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l. INTRODUCAO

0 OBJECTIVOS

O Elucidar a escolha histérica das zonas alvo de taxas de cambio

A Analisar o seu funcionamento no ambito da participacdo do escudo
no MTC do SME, tendo por base as principais previsdes da teoria

O PRINCIPAIS CONTRIBUTOS

Q Perspectiva Historico-Econdmica e Teorico-Aplicada
Q Aplicacdo a Pequena Economia Aberta (Portugal)
O Resultados de Natureza Positiva e Normativa

O Andalise Bilateral v.s. Multilateral do MTC do SME

A Diferentes Sub-Periodos (Regimes Cambiais)




. ZONAS ALVO: UMA PERSPECTIVA HISTORICO-ECONOMICA

O EXEMPLOS HISTORICOS DE REGIMES DE BANDA CAMBIAL

. , Periodo Bretton : ,
Padrio-Ouro Eutre Guerras Woods MTC do SME MTC 2
Banda de “Pontos de “Pontos de 1% +2,25%; +6% 159
Flutuacao Ouro” Quro” e +15% e
. Our
Ancora Quro Libra EusItc::rliim Ouro ECU Buro
Nomial | Libra Esterlina tD{f:hr Dolar Marco Alemio

Estratégia de Analise:
A Circunstancias historicas responsaveis pelo surgimento

A Principios essenciais de funcionamento
Q Factores responsaveis pelo colapso

Concluséo:
Q Existéncia de um compromisso credivel na defesa da zona alvo

Q Convergéncia entre os fundamentais macroeconomicos
O Necessidade de cooperacéo entre as autoridades monetarias




. ZONAS ALVO: UMA PERSPECTIVA HISTORICO-ECONOMICA

d O CASO DE PORTUGAL

O Economia Portuguesainseridanum processo de integracao europeia

O Beneficiar da credibilidade, estabilidade e disciplina

Q Evitar efeitos nefastos dos ataques especulativos

O Compromisso na manutencao do escudo na banda de flutuacéo +6%

O Politica de reducao da inflacdo e de estabilizacdo nominal do escudo

O Obijectivo prioritario de estabilidade dos precos

0 Transicdo para a zona euro




. ZONAS ALVO: UMA ANALISE TEORICA

0 O MODELO BASE DE ZONAS ALVO DE KRUGMAN (1991):
PRINCIPAIS IMPLICACOES

Q Distribuicdo estatistica da taxa de cambio em forma de U ou bi-modal

O Volatilidade da taxa de cambio: maxima no centro da banda
e decrescente a medida que se aproxima dos seus limites

O Volatilidade do diferencial das taxas de juro: minima no
centro da banda e crescente junto dos limites da zona alvo

U

Trade-off entre a volatilidade da taxa de cambio
e a volatilidade do diferencial das taxas de juro

O Relacéo negativa entre taxa de cambio e diferencial das taxas de juro
O Relacédonaolinearemformade S entre taxa de cambio e fundamental

O Comportamento de reversdo da taxa de cambio dentro da banda
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IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

Q DISTRIBUICAO E VOLATILIDADE

1) Distribuic&o e volatilidade da taxa de cambio e do diferencial das taxas juro
de acordo comintervalos de variacao cambial de idéntica amplitude

Q 12 sub-intervalos da banda de flutuacéo de +6%

Distribuicao da Taxa de Cambio e Volatilidade da Taxa de Cambio
e do Diferencial das Taxas de Juro (PTE/DM, Regime Cambial 1)
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O Maioria observacoes junto da paridade central: rejeicao formaem U
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Distribuicao e Volatilidade da Taxa de Cambio e do Diferencial das Taxas de Juro

IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

Limite Centro da Limite Volatilidade
Regime
] . Inferior Banda Superior | Distribuicio Taxa de Taxas de Taxas de
Cambial (%) (%) (%) Cambio Jure Juro
Overnight | 18 a 32 dias

1 13.50 53.17 33.33 ' wJ U ()
—> 2 48.18 33.58 18.24 'k ) ' J —
3 46,67 53.33 0 —_— — J

4 044 6.78 83.78 J S ) J

5 6.42 77.74 15.84 I w J U
6 53.31 37.28 9.41 L S wJ —

7 4,58 57,03 38.39 A » J J
—> 8 50,33 31.79 17.88 "\ W] —_— L —

9 9.56 55.45 34.99 A w J J

107 49,61 48,31 2,08 - ' ‘)
) [ o4, 71 5,29 ' J ) —

O Resultados devem-se a;

O Restricbes sobre os movimentos de capitais
O Existéncia de intervencgdes intra-marginais
Q Presenca de uma banda interior efectiva

O Volatilidade taxa de cambio: tende a aumentar nos limites da banda

Q Volatilidade do diferencial das taxas de juro: de acordo com a teoria
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IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

i) Correlac&o entre os valores estimados das variancias condicionais
da taxa de cambio e do diferencial das taxas de juro no ambito de
um modelo M-GARCH

O Modelo GARCH a duas equacoes (GARCH multivariado)

Y= X8 + 1
Regime CVr TxV_PTE/DM e CVr_(i-1i*)_O CVr _TxV _PTE/DM e CVr_(1-i7)_28
Cambial Variante 1 Variante 2 Variante 1 Variante 2
1 N N N N
2 P N P N
3 N N P P
4 P P P P
5 N N N P
6 P P p P
7 N N N P
8 P P N P
9 N N N P
10 N N N N
11 N N P P
Periodo Total N N N P

Conclusao:

O Na generalidade dos casos observou-se uma correlacado negativa

A Trade-off entre volatilidade taxa de cambio e diferencial taxas de juro
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IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

O RELACAOTAXA DE CAMBIO E DIFERENCIAL TAXAS DE JURO

Q Estudo da Hipotese de Paridade Nao Coberta das Taxas de Juro

0O Relacao directa entre a taxa de variacao esperada
da taxa de cambio e o diferencial das taxas de juro

T™xVe_PTE/DM_1v.s. (i-i*)_O_1
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Conclusao:

Q A relacdo anterior assemelha-se a “imagem de um furacao”

0O Rejeicao da Paridade Nao Coberta das Taxas de Juro




IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

O Razles para arejeicao da PNCTJ.

Q Utilizac&o de controlos sobre os movimentos de capitais
Q Existéncia no mercado cambial de custos de transaccao elevados
Q Presenca nos investidores de um comportamento de “home bias”

O Tendéncia Negativa no Diferencial das Taxas de Juro

0 Aumento de credibilidade na conducéo da politica monetéria
0 Clima de estabilidade cambial: Participacdo na Zona Euro

QO Dinamicadiferencial taxas juro inconsistente com teoriazonas alvo
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Conclusao:

O N&o se verificou uma relacao determinista negativa entre a taxa de
cambio e o diferencial das taxas de juro
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IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

O RELACAONAOLINEAR, FORMA S, TAXA DE CAMBIO/FUNDAMENTAL
Q Diferencial das taxas de juro como proxy do fundamental

O Ensaiados trés modelos:
(a) - Modelo OLS

Variavel (i-i) O | Coeficiente Erro Padrao Estatistica T Significincia
Tendéncia -1,6815e-06 2,9663e-07 -5.66866 0,00000002

(b) - Correccao da Auto-Correlacao por Maxima Verosimilhanca

Variavel (i-i') O | Coeficiente Erro Padrao Estatistica T Significancia
Tendencia -1,2345e-06 2.5349e-07 -4,87003 0,00000120

(c) - Modelo GARCH (2.1)

Variavel (i) O| Coeficiente Erro Padrao Estatistica T Significancia
Tendéncia -1,8329e-06 1,3771e-07 -13,31046 0,00000000
Concluséao:

Q Tendéncia Negativa no diferencial taxas juro

Q Situacéo impeditiva da confirmacao da relacao nao linear, formade S

(EUC



IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

O Comportamento da taxa de cambio: Modelos LSTAR e ESTAR

Q Estratégia:
a linearidade v.s. LSTAR
O LSTAR v.s. ESTAR
O Enders (2004)

Conclusao:

Q Nao foi possivel construir um modelo para as dinamicas da taxa
de cambio que apresentasse as caracteristicas compativeis com o
comportamento nao linear em forma de S sugerido pela teoria

QO N&o significa que nao tivesse existido um efeito estabilizador sobre a
taxa de cambio em resultado da existéncia de uma banda de flutuacao

O Os resultados da analise de reversao da taxa de cambio vao ao

encontro desta realidade!
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IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

O REVERSAO DA TAXA DE CAMBIO DENTRO DA BANDA

O Testes de raiz unitaria e de estacionaridade v.s. racio das variancias

Q Testes ADF:. Confirmam a reversdo na taxa de cambio PTE/DM
(periodo de zona alvo; mobilidade de capitais; ancoragem escudo/marco)

O Empenho das autoridades na politica de estabilidade cambial, tendo em
vista 0s compromissos assumidos no ambito da integracao europeia

Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller aumentados (DC_PTE/DM)

Regime Desfasamentos Variavel Teste tapr Teste Zapr
Cambial (teste LM) Determinista =1 N (ﬂ— )
1 3 — 2,27 -10,22%%
' 0 C -2, 84%% -4, 70%*
5 0 — -2, 25%% -5,28
11 0 — AR _10, 97 %%

Testes KPSS: Nao confirmam um comportamento de reversao
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IV. UMA APLICACAO A ECONOMIA PORTUGUESA

Q TestesdePhillips-Perron (T)eLanne, Lutkepohl e Saikkonen (C):
Nao rejeitam a estacionaridade na taxa de cambio PTE/ECU, mesmo com
ruptura estrutural na série

O Teste de Cochrane e Campbell: Rejeicédo da propriedade de reverséao

O Teste de Wright: Confirmacéo de sequéncia de diferencas de martingalas

O N&o foram detectadas variac6es significativas na taxa de cambio
a Mercado cambial funcionou de forma eficiente

Testes de Estacionaridade da Racio das Variancias de Wright (PTE/DM)

Regime
Observacoes | Teste M; | Teste M: Teste R; Teste Ra Teste S
Cambial
5 -1,32 -0.10 -0.67 -0.97 -0,67
3 10 -1.40 -0.12 -0.92 -1,17 -0.86
30 -1.18 -0.13 -0,97 -1.10 -0.80
5 -1.54 -0.55 -0,34 -0,70 0,06
6 10 -1.47 -0,60 0,07 -0,39 0,39
30 -1.47 -0,73 -0,16 -0.56 0,84
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V. CONCLUSAO

d IMPLICACOES DE POLITICA E RECOMENDACOES

O Adopcao de uma zona alvo: Estabilidade macroecondémica

Q Participacao de Portugal na zona euro

Q Processo de integracao da economia portuguesa como exemplo
0 AGENDA FUTURA

O Ameérica Latina; Sudeste Asiatico e novos Estados-membros da UE

Q Alargar estudo empirico ao periodo de padréao-ouro e Bretton Woods

Q Maior atencéo as implicactes da segunda geracédo de modelos
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