modelo cambial assume que o compromisso de
manter o cdmbio fixo, consegue adquirir credibilidade, caso ele seja mantido ao longo
do tempo. O resultado 6timo se reflete numa trajetéria declinante das expectativas
inflaciondrias. Porém, o cambio fixado deve ser compativel com as varidveis
macroecondmicas fundamentais, tais como a competitividade externa, o crescimento do
produto e a variagdo das reservas. Caso contrario, crescem as expectativas de
desvalorizagdo e a credibilidade do cambio fixo é perdida. Logo, o diferencial de taxas
de juros doméstica e externa refletem estas expectativas, que em ultima instdncia

determina a credibilidade da dncora cambial.

2.3.2 A Estrutura do Modelo

No primeiro capitulo se destacou a utilizagdo da regra como um mecanismo
mais eficiente de politica econdmica, dado que os agentes possuem expectativas
racionais e o discricionarismo ndo tem sucesso sistematico, ou seja, ndo se pode enganar

os agentes econdmicos por muito tempo. Portanto, a regra se apresenta para o “policy-
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maker” como instrumento capaz de minimizar as incertezas diante de intervengdes

marginais que perturbam o mercado e constitui-se em condigdo necessaria para a

formacdo de uma reputagdo diante do publico.

Neste ultimo ponto, Giavazzi e Pagano (1988) e Giavazzi e Spaventa (1989)
destacam a importdncia de um arranjo institucional baseado num sistema de taxa de
cambio fixo'"” atrelado a um pais de reconhecida histéria anti-inflaciondria, como forma
de sinalizar para o mercado a disposig@o de reduzir a inflagdo. A taxa de cambio varia
de acordo com o diferencial das taxas de inflagdo doméstica e externa (modelo de
cambio do tipo “Crawling-Peg”), segundo a teoria da Paridade do Poder de Compra
(PPP):

Q=—L,—>an=0-—>lne=lnP—lnP'
eP (2.1)

onde: e: taxa de cdmbio nominal
P: nivel de precos interno
P*: nivel de pregos externo

Neste modelo o cambio real ¢ mantido fixo € o compromisso de assim manté-lo
¢ uma tentativa de recuperar a credibilidade em experiéncias de inflagdo cronica ou
hiperinflagdo, a0 mesmo tempo que tenta manter a competitividade externa. No entanto,
a economia estd sujeita a choques externos adversos ou a ataques de discricionarismo,

que podem ser motivados pelos ciclos politicos. Nestas circunstancias, o governo pode



promover desvalorizagdes ndo-antecipadas que causam surpresas inflacionarias,

afetando positivamente o produto e reduzindo a taxa de desemprego:
u =u, +m, — JE[(K, - ,e) =5 (u,_, - un)] 2.2)

A equagdo (2.2) segue a tradi¢do dos modelos do tipo Barro-Gordon (1983), a
inflagdo ndo-antecipada pode reduzir o desemprego (u,) abaixo da taxa natural (u,) e
compensar os efeitos negativos dos choques captados pela variavel aleatdria (n,). Esta
possibilidade de amortizar os choques pressupde que o publico ndo observa 1, quando
forma suas expectativas, mas o “policy-maker” o observa e decide dentro de um padrdo
de escolha 6tima, se desvaloriza ou mantém o cambio real fixo. Além disso, Drazen, A.
e Masson, P. (1994) enfatizam a existéncia do efeito persisténcia do desemprego®, o

qual é modelado por meio do componente (u, —u,) € que possui efeito defasado captado

pelo coeficiente autoregressivo A =8+/a.
Deste modo, a alternativa do “policy-maker” recai:
1. Manter a paridade fixa q, = q,,

2. Abdicar da regra baseada na teoria da PPP e executar uma politica
discricionaria de desvalorizagdo q, = q,, + d, onde d indica uma desvalorizagdo de

tamanho fixo.

"7 Isto pode ser feito fixando o cimbio nominal ou o cambio real, no modelo descrito no presente
trabalho, preferiu-se usar como referéncia a fixagdo do cdmbio real, no denominado sistema de
“crawling-peg”.

'® Tal efeito persisténcia é uma varidvel que representa a estrutura da economia. O desemprego é uma
preocupagdo, sobretudo, dos economistas europeus, partindo deles boa parte da literatura sobre os
modelos de histerese. No entanto, outras varidveis fundamentais, tais como o nivel de reservas e os
fluxos de capitais, sdo importantes na determinagdo da politica cambial e poderiam substituir o
desemprego.
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A segunda alternativa somente surge a partir da inconsisténcia temporal da
primeira, quando os efeitos dos choques adversos e da persisténcia do desemprego sdo
elevados o suficiente e compensam o custo futuro da desvalorizacdo e de uma inflagdo
alta. Neste caso, o ganho por desvalorizar (gerando uma surpresa inflacionaria)
compensa a perda de reputagdo por abandonar a meta."” Logo, o comportamento 6timo
do governo opta pela segunda alternativa, independente das preferéncias do “policy-
maker” (tipo “forte” ou “fraco”). Neste caso, o governo estara minimizando a funcdo
perda total, que no modelo é composta pela perda dos periodos 1 (L,) e 2 (L,). A

defini¢do da func¢do perda no periodo t é dada pela soma dos quadrados dos desvios do

2 . N 5
desemprego em relagdo 4 taxa natural (u, - u,,) e da taxa de inflagdo (m,”) ponderada

pelo pardmetro de desutilidade do “policy-maker” (8 ") :

M =L + BE[L§]=(u, —u")2 +0'n} + BEI[(u2 —un)2 +9"(7c2)2

A perda no periodo 2 estd condicionada a informag&o no periodo 1 e 6 mede o
grau de desutilidade do “policy-maker” do tipo i (onde i=W, se o “policy-maker” ¢
“fraco”, i=T, se o “policy-maker” é “forte” e 8’ >0", por hipétese) quanto & inflagdo
efetiva. Por outro lado, o modelo também comporta a existéncia do oportunismo
discricionario realizado no tempo 6timo.* Neste caso, o “policy-maker™ do tipo “fraco”
pode desejar imitar o “policy-maker” do tipo “forte” com a finalidade de criar uma
reputagdo para posterior desvalorizagdo ndo-antecipada. Este argumento € mais provavel

quando se reconhece que a inflagdo ndo € controlada perfeitamente pelo “policy-maker”

' O problema da inconsisténcia temporal é discutido mais detalhadamente no capitulo 1 (segdo 1.4).

2 3 e i & %
*® O governo no final de mandato ou diante das eleigdes estd fortemente inclinado a optar pelo
discricionarismo.



do tipo “forte” (Cukierman, A. e Livitian, N.,1992) que sinaliza com uma determinada

meta inflacionaria:

n,=n +¢&,, parai=W,T (2.3.1)

onde: n, € a inflagdo planejada pelo “policy-maker” do tipo i e ¢, capta os
choques que advém das incertezas quanto a demanda de moeda da economia e do

controle imperfeito que a Autoridade Monetéria possui sobre a oferta de moeda.

Portanto, o cumprimento do sistema “Crawling-Peg” de taxa de cambio e o
resultado de uma inflagdo baixa ndo necessariamente revela com certeza o tipo de
“policy-maker”. Logo, o publico associa probabilidades, diante das informagdes
disponiveis, se a desvalorizagdo ird ocorrer ou ndo e identifica a inconsisténcia (ou
consisténcia) do modelo a partir de um processo de aprendizagem ao longo do tempo.

Este sera o assunto tratado na proxima segao.

2.3.3 O Compromisso do “Policy-Maker” e as Expectativas dos Agentes Diante do

Cambio Fixo

O anuncio de uma determinada meta de politica econdmica ndo
necessariamente implica que o publico possui certeza plena acerca do cumprimento
desta meta e do tipo de “policy-maker” que a estabeleceu. Portanto, este é um tipico
problema de informagdo incompleta no qual os agentes se defrontam, associando
probabilidades 4 permanéncia ou nio da meta pré-estabelecida. A medida que os
resultados da politica escolhida sdo observados ao longo do tempo, os agentes terdo
amplas condig¢des de identificar a consisténcia (ou inconsisténcia) da politica econdmica

e as preferéncias do “policy-maker”.
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Segundo Persson,T. e Tabellini,G. (1990) o interesse dos modelos com
incerteza estd na possibilidade de explicagdo das mudangas dos regimes de politica
econdmica e suas conseqiiéncias sobre o comportamento dos agentes econdmicos, num

processo interativo entre estes € 0 governo.

A aplicagdo para a politica cambial deste processo de aprendizagem dos
agentes reside no andncio da meta de cdmbio fixo e no horizonte da andlise escolhida,

que conforme foi apresentado na secdo anterior, € de 2 periodos. O publico ndo conhece

: ] )
o verdadeiro valor de 6, mas sabe que 6 >6 ¥ . O modelo devera responder, de acordo
com as crengas dos agentes econdmicos, qual a probabilidade e de que depende a
desvalorizacdo no segundo periodo, dado o anuncio do cdmbio fixo e a politica

praticada no primeiro periodo:

Ha (J) =h (j)plw (J) + (1 =5 (J.))pzr () (2.4

onde:

1,- prob.de desvalorizagdo no segundo periodo

P, - prob. do governo ser do tipo “fraco”;

p,"-prob. do governo ser do tipo “fraco” e desvalorizar no segundo periodo;
p,"- prob. do governo ser do tipo “forte” e desvalorizar no segundo periodo.

O indice j indica a politica cambial praticada no primeiro periodo, se j=D,
houve desvalorizagdo e se j=F, o cdmbio se manteve fixo. No entanto, a identificagdo
das preferéncias do formulador de politica econdmica ndo leva somente em
consideragdo o aspecto reputacional de manter o cdmbio fixo, que € uma caracteristica

do “policy-maker” do tipo “forte” (efeito sinalizagdo) ou do *“policy-maker” do tipo
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“fraco” que pretende imitar o tipo anterior, mas também o chamado efeito persisténcia
(Drazen, A. e Masson, P.,1994) que se constitul na permanéncia de uma taxa de
desemprego acima da taxa natural (ou equivalentemente um PIB abaixo do seu nivel

potencial)*'.

Na segdo anterior foi pressuposto que o governo observa os choques aleatérios
captados por m, (equagdo 2.2) e a partir dai define o seu comportamento 6timo. O
governo ira desvalorizar no segundo periodo, caso o custo em manter o cambio fixo seja

maior do que custo da desvalorizagéo :
L(j)- L () <o @.5)

.

Ja

Supondo que €, = (choque de aumento do desemprego), existe um valor

critico de é’,( j) para se definir a decisdo do governo. Este é encontrado substituindo o

desvio da taxa de desemprego em relagdo ao seu nivel natural (equacgdo 2.2) dentro da
funcdo perda para o segundo periodo (ver equagdo 2.3) e observando que caso se
pratique uma desvalorizagdo hd uma surpresa inflacionaria de magnitude do ajuste

cambial:

n,-7mi =e,—e =¢ +d—e =d, caso haja uma desvalorizagdo de tamanho

n,-m, =e,—€ =¢,—e, =0, caso contrario. (2.6)

! Este efeito persisténcia é uma varidvel que representa a estrutura da economia e algumas varidveis
fundamentais poderiam substituir a do modelo original, tais como o nivel de reservas e o fluxo de
capitais, que sdo importantes na determinagdo da politica cambial.
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Portanto, com estas substituigdes € com as conseqiiéncia de politica econdmica

de (2.6) obtém-se:

()= N (/) =8 (u, ~u,) (2.7)
See, > €5 () ,logoéétimo desvalorizar
e, < €5 (J),logo ¢ étimo manter o cambio fixo.

O valor critico do choque aleatério de desemprego (€, ( j) ) depende do

pardmetro de desutilidade do “policy-maker” © ‘ e do grau de persisténcia do

desemprego captado no periodo anterior (S(ul - u,,)). O valor critico do choque, para o
formulador de politica econdmica do tipo “forte”, é maior do que para o “fraco™. Isto
explica-se pelo menor grau de desutilidade do desemprego atribuido ao tipo “forte™. No
entanto, o efeito persisténcia do desemprego suficientemente grande pode leva-lo a

desvalorizar.

Supondo que € possui uma distribui¢do uniforme entre -v e +v , a solug¢do para

p, € dado por:

p5(j) = prob(e, > &3())) = +—— 2.8)

As expectativas do publico a respeito do tipo de “policy-maker” condicionadas
as informagdes obtidas no periodo inicial (se houve desvalorizagdo ou ndo) sdo dadas a
partir de um processo de aprendizagem bayesiana. Neste caso, trata-se do efeito

sinalizagdo, que ird determinar parte da chance de ocorréncia de desvalorizagdo no
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periodo seguinte. Portanto, a probabilidade do “policy-maker™ ser do tipo “fraco™ para o

periodo 2, se houve desvalorizagdo no periodo 1 é:

PWnD)  p/
R (D)= =— 2.

Se o cambio se manteve fixo no primeiro periodo, esta probabilidade ¢ dada

por:

P(WANF) o/ 1-p/
Pz(F)‘: P(F =" w : r=2_ Wl__ T (2.10)
(F)  p" +p Pl Py

As equagdes acima mostram que se a probabilidade do “policy-maker” ser do
tipo “fraco” e desvalorizar (p,") é maior do que a do tipo forte (p,") tomar esta agdo ,

logo P,(D)>P,(F).

De posse das probabilidades de p,'(j) e P,(j), calcula-se a probabilidade de
desvalorizag@o para o periodo 2. Com a finalidade de se conseguir alguns “insights”

Drazen,A. e Masson,P. (1994) obtiveram a difereng¢a p,(D)-u,(F), manipulando as

equagdes (2.2), (2.8) € (2.9), além de considerar que n1(D) - p1(F) = —Jad

1| _Jasa (pV-pl)e"-0")%s)
PZ(D)—HZ(F)_I_%V "oy * (piv+plr)(2_p:7+ply") (2.11)

Ha duas analises a serem retiradas da equagdo acima . A primeira considerando
8=0, e mostra que quando o efeito persisténcia é nulo, p,(D) - pu,(F) € claramente
positivo caso se considere por hipétese as preferéncias (refletido nos pardmetros de
i §

desutilidade) e as expectativas quanto ao comportamento dos “policy-makers™: p,*>p,

e 0™0"% ou seja, o “policy-maker” do tipo “fraco” terd a possibilidade maior de
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desvalorizar no primeiro periodo (assim como também se preocupa mais com o nivel de
emprego /atividade da economia) que o “policy-maker” do tipo “forte”. Neste caso,
manter o cadmbio fixo para o “policy-maker” do tipo “forte” € crivel, devido o dominio
que exerce o efeito sinalizag@o. Os agentes probabilisticamente acreditam mais no
“policy-maker” que se mostra austero no combate a inflagdo e anuncia uma &dncora
cambial baseada no cambio fixo. Entdo, os efeitos reputacionais da manutengdo desta
politica pode excluir o “policy-maker” do tipo “fraco” e sinalizar no conceito de teoria
dos jogos um “equilibrio de separa¢do”, onde se consegue identificar as preferéncias dos
responsaveis pela politica econdmica. Esta situagdo somente ocorre porque as condigdes
macroecondmicas gerais da economia estdo sob controle, o que no modelo é

representado pelo efeito persisténcia nulo.

Em contrapartida se >0, havera a possibilidade de p,(D)<u,(F), dada a
conjugagdo de pardmetros na equagdo (2.11), ou seja, a atitude de manter o cdmbio fixo
no periodo seguinte ndo tera credibilidade por parte dos agentes econdmicos e o efeito
persisténcia do desemprego predominard sobre o efeito sinalizagdo. Aumentam-se as
chances dos choques de aumento do desemprego (ocorridos e ndo amortecidos no
periodo 1) serem compensados posteriormente. A acdo de ndo desvalorizar sera
inconsistente temporalmente sob as expectativas do mercado e a credibilidade de manter
o cambio fixo por parte da Autoridade Monetaria seja qual for o seu tipo serd imperfeita,
para um O suficientemente grande. Vale salientar, novamente, que os choques de
desemprego suportaveis ird depender dos valores dos parametros de desutilidade dos
“policy-makers”. O limite de intensidade dos choques, a partir do qual o efeito
persisténcia domina o efeito sinalizagdo, ¢ menor para o “policy-maker” do tipo “fraco”

em relagdo aquele para o tipo “forte”.



2.4. A ALTERNATIVA DA BANDA CAMBIAL

2.4.1 Introducio

O regime de banda cambial consiste em permitir que 2 taxa de cambio flutue no
intervalo de limites determinados pela a Autoridade Monetaria Em geral. 2 Autoridade
Monetaria determina um limite inferior e superior para a flutuac@o. no entanto. pode-se
adotar somente uma barreira superior, sobretudo para os casos da ancora cambial

estabelecida com o intuito de estabilizag@o dos pregos.

O comportamento da taxa de cambio no regime de bandas trata-se de uma
literatura recente. Em um artigo seminal, Krugman(1991) descreve como a taxa de
cambio ¢ estavel num regime de bandas crivel. Neste caso, este regime apresenta a
vantagem de estabilizar o cdmbio, mesmo quando o “policy-maker™ ndo esta intervindo
diretamente no mercado cambial. De Araujo,A.P. e Feijé Filho, C. (1994) ressaltam
ainda que neste regime hd um “trade-off” entre estabilidade do cambio e da taxa de

juros.

Nas proximas subsegdes sera apresentado o modelo basico e as propriedades do
cambio numa banda totalmente crivel. Neste caso, se estara diante do “honeymoon
effect” (efeito lua de mel) , assim convencionalmente denominado na literatura
especializada. Em seguida, serd relaxada a hipdtese de perfeita credibilidade, discutindo-

se as implica¢des do modelo num contexto de credibilidade imperfeita.

2.4.2 O Modelo

A taxa de cambio pode ser decomposta em duas partes: os fundamentos e o

componente especulativo. O primeiro se refere as condi¢des macroecondmicas que
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determinam a evolugdo da taxa de cAdmbio. As variaveis representativas destas condigdes
sdo: o nivel de reservas, o fluxo de entrada e saida de capitais, as variaveis “proxy” da
politica monetdria praticada, dentre outras. Em geral, na andlise da banda cambial, se
utiliza a oferta monetaria como fundamento e varidvel de controle do Banco Central. O
componente especulativo é dado pelas expectativas dos agentes quanto a variagdo do
cambio. Estas oscilagdes ndo sdo explicadas por varidveis macroecondmicas
fundamentais (por isso mesmo a decomposi¢do proposta). Segundo De Araijo, AP. e
Feij6 Filho, C. (1994, pg. 8) : “O problema dos movimentos especulativos € que estes
nio precisam de nenhum motivo fundamental para serem desencadeados ... Além disso,
a propria forma como a mesa de cdmbio do Banco Central atua pode induzir a

movimentos especulativos ou sanciona-los.”

A equacdo estilizada usada para os modelos de banda cambial obedecendo a

decomposigdo explicitada acima:

E[dx /¢(1)]
dt

onde:
f(t): fundamentos macroecondmicos
x(t): taxa de cambio

O segundo termo a direita representa 0s movimentos especulativos . O primeiro

termo pode ser dividido em:
F(t)=m(r)+k(r) (2.13)

onde:
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m(t): log. da oferta monetaria

k(t): fundamentos livres

Desta equacdo pode-se verificar que o Banco Central pode intervir no cambio
por meio da oferta monetaria. No entanto, k(z), os fundamentos livres ndo sdo
controlados pelo “policy-maker” e € suposto seguirem um processo estocastico™ do tipo

movimento “browniano” com “drift” p e variancia o*:

dk = pdt + cdW (2.14)

onde:

W(t) € um processo de Wiener

A intervencdo do Banco Central € feita por intermédio da variagdo da oferta
monetaria. Uma expectativa de desvalorizacdo pode ser contida por meio da venda de
reservas que implica numa redugéo da oferta monetdria com a elevagdo da taxa de juros.
Este posicionamento do “policy-maker” € tomado toda vez que o cambio atinge o limite
superior da banda. O movimento inverso ¢ executado na defesa do limite inferior da

banda®.

dm < 0, quando x 2x,

dm > (0, quando x <,

# Krugman(1991) em seu artigo seminal “Target Zones and Exchange Rate Dynamics” preferiu utilizar
um “random-walk”, apresentando duas razdes basicas: Primeiro, € satisfatorio na caracterizagdo de
um choque externo sobre a dindmica da taxa de cdmbio e segundo, conduz a uma solucéo analitica
simplificada para o modelo.

5 Da equagdo (12) : Para o cambio fixo dm=-dk de modo que df=0. Para o cambio livre, dm=0, ou seja
nenhuma intervengdo € realizada.
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Portanto, ndo ha interven¢do quando o cambio se situar entre os limites inferior

€ superior:
dm=0, quando x; < x < x,

O tipo de intervencdo pode ser infinitesimal ou discreto. O primeiro ¢ tratado
no artigo de Krugman (1991), enquanto em Flood e Garber (1991) considera o segundo.

No modelo exposto serd tomado por hipotese a intervengdo infinitesimal.

O comportamento do cdmbio, x=G(f), pode ser derivado algebricamente
considerando a regra de intervengdo, a equagdo estilizada (2.12) e as hipdteses contidas
em (2.13) e (2.14). Uma técnica utilizada por De Aragjo, A.P.e Feijo Filho, C. (1994) é
assumir que a taxa de cdmbio seja uma fungdo explicita apenas dos fundamentos f72), de
u e o, o que é garantido pela equagdo (2.14) representativa do movimento

“browniano”. Aplicando o Lema de [t6** em x=G(#):

0°G oG oG
_ 1 2 el -
dG = {(A)c TE + U o +}dt+c o dw (2.15)

Calculando a esperanca matematica de dG e dividindo-se (2.15) por 4r:

E[dG/¢(t)]=[(%)czaZG+u?;} 2.16)

dt of

Substituindo-se (2.16) em (2.12) , encontra-se a seguinte equagado diferencial de

2?2 ordem:

?* Para uma discussdo sobre o Lema de It3, conferir apéndice no final deste capitulo.
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A solugdo geral de (2.17) é dada porrzi

G(f)=f +ap+ dexp(r, f)+ Bexp(r,f) (2.18)

A equacdo caracteristica associada com (2.18) para A, e A, € dada por:

2
c
o —7—}.2 +apui —1=0,onde se obtém:

A>0e A,<0

A regra de intervengdo por meio da adog@o das bandas cambiais ird determinar
as constantes A e B, introduzindo ndo-linearidades® captadas pela equagdo pela equagdo

(2.18).

Os sinais de A e B podem ser obtidos supondo que a regra de intervencdo do

Banco Central obedeca os limites: x; <x <x, :
Quando f — oo;Bexp[sz] — 0 e x > o, amenos que A<0;
f- ——oo;Aexp[sz] — 0 e x > —0, a menos que B>0.

Os valores de A e B garantem uma trajetéria ndo divergente para a taxa de
cambio, conforme a politica de intervengdo descrita acima. Em situagdo de perfeita

credibilidade desta politica, 0 mecanismo de banda gera menor volatilidade®® para o

¥ A solugdo de uma politica de cambio livre mostra que x=G(f)= f + o, ou seja, a taxa de cambio é
linear nos fundamentos.

% Esta propriedade das bandas criveis ¢ denominada de “honeymoon effect”. Na préxima segdo serd
descrita em maiores detalhes.
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cambio, em relagdo ao regime de cdmbio livre, onde hd uma relagdo linear entre a taxa
de cambio e os fundamentos. Esta menor variabilidade reduz as incertezas no mercado
de divisas e evita que o Banco Central se obrigue a intervir no mercado freqiientemente

a cada movimento especulativo.

2.4.3 A Analise Grafica

A equagdo definida por (2.18) mostra uma curva tangente nos limites da banda
cambial. Este argumento pode ser ilustrado a partir de uma curva em forma de S que
cruza o limite superior da banda (Grafico 2.1). Suponha que o ponto 2, bastante proximo
do limite superior (x,), seja um ponto de equilibrio. Esta assertiva implica que um
choque negativo conduz a taxa de cdmbio para o ponto 1, enquanto um choque positivo,
atingi-se o ponto 3. No entanto, na hipdtese que a banda sera defendida x ndo pode
ultrapassar a x,, permanecendo no ponto 3’. Neste caso, a taxa de apreciagdo sera maior
em relagdo ao ponto 2, ou seja, para um mesmo choque o ponto consistente devera ser
2’. Portanto, o ponto 2 ndo é um ponto de equilibrio, mas 2°. Logo, a trajetoria que
cruza os limites € incompativel num regime de bandas crivel. Esta deve ser tangentes

nos extremos.
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GRAFICO 2.1
Trajetéria do cambio nos extremos da banda

V<

Esta propriedade da tangéncia nos extremos tem implica¢cdes importantes na
determinagdo da expectativa de desvalorizacdo. Suponha o estabelecimento de uma
banda cambial com limites superior (x,) e inferior (x;) e que a taxa de cambio (x)
inicialmente se situe entre estes limites, sendo compativel com os fundamentos
macroeconémicos. No entanto, num periodo posterior sucessivos choques externos,
dados pelo o aumento de k(z), elevaram x para um ponto muito proximo de x,. No
grafico 2.2 abaixo, este movimento é representado do ponto 1 para o ponto 2. Um
choque adicional obrigaria a Autoridade Monetdria a intervir no mercado, vendendo
reservas e/ou aumentando a taxa de juros, caso haja interesse em se preservar a banda
cambial pré-estabelecida. Logo, um choque positivo nos fundamentos livres faria com
que x ndo ultrapassasse a x,, permanecendo na regido entre o ponto 2 e o limite superior.
No entanto, pela regra de intervengdo da Autoridade Monetéria, se este choque fosse

suficientemente grande, mas de sinal inverso, x poderia percorrer o trecho de volta para
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o ponto 1. A probabilidade dos choques (k(?)) serem positivos ou negativos é a mesma
dada a suposigdo em (2.14) do seu comportamento aleatério. Portanto, a explicagdo para

este comportamento ndo simétrico da taxa de cambio reside na expectativa de

dx—/d ‘f([)} ) que ¢ negativa (positiva) e decrescente

desvalorizagdo do cdmbio (EI:

(crescente), quanto mais proximo o cambio se situar do seu limite superior (inferior).
Por exemplo, a expectativa de valorizagdo € maior no ponto B do que no ponto A

(Grafico 2.2).

GRAFICO 2.2
Efeitos dos choques externos no interior da banda cambial

Vale salientar que este comportamento é observado mesmo nos casos em que o
“policy-maker” efetivamente ndo chega a intervir no mercado cambial, caracterizando a
credibilidade que os agentes depositam na banda cambial. Com efeito este
comportamento pode ser generalizado para todos os pontos no intervalo da banda
derivando uma trajetéria suave (“smooth pasting”) para a taxa de cdmbio. Uma curva
em formato de S (ver grafico 2.2) representa esta trajetoria, supondo que ndo uma

tendéncia nos fundamentos que determinam a taxa de cambio. No gréfico 2.2, se supds
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que x,=-x, com a oferta monetaria constante (m=0) e o “drift” dos fundamentos livres
nulo (u=0). Neste caso, a banda cambial com a taxa de cdmbio (x) sendo cdncava com
relagdo aos choques exogenos (k) na parte superior da banda e convexa na sua parte
inferior. Portanto, o comportamento do cambio € estabilizante revertendo os choques
aleatorios. Este fendmeno ficou conhecido na literatura especializada de efeito “lua de
mel” (“honeymoon effect”) e decorre das revisdes das expectativas dos agentes
econdmicos quanto a possibilidade iminente de interven¢do do Banco Central num

regime de bandas crivel.

GRAFICO 2.3
Movimento do cambio no interior da banda
A * X5
............................................................................................................................ B
A
-
/
X

2.4.4 Propriedades do Cambio e da Taxa de Juros num Regime de Bandas Crivel

A determinagdo de um regime de bandas cambiais implica uma correspondente
zona de flutuagdo para as taxas de juros. Esta ligagdo decorre do fato de ser a taxa de
juros o principal instrumento de defesa da banda cambial. O “policy-maker” quando
deseja evitar uma desvalorizagdo (valorizagdo) sinaliza para o mercado com uma

elevagdo (redugdo) da taxa de juros. Portanto, o regime de bandas de cdmbio provoca
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oscilagdes na taxa de juros, determinando um “trade-off” entre estabilidade cambial e

estabilidade da taxa de juros.

Um exemplo simples deste “trade-off” pode ser constatado mediante
comparagdo entre duas bandas cambiais com mesma paridade central, porém com

diferentes margens de flutuagéo:

Paridade central US$ 1 =R$ 1

1° Caso - Margem de Flutuagdo de 3%, logo x,=1,03 e x,=0,97

2° Caso - Margem de Flutuagdo de 5%, logo x, = 1,05 e x,=0,95

No 1° caso o cambio € mais estdvel, pois a banda é mais estreita que no 2° caso,
porém a taxa de juros é mais instdvel, porque a Autoridade Monetaria deve utiliza-la
mais ativamente na defesa dos limites estabelecidos. Na hipotese que o cambio possa
sofrer ataques especulativos de desvalorizagdo a um nivel de RS 1,04 por USS 1, o
BACEN deve sinalizar imediatamente com uma eleva¢do dos juros que impeca esta
desvalorizagdo no primeiro caso, mas para o segundo caso tal interven¢do ndo €
necessaria. Vale lembrar que nesta anélise comparativa se considera para as duas bandas

cambiais 0 mesmo nivel de fundamentos e credibilidade.

Um outro exemplo ilustrativo encontrado em De Araujo, A.P. e Feij6 Filho,
C.L. (1994) constatando a equivaléncia da banda cambial com a banda da taxa de juros

pode ser construido deste modo:

Margem de flutuagdo de 2% ao redor da paridade US$ 1=RS$ 1. Supondo que o
cambio esteja situado em 0,99, a maior desvalorizagdo possivel admitida pelo BACEN ¢€

de (1,02/0,99) - 1 = 3,0303%, enquanto a maxima valoriza¢do ¢ (0,98/0,99) - 1= -
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1,0101%. A um nivel de taxa de juros internacional de 0,5% a.m. e um prémio de risco
de investimento no Brasil de 1% a.m., obtém-se o seguinte resultado:

E(dx /(r))

(l+i')1+ =

(1+p)=(1+i) (2.19)

onde:
i*- Tx.de Juros Internacional

p - Prémio de Risco

E(dx /¢(t))

7 - Expectativa de Desvalorizagio
t

i - Taxa de Juros Interna

Para evitar a entrada liquida de capital estrangeiro no pais € necessério que i <
4,5809% a.m.. Ao passo que para evitar uma fuga de capitais i > 2,5303% a.m.. Porém,
se 0 BACEN pretende defender ativamente um ataque especulativo contra o limite
superior (inferior) do cambio , basta entdo elevar os juros (baixar) ao patamar de
4,5809% a.m. (2,5303% a.m.). Estes limites para os juros provocarem uma entrada ou
saida liquida de capitais serdo tdo mais largos quanto mais estreita for a margem de

flutuagdo do cambio no interior da banda.

Existe uma correlagdo entre a estabilidade do cdmbio e o grau de intervengdo
do Banco Central. Os agentes percebem que nas regides proximas dos extremos a
possibilidade de intervencdo € cada vez mais alta impedindo que o cdmbio oscile com

maior freqiiéncia. Por outro lado, nas regides proximas a paridade central a taxa de
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cambio segue basicamente o movimento dos fundamentos, se tornando bem proxima da

situacdo de cambio livre.

Analogamente a taxa de juros, o estabelecimento de uma banda para a taxa de
cambio equivale a fixagdo de uma banda para os fundamentos ( £, <f <f. ). As condigdes

de contorno*” para x=G(f) que determinam a tangéncia da taxa de cdmbio em x, e x, sdo:

dG dG

}7f—f=ffzgf_/f=ffzo (2.20)

Substituindo estas condi¢des na equagdo (2.18) da taxa de cdmbio, obtém-se:
1+, dexp(A f;)+ X, Bexp(r,f,)=0 (2.21.1)
1+ X, dexp(h f,)+A,Bexp(X,f,)=0 (2.21.2

0 que equivale a:

1

4 =-
klA[exp(szi)— exp()»zfj_)]

B . 2.222)

2 [exp(r 1 7,) - exp(1 )]

onde: A = exp(k, f, + %, f,) ~ exp(h, £, + 1, f,)

Substituindo (2.22) em (2.18) encontra-se x como fungdo explicitade £ f e f;.

1
- + 2.23
x=/frou xlxza{xz op(Mf, +Af) A oA f, 1 f) + A e S + Ao ) A (b £, +1. )| e

2" Harrison (1985) deriva as condi¢des de contorno formalmente.
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Segundo De Aratjo, A.P. e Feij6 Filho, C. (1994, pp.30 e 31) a equagdo (23)

mostra que x cresce monotonicamente nos fundamentos (f) e dv/df</ para todo f em
[ £ fs]. Além disso, dx/df é estritamente cdncava em [ fss fs]. demonstrando que

embora x cres¢a com os fundamentos, esta variagdo € menor do que um, ou seja, 0
cambio € mais volatil na regido central e mais estdvel nas proximidades dos extremos.
Svensson (1991) mostra que a distribuicdo de probabilidade assintdtica de F(x) é
bimodal com concentragdo de massa nas regides extremas da banda, sendo mais

freqiiente nestas regides, do que na vizinhanga da paridade central.

O comportamento para a taxa de juros € derivado a partir da equacdo abaixo:

i(0) = (1) + NE 0 (dx /‘*’(t))

Considerando o prémio de risco constante e nulo (p = 0), entdo define-se o

diferencial de juros (3(t)) como sendo igual a taxa esperada de desvalorizagdo cambial:

5(1) = (dx /d)(t))

Utilizando as equagdes (2.12) da taxa de cambio e (2.25), obtém-se:
S(¢
20 v)- 1)

5 (1) = OtL[G( £@)- 70 (2.26)

% 0O desvio padrdo do cambio é dado como fungdo do desvio padrdo dos fundamentos, logo o, = o;
(dx/df). No caso do cambio livre o, = o;, pois (dx/df) = 1, porque o cdmbio € linear nos fundamentos
(Ver nota de rodapé anterior).
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A partir da equagdo (2.26) pode-se verificar que o comportamento do
diferencial da taxa de juros € inverso daquele derivado para a taxa de cambio, ou seja, 3
(t) é mais volatil nos extremos da banda, sendo mais estdvel na regido central. Para

constatar esta proposi¢do basta derivar (2.26) com relagdo aos fundamentos:

95 _ —1-(95—— 1) 2 0, ol e 2 2.27)
of o \of of

Portanto, o diferencial dos juros € decrescente com relagdo aos fundamentos
(movimento oposto ao do cdmbio). Utilizando o lema de 1t6”, pode-se determinar a

volatilidade de & :

08:_(9_6_)0 :L(l—a—x)c (2.28)
of ) 7« of ) 7

A varidncia de & € tdo maior quanto menor for dx/df. Porém, ax/df é
decrescente a medida que o cdmbio se aproxima dos extremos, explicando assim, a
maior volatilidade de & nesta regido, quando a expectativa de intervencdo do Banco

Central € iminente.

Da mesma forma, a distribuigdo assintédtica de probabilidade de & aponta num
sentido oposto ao do cambio. A freqiiéncia do diferencial de juros ¢ maior na vizinhanga

da paridade central do que nos limites superior e inferior.

Deste modo, num regime de bandas crivel existe um “trade-off” entre a

estabilidade cambial e a estabilidade dos juros. Tal caracteristica pode ser utilizada

?* Para uma discussdo sobre a aplicagdo do lema de Itd ver o apéndice no final deste capitulo.



como evidéncia empirica do grau de credibilidade da banda. Essas propriedades do

cambio e dos juros sdo uteis na formulagdo dos testes de credibilidade.

2.4.5 O Caso da Credibilidade Imperfeita

A descricdo das propriedades do cdmbio e da taxa de juros na se¢do anterior €
compativel com um modelo de perfeita credibilidade, ou seja, os agentes acreditam que
a Autoridade Monetaria estd disposta a defender a banda cambial. Por outro lado, se
existe elevada incerteza sobre a capacidade de defesa da banda, o modelo pode
ocasionar instabilidade na taxa de cdmbio. Neste caso, se estaria diante de um

“honeymoon effect” inverso.

Para representar a credibilidade imperfeita no modelo, Krugman, P. (1993)
associa uma probabilidade ¢, que a banda cambial sera defendida, enquanto (I-@ ) é a
probabilidade da néo disposi¢do do “policy-maker” em defendé-la. A titulo de exemplo,
suponha que a taxa de cambio alcance o limite superior da banda, o modelo pode
ocasionar instabilidade na taxa de cambio e entdo duas alternativas serdo possiveis (Ver

grafico abaixo):

1° ) A banda cambial serda defendida e o cdmbio permanecera na curva em
forma de S dentro do intervalo de flutuagdo, obedecendo as propriedades estabilizantes
descritas na se¢do anterior. Em suma, a banda estard livre momentaneamente de ataques

especulativos.

2° ) A banda cambial ndo serd defendida e o mercado infere que o cambio ird
flutuar livremente no “locus” da linha de 45° na figura abaixo. Portanto, o cambio
devera ultrapassar o limite superior confirmando as expectativas de desvalorizagdo num

regime de bandas ndo crivel.
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GRAFICO 2.4
Ataques Especulativos num regime de banda cambial

2°CASO

Na hipétese de credibilidade imperfeita da banda, o mercado testa a disposigdo
do Banco Central em defendé-la sob a forma de ataques especulativos. Deste modo, o
cambio sera desvalorizado apds atingir o limite superior da banda (2° caso) ou
valorizado (1° caso). No entanto, a desvalorizagdo esperada € nula, de acordo com a
hipétese que ndo hd ganhos esperados de capital para os individuos neutros ao risco.

Logo:
)?=(pg(m,xx,x,)+(l—q))g’(m+1?) (2.29)
onde X € a taxa de cambio esperada
g(m, x).,x,.) ¢ uma func¢do do cdmbio compativel com o regime de bandas
g'(m +k ) ¢ uma fungdo do cambio compativel com o cambio livre

Na equagdo (2.29), o logaritimo da oferta monetdria (m) representa os
fundamentos sob controle da Autoridade Monetéria e £ ¢é o fundamento livre, uma

varidvel proxy dos ataques especulativos. Além disso, & corresponde ao valor de um
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choque exdgeno, onde a banda cambial deve ser defendida. Para um k conhecido,

Krugman, P. (1993) obtém a seguinte equag@o para a taxa de cambio dentro da banda®:

~ ~

X=m+k + A[exp(kk)— exp(—l?)] (2.30)

No grafico 2.4 a curva de plena credibilidade fica mais a direita para um dado

k . A outra curva em forma de S e mais inclinada € a regido do cambio equivalente a
credibilidade imperfeita. Esta curva mostra o cdmbio menos estabilizante em relagdo ao
locus de plena credibilidade, porém a taxa de cdmbio ainda preserva as suas
propriedades estabilizantes. Quando a probabilidade do Banco Central ndo intervir se
aproxima de 1 (¢ —0), a curva do cdmbio tende a regido do cambio livre (linha de 45°).
Por outro lado, quando ¢ —1, se estd bem préximo da curva de plena credibilidade.
Deste modo, ¢ estd diretamente relacionado com o grau de credibilidade e determina o

comportamento do cambio.

Bertola e Cabalero (1990) avancam mais nos modelos de credibilidade
imperfeita. Usando um modelo de intervengdo discreta, estes autores encontram uma
curva em forma de S invertido para a taxa de cambio, dentro de uma estrutura de
credibilidade imperfeita semelhante & descrita acima. O resultado interessante € que
neste caso o cambio se torna menos estavel do que o cdmbio livre. Vale salientar que as
propriedades da taxa de cambio e do diferencial dos juros s@o invertidas com relagdo a
situag@o de plena credibilidade. O cambio se torna mais volatil nos extremos da banda

do que na regido central. Além disso, o diferencial de taxas de juros € diretamente

% Vale observar que a solugio de (2.29) obedece ao mesmo principio de (2.18), ou seja, solugdo geral de
uma equagdo diferencial de 2° ordem do tipo de (2.17).
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proporcional ao crescimento nos fundamentos que determinam a taxa de cambio, sendo
também diretamente proporcional a propria taxa de cambio em si. Portanto, quando o
cambio se aproxima do limite superior da banda, e.g., o diferencial de juros se eleva
(tornando-se mais freqliente) como um indicativo de futura desvalorizagdo. Estas sdo
caracteristicas presentes em bandas ndo criveis que determinam o “honeymoon effect”
inverso. Segundo De Araujo, A. P. e Feij6 Filho, C. (1994, pg. 39) : = O importante a
notar é que se os agentes econdmicos passam a acreditar mais num realinhamento

cambial do que na defesa da banda, entdo temos uma mudanga qualitativa no modelo.”

2.5. CONCLUSOES

Os dois tipos de regimes cambiais apresentados sdo bastante utilizados como
ancoras cambiais em programas de estabiliza¢do (a banda cambial mais recentemente) e
podem apresentar resultados satisfatorios de curto ou médio prazo, caso os fundamentos
macroecondmicos que determinam a taxa de cdmbio estejam favordveis a politica
vigente. No entanto, qualquer dos dois regimes estdo sujeitos a enfrentar problemas de

credibilidade.

A banda cambial apresenta a vantagem bdsica de absorver choques externos,
como e.g. movimentos de capitais ndo esperados, mantendo o regime crivel. O regime
de bandas pode possuir a propriedade de estabilizar o cdmbio, em situagdes de ataques
especulativos e de credibilidade imperfeita. Existe um “trade-off” entre a estabilidade do
cambio e o diferencial da taxa de juros. Segundo Werner, A. M. (1994, pag 410): “La
variabilidad de la interés interna se reducird, en relacion con la que se observaria con un
tipo de cambio fijo, debido a que las fluctuaciones del tipo de cambio dentro de la banda

ayudaran también a absorber los choques de natureza especulativa”.
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O regime de cambio real (ou nominal) fixo é um compromisso, em geral
assumido por paises que necessitam recuperar a credibilidade da politica de
estabilizagdo (como a Argentina e 0 México) ou que estdo sujeitos a um novo arranjo
institucional (no caso dos paises que fazem parte da Comunidade Européia). De inicio,
as expectativas inflaciondrias tendem a se estabilizar devido o impacto da rigidez da
regra. A credibilidade pode ser mantida com o estrito cumprimento da regra, desde que
a rigidez cambial ndo seja incompativel com os fundamentos macroeconémicos. Caso
contrario, sucessivos ataques especulativos surgirdo contra o cdmbio fixo e as

expectativas de desvalorizagdo serdo iminentes, desacreditando o regime.

O esgotamento das reservas pode surgir nos dois regimes quando se insiste na
defesa cambial. Nesta situacdo novamente a banda cambial se mostra superior na
medida em que se pode promover desvalorizagdes graduais sem perder 0 compromisso
de longo prazo das margens de flutuacdo. Portanto, se estaria evitando déficits

comerciais crescentes e/ou perda da competitividade em nome da estabilidade de pregos.

Enfim, em paises de inflagdo moderada a banda cambial se apresenta com uma
alternativa satisfatoria. No caso do Chile, as bandas determinadas inicialmente em
termos de limites nominais passaram a ser indexadas com relag@o a inflagdo americana.
A taxa de crescimento econOmico e a estabilidade dos precos foram calibradas com
maior flexibilidade. Esta administragdo da politica econdmica € mais dificil no regime
de cambio fixo, onde se necessita contar com um cenario externo favoravel aliado a uma

situagdo de equilibrio interno.

No préximo capitulo pretende-se investigar empiricamente a credibilidade da

banda cambial, quando esta foi adotada oficialmente no Brasil, a partir de margo de
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1995. Além disso, serd mostrado como o regime de bandas é capaz de reduzir a

volatilidade do diferencial de juros interno e externo.
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APENDICE: LEMA DE ITO

O lema de It6 ¢ utilizado para integrar e diferenciar fungdes de calculo
estocastico do tipo movimento browniano. Dixit, A.K. e Pyndick, R.S. (1994) mostram
a aplica¢do do lema de Itd, por meio de uma derivagdo heuristica’. Para isso utilizam
como instrumento a expansdo da série de Taylor e os calculos de dx e (dx)’, onde x
segue um movimento browniano. O objetivo € encontrar os valores de E[dx] e
(1/dt).E[dx], ja que as trajetdrias de x ndo sdo diferencidveis, ou seja, dx/dt ndo existe,

assim como E[dx/dt], por conseqiiéncia, também ndo existe.

Seja x que segue um movimento browniano com drift p e varidncia instantanea

dx = pdt + cdW (A1)
onde dW € o incremento de um processo de Wiener;

Suponha uma func¢do G(x,t), onde pode-se encontrar o seu diferencial total,

usando a expansdo de Taylor e incluindo termos de ordem mais elevada :

oG oG 10 1
=— —dt +
aGg = P dx + Y >3 6

(A2)

Os termos de mais alta ordem como (dx)’ e (dx)’ e assim por diante sdo

despreziveis em termos de calculo ordinario ja que se considera variacdes infinitesimais.

*! Dixit, A.K. e Pyndick, R.S.(1994) sugerem para uma abordagem mais aprofundada sobre o lema de [td
as seguintes referéncias : Cox and Miller (1965):"The Theory of Stochastic Process”.London:
Chapman and Hall; Feller (1971) : "An Introduction to Probability Theory and Its Aplications”,
volume II, second edition. New York: John Wiley & Sons; Karlin and Taylor (1975): "A First Course
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Porém, os termos quadraticos no movimento browniano ndo podem ser
desconsiderados, o que torna o diferencial total com termos adicionais em relagdo ao

convencional. Portanto, pelo Lema de It6, o diferencial total a ser utilizado € :

oG oG 18°G "
—dx + — ———(dx)" 3
. dr+at dt+26x‘(r) (A.3)

dGg =
O célculo de (dx)’ utilizando a equagdo (A.1) acima ¢ dado por :

(abc)2 = ;,Lz(aft)2 +o2(aw)’ + 2uc.dt.dw (A4)

Uma das propriedades do Processo de Wiener diz que os incrementos ou
mudangcas (dw) sdo normalmente distribuidas (ver Dixit, A.K. e Pyndick, R.S.,1994, pp.

64 e 65), logo :
dw=¢g,dt (A.5)
onde € € uma variavel aleatéria com média zero e desvio-padrédo igual a 1.

Substituindo (A.5) em (A.4), obtém-se :

() = u2(dr)’ +o2dr + 20 (dr): (A6)

O primeiro e terceiro termos do lado direito da equacdo (A.5) tendem para zero,
quando dt € infinitamente pequeno. Substituindo (A.6) - somente com o segundo termo -

e (A.1) - termo dx - em (A.3), obtém-se dG:

in Stochastic Process”, second edition. New York: Academic Press e Karlin and Taylor (1981): "A
Second Course in Stochastic Process”, second edition. New York: Academic Press.
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oG, 19°G . A
ot 2 ox’

oG 1 3°G oG oG
dG=[},l—+“‘G - }dH—c z

ox 2 ox? ot ox

dG = —[].Ldf +odz|+
(A7)

Portanto, o lema de Ito captura termos adicionais no célculo do diferencial total
de fungdes estocasticas em relagdo as regras de calculo ordinario. No caso do
movimento browniano, isto ocorre porque dx depende de (dt)'"* ndo podendo ser

desconsiderado na regra de diferenciagao.



3. EVIDENCIAS EMPIRICAS DE CREDIBILIDADE DAS
BANDAS CAMBIAIS NO BRASIL

3.1. INTRODUCAO

O sistema de bandas cambiais vem se expandindo por todo o mundo. Na
Europa, 0 EMS (Sistema Monetario Europeu) adotou este regime, a partir de 1979, com
intuito de fortalecer as relagdes comerciais por meio da disciplina monetaria e fiscal. A
tentativa de manter a paridade central das moedas em relagdo ao marco alemao € o passo
inicial para a unido monetéria. Porém, muitos ataques especulativos ocorreram durante

as ultimas décadas dificultando a consecucdo dos objetivos.

Por outro lado, paises como Israel, México, Chile, Colémbia e Brasil passaram
a utilizar o regime de bandas cambiais nos seus processos de estabilizacdo. Estes paises
tentam aliar a maior flexibilidade permitida por este sistema com o compromisso de

respeitar os limites de flutuag@o.

Na realidade, o sistema de banda crivel € capaz de absorver choques exogenos
sem a necessidade de imediata elevacio do diferencial de juros interno e externo, como
no caso do cdmbio fixo. Além disso, o cdmbio possui uma trajetéria restrita de

flutuagdo, mesmo na hipdteses das bandas ndo serem defendidas (Krugman, 1993).

O objetivo deste capitulo é mostrar como a banda cambial pode contribuir para

reduzir a volatilidade do diferencial de juros, por meio de um modelo monetario de



determinacdo da taxa de cambio com realinhamento estocastico. Além disso, evidéncias

empiricas deste comportamento para o Brasil, Israel e México s3o apresentadas.

A volatilidade do diferencial de juros pode ser considerada uma medida de
credibilidade, pois representa um fundamento macroecondmico dos mais importantes e

uma variavel que capta rapidamente movimentos especulativos.

A proxima se¢do trata do modelo de bandas cambiais. que tem 2 mesma origem
do desenvolvido no capitulo anterior,”” com énfase na modelagem do cambio no interior
da banda. No capitulo 2, a preocupag¢do era mostrar a relagdo entre taxa de cambio e
fundamentos macroecondmicos (dividindo-os em livres e em controlados pela
Autoridade Monetéria). Neste capitulo, as expectativas de desvalorizacdo € que sdo
desmembradas em movimento do cdmbio no interior da banda e em realinhamentos da
paridade central. Com isso objetiva-se fornecer o referencial tedrico adequado ao
modelo empirico. Além disso, derivam-se as condi¢des, nas quais o regime de bandas
reduz a volatilidade do diferencial de taxas de juros. Nesta se¢do, a comparacdo com
regime de cdmbio fixo € recorrente. Na terceira se¢do, discute-se a adogdo do sistema de
bandas no Brasil ap6s o Plano Real. A quarta se¢do mostra evidéncias empiricas sobre o
comportamento da banda cambial no Brasil e da volatilidade do diferencial de juros. Sdo
acrescidos resultados obtidos por Werner, A.M. (1996) para Israel e México para efeito

de comparagdo. Finalmente, a tltima segdo € reservada para as conclusdes.

32 Parte-se de uma equagdo que postula a taxa de cimbio como sendo uma fungdo dos fundamentos
macroecondmicos e das expectativas de desvalorizagdo ( equagdo 2.12).



84

3.2. 0O MODELO

A taxa de cambio ¢ definida a partir do modelo monetério, onde as variaveis

sdo definidas em termos de logaritimos (Krugman, 1993):

x(t)=f(t)+a£[d);/t—¢(t)] (3.1)

onde:
f(t): fundamentos macroecondmicos
x(t): taxa de cdmbio

A equagdo acima mostra que a taxa de cambio em um dado periodo €
determinada pelos fundamentos macroecondmicos e pela depreciagdo esperada.
Seguindo a abordagem de Werner, A. (1996) o segundo termo pode ser decomposto em
movimento da taxa de cdmbio dentro da banda mais o realinhamento esperado (g(t)) da

paridade central, supondo que esta tltima acompanha o movimento dos fundamentos :

Edx - Edx
—_— = t 3.2
o = T80 (3:2)
Edx | . N . . "
onde: ¢ o movimento da taxa de cdmbio (desviada da paridade central®)

dentro da banda;

Combinando (3.2) e (3.1) e subtraindo a média dos fundamentos de ambos os

lados da equagdo, obtém-se :



B _ Edx Edx .
(1) = F() +ag() +oa === h(t) + o —= (3.3)

onde h(t) ¢ a combinagdo linear dos fundamentos;

A equagdo (3.3) mostra que a taxa de cambio € fun¢do da combinagdo dos
fundamentos, h(t) e do movimento da taxa de cdmbio no interior da banda . Enquanto a
Autoridade Monetaria tenta controlar o primeiro termo por meio de f(t) e dos limites da
banda™, o segundo termo ¢é livre para absorver choques exdgenos e alguns movimentos

especulativos.

Admite-se que h(t) segue um comportamento estocastico descrito pelo processo
de Wiener derivado dos movimentos de f(t) e g(t). Sendo, g(t), o recurso utilizado pela

Autoridade Monetaria para acompanhar f{(t) :
df = o dW;
dg =c,dW, 3.4.1)
dh=ac,dW, + o dW;

A taxa esperada de depreciacio dentro da banda, apds se aplicar o lema de It6 €

dada por:

A hipotese de que o realinhamento esperado da paridade central acompanha os fundamentos, faz com
que a taxa de cambio dentro da banda mantenha sua posi¢do relativa inalterada, quando hé variagdo
dos fundamentos.

** No modelo discutido por Krugman (1993), o fundamento controlado pelos “policy-makers” para
respeitar os limites da banda cambial € a oferta monetaria.
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2 2 2 2 2 - A . - - (e .
onde: 6,” = a’'c,” + 67 € G € a variancia instantanea da variavel i.

Substituindo (3.4.2) dentro (3.1) obtém-se a eguacdo diferencial para a

trajetdria da taxa de cdmbio dentro da banda:

5

(1) = h(t) + GT".?,,,,(I) (3.5)

L

A solugdo geral para (3.5) € dada por:
(1) = h(t)+ Alexp(rLh) - exp(=1h)] (3.6)
para:

1
" Aexp(AH)-exp(-LH)

onde H e -H séo os limites que a Autoridade Monetaria escolheu para controlar

os fundamentos combinados h(t) e A igual a:
L=(2/c2)"

Portanto, a solucdo especifica para a taxa de cdmbio no interior da banda

cambial € dada por:

exp(Lh)—exp(—Lrh) } -

B 1
xX(r) = h(t)—k_[exp(?»H)— exp(—-AH)

O regime de bandas ao impor limites de flutuagdo para taxa de cambio
paralelamente cria uma banda para a taxa de juros, uns dos principais instrumentos de
interven¢do dos bancos centrais para defesa da paridade cambial. Além disso, se
estabelece um “trade-off” entre a estabilidade cambial e a estabilidade dos juros, ou seja,

quanto mais larga for a banda de flutuagdo do cdmbio menos volatil sera a de juros e
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vice-versa. No caso extremo do cadmbio fixo, este deve ser defendido de choques e
ataques especulativos por meio da elevagdo imediata da taxa de juros com intuito de

evitar a depreciagdo.

Admitindo as hipoteses de perfeita mobilidade de capital e agentes econdmicos
neutros ao risco, o diferencial de juros interno e externo € igual a depreciacdo esperada
da taxa de cdmbio, admitindo-se um prémio de risco nulo (p=0). Esta relagdo ¢é
compativel com a teoria da Paridade da Taxa de Juros (PTJ), a qual mostra que se um
pais obedece as hipdteses acima citadas, o mecanismo de arbitragem financeira garante
que a aplicagdo em titulos domésticos rende o mesmo dos titulos no exterior, ajustadas
pela taxa de variagdo do cdmbio mais um prémio de risco associado a0 pais doméstico

(o risco-pais).

i(t)=i'(t)+%;t¢—(t))+p (3.8)

onde: i: taxa de juros interna;
i': taxa de juros externa;
p : prémio de risco.

A equagdo (3.8) pode ser reescrita usando a relagdo (3.2) e supondo p=0:

Ed
5(1) = ==+ g() (3.9)

onde: § (t) : diferencial de juros interno e externo.

A equagdo (3.9) mostra que o diferencial de juros € igual a soma do

realinhamento esperado mais do movimento do cadmbio no interior da banda. O
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comportamento crivel prevé uma correlagdo negativa entre estes ultimos fatores. A
expectativa de realinhamento gera uma depreciacdo da taxa de cambio e posteriormente
uma apreciagdo, quando o cdmbio tende a voltar para o interior da banda, no momento

em que este se aproxima do seu limite superior.

O resultado € uma suavizagdo em & (t) confirmando a hipdtese do “trade-off”
entre estabilidade cambial e dos juros. Substituindo a solugdo da equagdo diferencial

expressa em (3.6) em (3.8), obtém-se:
d(t) =g (t)+ Ala {exp [Ah(1)] - exp [-Ah(t)] } (3.10)

No caso do cambio fixo, o segundo termo a direita inexiste. Em conseqiiéncia,
todo impacto do realinhamento esperado (expectativas de desvalorizagdo) recai sobre o
diferencial de juros interno e externo (equagdo 3.11). De outra forma, a manutengdo da

paridade depende da flutuagéo de 5 (t) :
dd (t)/dg (t) =1 (3.11)

Na banda cambial crivel, a resposta do diferencial de juros em relagdo ao
realinhamento esperado ¢ menor do que um, pois o segundo termo da equacdo €

positivo:
ds (ty/dg () =1 -1 exp [Ah(t)] - exp [-Ah(t)])/ exp [AH] - exp [-AH] ¢ (3.12)

A variancia do diferencial de juros € calculada a partir da hipdtese que o
realinhamento esperado e os fundamentos controlados h(t) seguem um processo de

Wiener. Calculando o diferencial total da equagdo (3.10) :

G 2 ,
@b = g+ dh = dg+"~{exp[1(0)] —exp[—h(0)]} (3.13)
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Utilizando os comportamentos postulados em (3.4.1) e admitindo que o termo
entre chaves da equagdo (3.13) seja igual a p, a varidncia instantanea do diferencial de

juros € dada por’’:

2 2 2 }\'A ? 2
c s =(1+}.Ap)'o'g+(———p.) Gy (3.14)
a
No caso do cambio fixo a varidncia do diferencial de juros se iguala a variancia

do realinhamento esperado (czg). A condigdo suficiente para que a variancia do regime

de bandas seja menor que a do cambio fixo € dada por:
2.2 2 218
c, 0" <o, (3.15)

Esta condigdo € obtida mediante a derivagdo da varidncia do diferencial de

juros com relagdo ao fundamentos combinados (h). 675 atinge 0 maximo quando h=0 ou

0o
h=H. No entanto, sob determinadas condi¢des —a(% < 0 na vizinhanga de h=0 e

h=H, sendo menor que no caso do regime de cdmbio fixo, onde o’;=c°, e

00 5
Oh

= 0 . Esta condigdo estéd derivada no apéndice no final deste capitulo.

Como foi visto, a defesa do cambio fixo pode ocasionar uma maior volatilidade
do diferencial de juros. No contexto de estabilizagdo econdmica e liberalizagdo
financeira esta maior varidncia é um potencial gerador de crises financeiras. Isto ¢

explicado pela expansdo do crédito para financiar os “booms™ de consumo e

supervalorizagdes de ativos no periodo pos-estabilizagdo. As institui¢des financeiras

% Suponha o seguinte movimento Browniano generalizado : dx=a(x,t)dt + b(x,t)dz. Dixit, AK. e
Pyndick, R.S. (1994, p.71) mostram que a variancia de x ¢ dado por V(x) = b*(x,t)dt , onde b*(x,t) € a
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tendem a aumentar sua alavancagem e mudangas bruscas nas taxas de juros reais

ocasionam redistribui¢des de riqueza.

Segundo Kaminsky, G.L. e Reinhart, C.M. (1996, p. 18): “Most of the banking
crises ocurred after financial desregulation, which explains why real interest rates
around the beginning of the crises banking are about 1 percentage point (about 13
percentage points at an annual rate) above the average rate during normal times—most
of them before financial regulation. Naturally, high real interest rate also tell a tale of a
central- bank-induced liquidity crunch, motivated perhaps by an attempt to defend the
value of the domestic currency.” Portanto, a conjugagdo de sobrevalorizacdo cambial,
elevada volatilidade dos juros e liberalizagdo financeira elevam o risco de ocorréncia de

crises financeiras e do balango de pagamentos™.

3.3. A POLITICA CAMBIAL NO BRASIL APOS O PLANO REAL

A etapa inicial do Plano Real, iniciado em julho de 1994, foi promover uma
desindexagdo generalizada na economia. A taxa de cdmbio se constituia num dos
principais pardmetros para o ajuste de precos. Portanto, era necessario refrear este
mecanismo de transmissdo paralelamente evitando uma sobrevalorizagdo cambial que
gere desequilibrios insustentaveis no balango de pagamentos. Neste caso, a adogdo das

bandas estaria garantindo uma maior flexibilidade cambial.

variancia instantanea de x. Para uma discussdo sobre os conceitos basicos dos processos estocdsticos
ver o capitulo 3 de Dixit, A.K. e Pyndick, R.S. (1994).

3 Para uma discussdo sobre as causas e ligagdes das crises financeiras e crises do balango de pagamentos
ver Kaminsky, G.L. e Reinhart, C.M. (1996).
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A adogdo oficial das bandas cambiais no Brasil ocorreu no dia 06 de margo de
1995, precedida de grave instabilidade do mercado financeiro, ocorrida em fungdo da
crise mexicana no final do ano anterior. Além disso, havia claros sinais de desequilibrio
do balango de pagamento em conta-corrente, devido ao aumento do déficit comercial.
As reservas internacionais cairam de US$ 43,4 bilhdes em setembro de 1994 para US$

38,0 bilhdes em fevereiro de 1995.

Nesta conjuntura, o anincio da mudanga da politica cambial foi recebida com
ataques especulativos. As margens de flutuagdo superior e inferior foram fixadas,
respectivamente, em R$ 0,90 por ddlar e R$ 0,86 por ddlar com validade prevista até
maio e aumento da banda superior em junho para R$ 0,98 por délar. As expectativas do
mercado era de uma expressiva desvalorizagdo, o que foi suficiente para os agentes

testarem a credibilidade da banda.

O Banco Central, entre 06 e 09 de marco, conteve 0 movimento especulativo
por meio de imimeros leildes de venda de délar’, medidas de incentivo a entrada de
capitais externos®® e elevagdo das taxas de juros. Finalmente, no dia 10 de margo o
governo mudou os limites de flutuagdo para RS 0,93 por délar/ RS 0,88 por délar,
sinalizando para o mercado uma desvalorizagdo nominal de 5,2% entre fevereiro e
marco. Estas medidas normalizaram o mercado cambial com ganhos de reservas

internacionais a partir de maio.

37 Somente no dia 09 de margo foram realizados 32 leildes.

¥ Redugdo da aliquota do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) de 7% para 0% para ingresso de
recursos externos na forma de empréstimos em moeda; de 9% para 5% para recursos oriundos dos
fundos de renda fixa-capital estrangeiro e de 1% para 0% em aplicagdes de portfélio. Redugdo dos
prazos médios para captagdo de empréstimos em moeda (de 36 meses para 24 meses) e repasse
interno da entrada de recursos enquadrados na Resolugdo n°63 (de 540 dias para 90 dias).
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A partir de junho/95, o Banco Central aprimorou o sistema de bandas por meio

da adogdo dos leildes de “spready”™ que obriga as instituicdes financeiras a informarem
as taxas de compra e venda de ddlar. Esta medida permite que 2 Autoridade Monetaria
controle o “spready” cambial comprando a taxas mais baixas ¢ oferiando divisas para
aquelas institui¢des dispostas a pagar um prego mais alto. A vantagem deste sistema €
de reduzir a necessidade de interven¢do da Autoridade Monetana para evitar fortes
oscilagdes no mercado. Com isso, o Banco Central passou a atuar dentro do sistema de
mini-bandas garantindo maior previsibilidade das desvalorizacies ¢ mudangas das

faixas de flutuagdo.

A partir dai, as mudangas na banda tem sido de alargamento dos limites de
flutuagdo tornando o sistema mais flexivel € menos vulneravel 20s ataques
especulativos. A logica da politica cambial € de promover desvalorizacdes graduais,
deslizando suavemente nos limites da intrabanda, tentando n3o penalizar os
exportadores e a entrada do fluxo de capitais externos, a0 mesmo tempo gue maniém o
papel de ancora do plano Real. O grafico abaixo mostra a evolug@o do cambio no

interior da banda cambial.
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3.4. EVIDENCIAS EMPIRICAS

Esta secdo objetiva avaliar se a banda cambial no Brasil apresenta um
comportamento crivel e como esta propriedade influencia a volatilidade do diferencial
de juros, sendo um instrumento util na transi¢do dos processos de estabilizagcdo. Esta
secdo segue a metodologia de Werner, A.M. (1996) que avaliou o comportamento da

banda cambial no México e Israel.

Como discutido na segdo 2, o diferencial de juros e o realinhamento esperado
sdo igualados no modelo de cambio fixo. Porém, quando se introduz a banda cambial os
movimentos do cambio no seu interior devem ser considerados na definicdo do

realinhamento esperado :

Modelo de Cambio Fixo

5 =
h =8 (3.16)
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Modelo de Bandas
Eds Eds
5 = T =0, - 3.17

, . . . ) . Eds
Onde 6 € o diferencial de juros, g é o realinhamento esperado e I é a

mudanga esperada do cdmbio no interior da banda. Este ultimo termo sera estimado por

meio de uma regressdo linear simples, utilizando a seguinte equagao :
er., -er,=c+ B.er, (3.18)

onde er, € o desvio do logaritimo da taxa de cambio em relagdo a paridade
central. Serdo utilizados dados semanais de forma que o termo do lado esquerdo da
equacdo seja igual a mudanca mensal em er,. Esta equagdo também permite observar o
comportamento do cdmbio no interior da banda, se este obedece as propriedades
caracteristica de uma banda crivel. A amostra compreende o seguinte periodo : primeira
semana de marco de 1995, a partir da introdugdo oficial do sistema de bandas até a
segunda semana de dezembro de 1997. Os resultados sdo apresentados na tabela abaixo

juntamente com as estimativas feitas por Werner, A. M. (1996) para Israel e México :

Tabela 3.1
Mudanca Esperada da Taxa de Cambio no interior da Banda

PAIS COEFICIENTES EQUACAO
c B er.,-er,=c+ P.er,
Brasil -0.0030993 -0.4476
1995(14)-1997(49) (-2.158) (-6.410)
[srael -0.01074 -0.6965
1989(01)-1993(52) (-3.207) (-12.334)
México -0.00095 -0.4718
1991(46)-1993(26) (-1.483) (-4.635)

Obs 1: Foram utilizados dados semanais.
2: Estatisticas t sdo indicadas entre parénteses abaixo dos valores dos coeficientes;
3. Israel e México foram estimados por Werner, A.W. (1996).



As estimativas para os trés paises sugerem que a banda cambial apresenta as
caracteristicas de uma banda crivel analisadas em Krugman (1993) e discutidas na se¢do
2. Uma depreciagdo do cdmbio em relacdo a paridade central no periodo corrente
provocard uma apreciagdo esperada no periodo seguinte, ou seja, hd uma tendéncia do
cambio voltar para o interior da banda a cada aproximacdo do limite superior ou
inferior. Cabe observar que as estimativas de B para o Brasil e México ficaram bem

proximas.

Este comportamento indica que o cdmbio nestes paises seguem um processo de
reversdo de média’®, onde a taxa de cidmbio de longo prazo devera obedecer aos

fundamentos e os movimentos de curto prazo se situam em torno destes.

A série dos movimentos esperados no interior da banda cambial € construida
utilizando os coeficientes estimados. De acordo com (3.17), o realinhamento esperado é
calculado por meio da subtragdo entre o diferencial de juros e essa série. O gréfico
abaixo mostra a trajetdria do diferencial de juros e do realinhamento esperado. Observa-

se que o segundo € mais volatil que o primeiro comprovando os resultados da regresséo.

, : Eds . N .
Parte dos choques € absorvido por o reduzindo a freqtiéncia de intervencdes na taxa

de juros com intuito de defender a paridade cambial.

*® Para uma discussio sobre as propriedades de um processo de reversio de média ver o capitulo 3 de
Dixit, A.K. e Pyndick, R.S. (1994).
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Grifico 3.2
Brasil: Diferencial de Juros e Realinhamento Esperado do Cambio
Jul/95-Out/97
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Com o objetivo de reforgar os argumentos anteriores foi realizado um célculo
da varidncia do realinhamento esperado e do diferencial de juros e apresentado a
estatistica F para testar a diferenga de variancias. Duas medidas foram utilizadas: a
varidncia assintdtica e a condicional. A primeira é obtida a partir dos dados amostrais
das séries. A segunda € obtida por meio do modelo do tipo Heterocedasticidade
Conditional Autoregressiva Generalizada - GARCH®™, onde se postula que a variancia

da série ndo ¢ constante ao longo do tempo*'.

No modelo GARCH a varidncia (c°,) é fungdo dos seus proprios valores
passados, dos residuos defasados e de uma constante (®). Os primeiros referem-se a
previsio da varidncia defasada (¢°_, com n= 0, 1..j - termo GARCH), o segundo
incorpora informagdes adicionais acerca da volatilidade (¢* ., com n= 0, 1..j - termo
ARCH), captando assim mudangas ocorridas no passado recente. O modelo mais usual &

aquele em que n assume valor igual 1 - GARCH (1,1):

“0 Este tipo de modelo foi inicialmente discutido por Engle (1982) no artigo “Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of U.K. Inflation”- Econometrica 50: 987-1008.

*! O modelo do tipo GARCH ¢ muito utilizado na anélise dos mercados financeiros, e.g., 0 grau de risco
de manter determinado ativo é fungdo direta da variancia do seu retorno.



o' =0+ e, + Ko, (3.19)
yt=ZlTCI+82 t-1 (320)
Onde y, ¢ uma variavel qualquer dependente de z,.

Admitindo que o diferencial de juros e o realinhamento esperado seguem um
processo do tipo AR(1)*, os resultados mostraram (ver tabelas 3.2 e 3.3) que o termo
GARCH foi significativo para ambas as séries, enquanto o termo ARCH foi
significativo para o realinhamento esperado. Isto sugere o maior grau de independéncia
da varidncia do diferencial de juros em relagdo a do realinhamento esperado, onde as

inovagdes na volatilidade no periodo corrente sdo significativas na previsido da varidncia

da série.
Tabela 3.2
Equacio de Variancia do Realinhamento Esperado
Coeficientes Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade
Constante 1,27E-05 4,80E-06 2,643847 0,0148
ARCH (1) -0,059663 0,022713 -2,626861 0,0154
GARCH (1) 0,833823 0,077884 10,70592 0,0000
Tabela 3.3
Equacgio de Variancia do Diferencial de Juros
Coeficientes Desvio Padrio Estatistica t Probabilidade
Constante 7,61E-08 6,45E-08 1,180758 0,2516
ARCH (1) -0,002904 0,170617 -0,017021 0,9866
GARCH (1) 0,728367 0,281274 2,589523 0,0175

2 . . , . . .
* Processos autoregressivos de ordem mais elevada foram testados, porém sem alterar significativamente
as estimativas da variancia condicional.
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A variancia condicional € encontrada a partir da equacdo (3.19) defasada e a
substitui¢do sucessiva do termo GARCH, de forma a ponderar mais fortemente os

residuos do passado recente:

3 3.21
(1—5) Z (3.21)

A tabela 3.4 mostra as varidncias estimadas (assintdtica e condicional) e os
respectivos teste F para o Brasil, Israel e México. Em todos os casos a varidncia do
diferencial de juros foi significativamente menor que a do realinhamento esperado. Este
resultado sugere que a introducdo da banda cambial reduz a volatilidade do diferencial
de juros em relagdo ao regime de cadmbio fixo, onde a varidncia do diferencial de juros é
igual a do realinhamento esperado. Isto é explicado pela correlagdo negativa entre esta
ultima varidvel e as mudancas no interior da banda, que reduz a freqliéncia de
interven¢des da Autoridade Monetdria em defesa da paridade central, suavizando a

trajetéria do diferencial de juros.

O gréfico 3.3 mostra a comparagdo do logaritimo das varidncias entre os paises.
Vale salientar que o Brasil apresentou a maior varidncia assintética do diferencial de
juros, embora tenha apresentado uma menor varidncia condicional (bastante préxima a
do México). Em termos de varidncia do realinhamento esperado os valores assintético e
condicional ficaram mais proximos e semelhantes ao de Israel. De um modo geral, os
resultados para o Brasil sd@o compativeis com que a teoria prevé : a varidncia do
realinhamento esperado deve ser maior para que a volatilidade do diferencial de juros

seja menor.
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Tabela 3.4
Varianca Assintotica e Condicional

Brasil Israel(*) México(*)

(1)Variancia Assintotica do 3.50E-05 1.3E-05 3.03E-06
Diferencial de Juros

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

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

(4)Variancia Condic. do 5.54E-05 S.41E-05 2.68E-06
Realinham. Esperado

Estatistica F para diferenga 3,81%* 16.17** 4.19%*

entre (1) e (2)

Estatistica F para diferenca 242,98%* 34.87** 10.5%*

entre (3) e (4)

Obs : (*) Para Israel e México estimativas de Werner, A.M. (1996);
(**) Significéncia estatistica de 95%.

ealinhamento Esperado : Brasil, Israel e México

. (DVardncia  (QVaréncia  ()Varéncia  (4)Vaténca

3.5. CONCLUSOES

Este capitulo tentou mostrar que o sistema de bandas cambiais pode ser um
instrumento util nos processos de estabilizagdo, pois combina o compromisso da dncora

cambial com a flexibilidade. Os movimentos no interior da banda podem absorver
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choques externos e reduz a freqiiéncia das intervengdes nas taxas de juros com intuito de

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

As evidéncias empiricas para o Brasil sugerem que o comportamento da banda
cambial € crivel, segundo o modelo desenvolvido por Krugman (1993), pois as
estimativas encontraram uma correlagdo negativa entre o realinhamento esperado do
cambio e os movimentos deste no interior da banda, ou seja, na medida em que o
cdmbio se aproxima do seu limite superior (inferior), se espera uma apreciagdo
(depreciagdo) no periodo seguinte. Em conseqiiéncia, hd um efeito de suavizagdo na
trajetéria do diferencial de taxas de juros interna e externa. Duas medidas de
volatilidade foram utilizadas: a varidncia assintotica e condicional. Em ambas a
volatilidade do diferencial de juros foi significativamente menor que a do realinhamento
esperado do cambio. Este resultado € mais um indicio de credibilidade do regime de
bandas no Brasil. Estas evidéncias sdo reforgadas com as estimativas para Israel e
Meéxico, que também optaram por utilizar o sistema de bandas como alternativa ao

cambio fixo.
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APENDICE: VARIANCIA DO DIFERENCIAL DE JUROS (BANDAS X

CAMBIO FIXO0)

Seja a equagdo (14) que mostra a varidncia do diferencial sob um regime de

bandas:

7 2 %) }\.A 9
s =(l+kAp)'G'g+(—&—p) Gy (A.1)

1
) exp(AH)—exp(-AH) ©

onde: 4 =

o= exp[kh(t)]— exp[— kh(t)]

Derivando 6% com relagdo a h, obtém-se:

) : , 2 O, |d
¢c, =[2(1+kAu)lAc£]%E—+{ZX'A';.L—/—:’%

oh o’
(A2)
2 9] _ 2
0c, _ 2hp NN exp[Ah]+ exp[- LA] 02+£5_£
Oh B & B £ ar”
onde B = :
~ exp(AH) +exp(-LH)
- G, )
Para h=0, a condi¢do para 37 < 0 ¢ dada por:
(2 1) 2y 2 o, <0
EZ_ils £/
B £ Ba” (A.3)
(B-1)ac] >0c;

Para h=H, a condigdo serd igual a:
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s, >0 ; (A4)
Logo, se a condigdo (A.4) é verdadeira, ira sempre manter (A.3). Portanto (A.4)

¢ condigdo suficiente para que a variancia do diferencial de juros sob o sistema de

bandas seja menor que no regime de cdmbio fixo.



CONCLUSOES GERAIS

E crescente a importincia do estudo da credibilidade e de fatores politicos e
institucionais na determinagdo da eficiéncia da politica macroecondmica. Novas linhas
pesquisa estdo surgindo nesta area incorporando desenvolvimento da teoria dos jogos e
das expectativas racionais. Este estudo se concentrou nas restri¢cdes de credibilidade que
podem ser definidas como restrigdes de incentivo ¢ de comportamento do “policy-
maker” diante de situagdes econdmicas, por exemplo, quais sdo 0s custos reputacionais

de elevar a oferta monetéria como objetivo de reduzir a taxa de desemprego ?

No primeiro capitulo foram analisados os principais fatores técnicos que

determinam a credibilidade da politica econdmica :

1. as expectativas dos agentes econdmicos € o regime de politica econdmica
adotado. Os agentes econdmicos antecipam e reagem diante das decisdes de politica
econdmica. As informagdes fluem com rapidez e sdo processadas de modo a perceber as
acoes do governo. No exemplo utilizado, a politica fiscal esperada determina o risco do
Banco Central monetizar o déficit publico e a credibilidade do programa

desinflacionario.

2. o grau de (in) consisténcia temporal das politicas econdmicas. Normalmente,
uma decisdo de politica econdmica envolve escolhas e trocas (“trade-off”’), mais
desemprego menos inflagdo, mais eficiéncia menos eqiiidade, etc. Deste modo, o
“policy-maker” pode ser tentado a mudar de dire¢do em determinado momento do

tempo. No entanto, hd um custo em realizar a mudanga de regra: a perda de reputagdo.
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Portanto, a credibilidade depende da formagdo da reputacdo e da coeréncia das politicas

econdmicas que reduzem o risco de inconsisténcia temporal.

3. Superioridade das regras em relag@o a politica discriciondria. Este principio
diz que o comportamento aleatério da politica econdmica contribui para aumentar a
variancia do produto real por elevar as incertezas na economia. Portanto, uma politica

econdmica crivel requer sistematicidade.

4. O pré-compretimento ou o anuncio da regra. A credibilidade depende desta
sinalizagdo para os agentes econdmicos, mostrando que ndo ha chances para o

oportunismo discriciondrio. Portanto, gerando um clima de confianca na economia.

5. Coeréncia institucional da politica econdmica. O exemplo tipico € o grau de
independéncia do Banco Central na condugdo da politica monetaria. Alguns resultados
empiricos sugerem que 0s paises que possuem Bancos Centrais independentes, em

média obtém menores taxas de inflagéo.

6. O grau de flexibilidade da regra. A credibilidade perfeita depende da
existéncia de uma regra, porém a politica econdmica nio pode ficar refém desta regra,
que deve ser suficientemente flexivel para reduzir os movimentos ciclicos da economia.
Vale salientar que o grau de flexibilidade ndo pode ser identificado como uma politica
discricionaria.

A verificagdo tedrica e empirica de alguns destes principios foi feita nos
capitulos restantes, num exercicio de comparagdo entre a banda cambial e o cambio
fixo. Ambos regimes podem ser considerados como regras e normalmente sdo utilizados
nos processos de estabilizagdo. O cdmbio fixo é eficaz na recuperagdo da credibilidade

(o mecanismo de “enforcement”), principalmente em paises com repetidos fracassos no
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controle da inflagdo. O principal problema deste regime nestes paises é a rapida
sobrevalorizagdo, que ocasiona perda de competitividade e deteriorac3o do balango de
pagamentos. Nos paises europeus, esta associado ao “trade-off” entre desemprego e
desvalorizagdo. A manuten¢do do cambio fixo passa a ndo ser crivel e enfrenta

problemas de inconsisténcia temporal.

A banda cambial surgiu como alternativa em que se objetiva conciliar o pré-
comprometimento com algum grau de flexibilidade. Nos paises com experiéncias de
elevada e persistente inflagdo, este regime pode ser usado para promover
desvalorizagdes graduais e combater com mais eficiéncia ataques especulativos, ou seja,
sinalizando para o mercado que o cambio estd em busca do equilibrio. No caso do
cambio fixo, o ajuste deve ser feito nas varidveis reais para compatibiliza-lo com um
dado nivel de paridade. Portanto, embora ambos regimes estejam sujeitos a crises de

confianga, a banda cambial apresenta a vantagem de ser uma regra flexivel.

O estudo empirico feito para o Brasil sugere que o regime de bandas € crivel e
superior ao regime de cambio fixo. O teste permite observar duas caracteristicas que
podem ser consideradas como indicios de credibilidade. Primeiro, uma desvalorizagio
(valorizagdo) no periodo corrente gera uma expectativa de valorizagdo (desvalorizagio)
no futuro, ou seja o cdmbio tende a voltar para o interior da banda, quando se aproxima
dos seus limites inferior e superior. Segundo, as estimativas da volatilidade do
diferencial de juros interno e externo sdo menores em comparagdo ao regime de cambio
fixo. Os movimentos no interior da banda sdo capazes de absorver choques exdgenos
(como movimentos de capitais externos, choques de oferta, dentre outros), sem
necessariamente a Autoridade Monetaria intervir na taxa de juros, que é o mecanismo de

defesa imediato da paridade cambial.
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Testes para Israel e México (utilizando a mesma metodologia) também
sugerem que a banda cambial se constitui num util instrumento de politica econdmica
em reduzir a volatilidade do diferencial de juros. Esta é uma das principais medidas de
credibilidade da politica econdmica. Os resultados sdo semelhantes aos encontrados

para o Brasil.
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