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A NATUREZA DAS CRISES CAMBIAIS DO ESCUDO ENTRE 1992 E 1995

Margarida Abreu

ABSTRACT

This paper studies the various Portuguese escudo exchange rate crises during the period
1992-95. Were they the result of the market evaluation of the fundamentals of the Portuguese
economy? Were they the outcome of the expected political changes? Or, to the contrary, can
we suggest self-fulfilling crises?

After a general introduction, the paper starts with an estimation of the exchange rate policy
credibility a la Svensson and a brief description of the escudo exchange rate crises. The paper
then presents different theoretical explanations for speculative attacks, paying special
attention to the new formalisations of the behaviour of market agents. We conclude with

some normative remarks concerning the Portuguese exchange rate crises.

RESUMO

O trabalho propde uma reflexio sobre a natureza das crises cambiais do escudo entre 1992 e
1995. Constituirdo elas a manifestagio de um Julgamento dos mercados sobre os dados
fundamentais da economia ¢ por consequéncia uma sangdo-da politica governamental? Serdo
o resultado de uma antecipagdo de alteragdo de politica? Ou devemos admitir a possibilidade
de processos auto-referenciais quanto 4 formagio da opinifo de mercado, isto é, a
possibilidade que pontos de vista naturalmente heterogéneos e temporalmente incoerentes se
possam rapidamente homogeneizar sobre a influéncia de alguns acontecimentos e conduzir a
um ataque especulativo?

Depois de uma breve introdugdo o trabalho apresenta uma estimagio da credibilidade da
politica cambial a /a Svensson e uma breve descrigdo das crises cambiais do escudo, De
seguida sdo apresentadas diferentes contribui¢des tedricas para a explicacdo dos ataques
especulativos sublinhando o interesse das investigagdes recentes sobre o comportamento dos

agentes no mercado financeiro. O trabalho termina com algumas consideraces normativas

sobre as crises do escudo 4 luz da teoria dos ataques especulativos.
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1. Introdugio

A opgio politica de adesio 4 Comunidade Europeia em Janeiro de 1986 condicionou
profundamente as escolhas em termos de politica econémica ¢ a performance da economia
portuguesa nos ultimos 15 anos. Face ao objectivo nacional ultimo de participa¢do na moeda
linica ¢ tendo em conta a estratégia de convergéncia que a Europa se definiu no seu todo,
Portugal foi forcado a um esforgo de convergéncia nominal que ndo poderia deixar de ter
consequéncias na performance real da economia, isto ¢ no seu crescimento real, ¢ por

consequéncia em todas as variaveis que deste dependem.

Acompanhando o processo de abertura da economia, a partir de 1986 a politica monetdria
passa progressivamente de um controlo directo (plafonds de crédito e fixa¢do administrativa
das taxas de juro) para um controlo indirecto (via influéncia das taxas de juro nos mercados
monetarios), enquanto que a politica cambial, principal instrumento de uma politica
econémica até entdo orientada para o crescimento, deixa de garantir a competitividade prego
da economia. A taxa de depreciagdo nominal do escudo vai sendo progressivamente reduzida,

compensando cada vez menos o diferencial de inflacdo desfavoravel ao pais.

Durante os primeiros anos que se seguiram a adeséo, a performance da economia portuguesa
foi assinalavel. Portugal experimentou entdo o seu mais longo e intenso periodo de
crescimento desde a Revolugdio, o que permitiu 4 economia nacional uma assinalavel
convergéncia real em relagdo aos paises da CEE. Entre 1986 ¢ 1990, a taxa média de
crescimento anual do PIB em volume foi de 4 % %, o que permitiu um crescimento

acumulado, durante esses 5 anos de 28,2%, ultra assando em mais de 50% o crescimento
p
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médio comunitario (de 18,2% no mesmo periodo), e assegurando assim a economia

portuguesa um notavel periodo de convergéncia real.

Grafico 1

Uma transformacdo importante tem lugar no final dos anos 80 no que diz respeito a
hierarquia de objectivos da politica econdémica seguida em Portugal. No espirito do Plano
Delors ¢ sobre a pressdo da adesdo da Espanha ao mecanismo de taxas de cimbio (MT C) do
SME (Agosto de 1989), as autoridades portuguesas atribuem uma importincia crescente a
reducdo da inflagdo, condigdo essencial para a integracdo do escudo no MTC. Assim, em
1990, termina a politica de crawling peg e a politica monetaria toma um cariz restritivo. A
semelhanca da orientagdo seguida pelos paises curopeus com caracteristicas semelhantes
(Espanha e Italia), Portugal enveredava entdo por uma estratégia de desinflagdo competitiva.
Por intermédio da ancoragem nominal da taxa de cambio ao marco, as autoridades nacionais
procuravam, por um lado induzir um processo desinflacionista por contracgdo da procura
interna e, por outro lado, forgar as empresas a procurarem ganhos de competitividade através

de uma contraccio dos custos salariais. Portugal escolhia assim uma estratégia de integragio




arriscada, que implicava forgosamente custos pelo menos transitorios em termos de
crescimento e fortemente dependente da estabilidade da taxa de cAmbio e por consequéncia

da credibilidade do compromisso cambial.

Apesar da deterioragdo da envolvente externa (O inicio dos anos 90 ficaram marcados pela
unificagdo alemd, pela recessdo generalizada na Europa num clima de deflagdo mundial ¢
pela crise do SME) a orientagdo em termos de politica econdmica nio sofreu nenhuma
alteragdo qualitativa, nem mesmo depois do alargamento das margens de flutuagdo, decidido
em Agosto de 1993, no rescaldo da crise do SME, o qual teria permitido uma flexibilizagdo

da gestdo cambial.

Como resultado da nova orientagdo politica, a taxa de cimbio nominal do escudo comega por
estabilizar relativamente s moedas do SME (durante o ano de 1990), depois aprecia-se, entre
janeiro de 1991 e agosto de 1992. Sendo dado o diferencial de inflagdo entre Portugal € a
média comunitaria, a politica cambial traduziu-se numa apreciagdo real muito significativa
do escudo. Durante este periodo a economia portuguesa regista uma evolugdo marcada,
primeiro, por um abrandamento do crescimento (entre 91 ¢ 92) e por um abrandamento do
movimento que se vinha sentindo de redugio do desemprego. Esta fase sera seguida por uma
importante recessdo (entre 92 ¢ 94), acompanhada por um aumento progressivo da taxa de
desemprego. Entre 91 ¢ 95 a taxa de crescimento media da economia portuguesa foi de 1,1%.
A convergéncia real dos anos 85/90 di entdo lugar a uma divergéncia real. O crescimento
acumulado do PIB durante esses 5 anos (de 5,4%) apenas atinge 2/3 do crescimento

acumulado em média pelos paises da EU (de 8,1%).

Um olhar retrospectivo sobre a estratégia nacional de integracao europeia escolhida pelas
autoridades portuguesas, em particular desde 1990, pode levantar-nos algumas interrogagdes
sobre o seu bom fundamento, isto é, sobre o facto de ter sido a melhor estratégia de
convergéncia possivel, em particular desde 1992. Se por um lado Portugal experimentou um
processo de desinflagdo fortissimo assegurando o objectivo nacional de participagdo na uniao

monetaria desde o seu inicio, por outro lado, a economia portuguesa sofreu uma das recessoes

mais graves da Europa, em intensidade e em duragdo. Os custos da estratégia seguida devem-




s¢ em parte 4 dificuldade das autoridades portuguesas em assegurar a credibilidade do

compromisso cambial, em particular desde outubro de 1992.

Com efeito a participacio do escudo no mecanismo de taxas de cambio do SME foi marcada
desde Outubro de 1992 por uma recorrente falta de credibilidade e por numerosos periodos de
tensdo sobre o mercado de cAmbios que resultaram em trés realinhamentos da paridadé

central e cinco crises cambiais.

O presente trabalho propde uma reflexdo sobre a natureza destas crises cambiais do escudo.
Constituirdo elas a manifestagdo de um Julgamento dos mercados sobre os dados
fundamentais da economia e por consequéncia uma sangio da politica governamental? Serio
0 resultado de uma antecipacio de alterago de politica? Ou devemos admitir a possibilidade
de processos auto-referenciais quanto 4 formagio da opinido de mercado, isto ¢, a
possibilidade que pontos de vista naturalmente heterogéneos e temporalmente incoerentes se
possam rapidamente homogeneizar sobre a influéncia de alguns acontecimentos e conduzir a

um ataque especulativo?

Depois de uma breve discussio sobre a evolugdo da credibilidade do escudo entre 1992 ¢
1995 e da apresentacio das crises do escudo, o trabalho passa em revista as contribuicdes
tedricas para a explicagdo dos ataques especulativos sublinhando o interesse das investigacgdes
recentes sobre o comportamento dos agentes no mercado financeiro. O trabalho termina com
4 apresentagdo de algumas conclusdes sobre as crises do escudo 4 luz da teoria dos ataques

especulativos.

A credibilidade da banda de flutuagio do escudo entre 1992 e 1995

Durante este curto periodo de trés anos de participagdo do escudo no MTC podemos
identificar diferentes fases tanto no que diz respeito a posigdo relativa do escudo no conjunto
de moedas do sistema, como a estabilidade do mercado do escudo ou ainda quanto a

intensidade das intervencdes monetarias necessarias para a defesa da paridade.
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Entre Abril ¢ Setembro de 1992 o mercado do escudo ¢ estavel encontrando-se a moeda
nacional entre as moedas mais fortes do mecanismo. Durante estes primeiros 6 meses
entradas sistematicas de capitais (apesar do fraco diferencial de juros relativamente ao
mercado alemao) exerciam uma permanente pressdo a apreciagdo do escudo. A robustez da
moeda nacional parecia demonstrar que era possivel compatibilizar os objectivos de
estabiliza¢do macroeconémica e forte crescimento. A ancoragem nominal da taxa de cimbio
parecia harmonizar-se com uma politica economica virada para o crescimento baseada em
taxas de juro relativamente baixas e num déficit publico pronunciado, na medida em que os
diferenciais de inflagio e o desequilibrio das contas externas pareciam nao perturbar a

estabilidade externa da moeda.

Este estado de graga serd brutalmente interrompido pela crise do SME em Setembro de 1992.

Apesar de a politica cambial ndo ter sofrido qualquer alteragdo significativa, entre Setembro
de 1992 e Margo de 1995 o escudo foi objecto de trés realinhamentos - em Novembro de
1992, Maio de 1993 e Margo de 1995 - ¢ numerosos periodos de tensio sobre o mercado de

cambios.

A evolugio da credibilidade da banda de flutuacdo do escudo mostra claramente esta inversao
de teridéncia. O grafico 2 representa a expectativa de depreciagdo do escudo num horizonte
de trés meses e para um intervalo de confianca de 95%. Cada trago vertical define um
intervalo para a taxa esperada no momento t de depreciagdo da paridade central bilateral
DEM-PTE trés meses depois, expressa em percentagem. A metodologia que preside a

elaboragio do grafico é apresentada em Anexo.

A observacdo do grafico mostra, por um lado, que todos os realinhamentos do escudo foram
antecipados de aproximadamente 3 meses €, por outro, define claramente trés fases quanto a
credibilidade da politica cambial seguida. Até Agosto de 1992, as autoridades monetarias
portuguesas beneficiaram de uma total credibilidade da banda de flutuagio do escudo. Desde
entdo e até Julho de 1993 os periodos de desconfianca relativamente a possibilidade de
manutengdo da politica cambial sucederam-se a periodos de retoma da credibilidade na

sequéncia de cada realinhamento. Finalmente a partir de Julho de 1993 ¢ até Margo de 1995

a banda de flutuagdo do escudo aparece sistermnaticamente nao credivel, com excepgdo de um




curto periodo de um més no inicio de 1994. Durante os 32 meses que medeiam a primeira
crise do conjunto do SME (Setembro de 1992) e o tiltimo realinhamento do escudo (Margo de

95) podemos identificar cinco crises do escudo.

Grafico 2
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2. As crises do escudo entre 1992 e 1995

A primeira crise do escudo desenvolve-se no quadro de instabilidade geral que atingiu o
conjunto das moedas do SME entre Setembro ¢ Novembro de 1992. Ela ficou marcada pela
sua intensidade ¢ revela aquilo que seria a “fungdo de reac¢do” do Banco de Portugal face a
ataques especulativos contra o escudo. Ela marca o fim do periodo dourado de participacio
do escudo no MTC, em que as expectativas optimistas tinham dominado sem partilha.

Desencadeada pela flutuagdo da libra e da lira e no seguimento dos ataques contra a coroa

dinamarquesa, a libra irlandesa, a peseta ¢ o franco francés, a crise termina com a




desvalorizacdo de 6% da paridade central, em simultineo com a segunda desvalorizagdo da

peseta’ .

A segunda crise do escudo, entre Fevereiro a Maio de 1993, muito embora de uma duragio ¢
intensidade semelhantes 4 primeira, diferencia-se ndo s6 pelas razées que provocaram O
ressurgimento de expectativas de depreciagdo, mas também pela dificuldade acrescida das
autoridades em contrariar o ataque. Marcada por uma atmosfera de deterioragao progressiva
da conjuntura econdmica interna, esta segunda crise do escudo aparece na esteira do ataque
contra a peseta, sendo esta largamente resultante da incerteza face a futura orientagdo
politico-economica em vésperas de eleigoes legislativas. A intensificagdo da tomada de
posigdes especulativas hostis ao escudo em meados de Margo aparece no entanto
profundamente associada & manifestacdo publica de um conflito entre as diferentes

autoridades nacionais sobre a politica monetaria adequada.

A terceira crise do escudo em Julho de 1993, tal como a de Novembro de 1992 atinge o
conjunto das moedas do SME. Ela tem inicio com um ataque especulativo as moedas da
banda estreita generalizando-se posteriormente ao conjunto das moedas. do mecanismo €
portanto também ao escudo. Ela distingue-se no entanto de todas as anteriores na medida em
que uma vez ultrapassada, ela ndo dé lugar a criacdo de um cenario favoravel, a credibilidade
da banda do escudo nunca chegando a ser claramente restabelecida depois do ataque. Apesar
do alargamento da banda de flutuagio para 15% em torno da paridade central em Agosto de
1993, a estratégia seguida pelas autoridades portuguesas inicialmente decalcada do
comportamento das autoridades espanholas ¢ posteriormente em autarcia, manteve-se a de
gerir a taxa de cambio no interior da precedente banda de 6%. Recusando uma flexibiliza¢ao
da gestdo cambial pela utilizacdo da banda larga, as autoridades monetarias foram obrigadas
a conservar taxas de juro de curto prazo sistematicamente elevadas com vista a desincentivar

posigdes especulativas hostis.

Uma quarta crise, a mais longa em duragdo, atinge 0 escudo entre Fevereiro e Julho de 1994.

Este novo episodio de tensdo sobre o mercado de cambios contrasta com 0s anteriores ndo sO

I As autoridades espanholas respondem ao primeiro ataque especulativo com uma desvalorizagio de 5% em Setembro de
1992, e em Novembro a peseta é desvalorizada em 6%.




pelas suas causas exclusivamente nacionais como pelo caracter mais progressivo tanto do
ataque como da sua resolugdo. Esta crise do escudo acontece num momento em que o
conjunto do SME mostrava sinais claros de um retorno a estabilidade inclusive no que diz
respeito 4 peseta. Ela aparece claramente associada ao conflito mediatizado entre 0 Governo e
o Banco Central sobre a politica de taxas de juro. O ataque desenvolve-se a partir das
declaragdes publicas do primeiro ministro Cavaco Silva no inicio de Marco sugerindo uma
reducdo rapida das taxas de juro directoras, o que representava uma critica evidente a

actuagdo do Banco de Portugal na defesa do objectivo cambial.

Finalmente uma quinta crise antecede o ultimo realinhamento do escudo no mecanismo em
Marco de 1995. Esta crise atinge o conjunto das moedas mediterrianeas (lira, franco francés e
peseta) € segue-se a baixa do dolar iniciada em Dezembro de 1994 ¢ as consequentes tensdes
para a aprecia¢do do marco. No entanto, contrariamente ao franco francés e apesar dos sinais
evidentes de retoma da economia portuguesa, as autoridades portuguesas sdo forcadas a

desvalorizar o escudo, mais uma vez, acompanhando a decisio das autoridades espanholas.

3. Trés modelos teéricos explicativos de um ataque especulativo

A teoria dos ataques especulativos fornece-nos trés explicagdes para uma crise cambial. Os
ataques especulativos contra uma moeda podem ser o resultado de uma incompatibilidade
fundamental entre a orientagdo das politicas nacionais e a regra cambial seguida. Podem
1gualmente ter lugar se essa incompatibilidade embora nio existente ¢ antecipada como
fortemente provavel. Podem finalmente ser autorealizados na medida em que sio eles
proprios que provocam a modificagdo da orientagdo da politica macroeconémica interna
tornando-a incompativel com a regra cambial preexistente. Estas trés interpretagdes dos
ataques especulativos constituem o fundamento de trés familias de modelos que se
desenvolveram a partir do modelo de crise da balanca de pagamentos de Krugman. Elas tém
por conseguinte um tronco comum que as uniformiza quanto 4 légica do processo conducente
a um ataque especulativo. Elas distinguem-se no entanto pela identificacdo dos factores que

conduzem 4 formagio das expectativas de depreciagdo que precipitam o ataque.

? Para uma apresentagio formalizada dos trés modelos ver M. Abreu (1997) ou K. Blackburn e M. Sola (1993).
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1. O ataque especulativo enquanto manifestacio de uma inadequacéio fundamental da politica

seguida relativamente a regra cambial

Primeiro Krugman (1979) e depois Flood ¢ Garber (1984) langaram as bases do modelo da
crise da balanca de pagamentos. A logica fundamental do modelo € a seguinte. Em regime de
cambios fixos, num pais cuja competitividade se deteriora progressivamente (por exemplo
porque a politica monetdria ¢ muito expansionista), 0 montante das reservas cambiais reduz-
se progressivamente até um nivel de tal forma baixo que a mudanga de regime cambial se
torna inevitavel, sendo as autoridades forgadas a desvalorizar a moeda ou a abandonar o
regime de cimbios fixos. Se esta passagem so acontece no momento em que se esgotam as
reservas cambiais, a depreciagio nominal ¢ instantinea, uma vez que se torna necessario um
brutal aumento da competitividade afim de parar a hemorragia das reservas. Esta depreciagio
brusca gera uma perda cambial para todos os detentores ndo residentes de activos emitidos
em moeda nacional. Para evitar essa perda de capital, estes realizam um ataque especulativo
precoce desde logo que a depreciagio nominal seja antecipada como inevitavel, isto €, os ndo
residentes cedem os seus activos em moeda nacional antes mesmo que as reservas cambiais se
esgotem, 0 que provoca uma rapida contracgdo das reservas € forga a passagem a um regime

de cambios flexiveis.

A abordagem de Krugman foi objecto de desenvolvimentos em varias direcgbes’, mas o ponto
importante comum a todos esses desenvolvimentos ¢ que um ataque especulativo encontra
sempre uma explicagdo na evolugio macroeconomica do pais e em particular na orientagéo
da politica econémica seguida, responsavel pelo défice continuo da balanga de pagamentos,
incompativel com a estabilidade nominal da taxa de cimbio. Os ataques especulativos sao
assim indissociaveis dos determinantes fundamentais da taxa de cambio. Um pais sofre uma

crise da balanca de pagamentos no seguimento de uma deterioragdo progressiva da sua

3 Willman (1988) considera o défice externo como resultado de uma politica or¢amental expansionista. O défice pablico
permanente reforga as expectativas de depreciagio antecipando o momento do ataque. Calvo (1987) considera uma
equagdo de formago dos salarios onde o seu nivel depende dos pregos antecipados e por consequéncia das expectativas da
taxa de cimbio. Como a antecipagio de um ataque especulativo faz subir os salarios, a crise eclode precoce e resulta
reforgada em intensidade. Grilli (1986) e Classens (1991) introduzem a incerteza dos agentes quanto ao processo de
criagio monetdria, o que torna aleatorio o momento do ataque.




competitividade, ela propria decorrente de politicas monetérias e orcamentais insustentdveis

em cambios fixos.

2. Q ataque especulativo resultante de antecipacées de modificacdo de politica

Mas a credibilidade dum compromisso cambial, ou mais precisamente a credibilidade de uma
banda de flutuagdo, nio depende apenas da avaliacdo feita pelos agentes sobre a
compatibilidade presente entre a orientacdo da politica econdmica seguida e o regime cambial
seguido. A credibilidade é também prospectiva, no sentido em que esse Julgamento ¢ feito

igualmente sobre a politica antecipada num futuro proximo.

A credibilidade de uma banda cambial depende entdo do julgamento do mercado sobre as
intengdes anunciadas pelas autoridades de prosseguir no futuro, uma politica compativel com
a paridade cambial existente. Este Julgamento ¢ fungdo por um lado, da reputacio adquirida
pelas autoridades pela sua determinagio passada na defesa da paridade, mas também da
avaliagdo dos agentes sobre o estado da economia e a sustentabilidade da politica seguida®,
Com efeito, a politica macroecondmica exigida pela manutencdo da paridade pode implicar
custos internos julgados excessivos, nomeadamente em matéria de emprego e de crescimento
real da economia. E portanto possivel que uma inversdo da orientacdo de politica econdmica
seja antecipada, contrariamente aos anincios feitos pelas autoridades, desde que essa politica
(indispensavel 4 manutengio do compromisso cambial) seja julgada responsivel por uma
deterioragdo da situagdo macroecondémica interna no pais, ou se, pelo menos, essa politica

ndo permite uma melhoria da situagdo.

Como sublinham Wyplosz e Eichengreen (1993) um ataque especulativo pode ter lugar
mesmo em presenca de politicas orcamental ¢ monetiria compativeis com o objectivo
cambial, desde que existam fortes expectativas de inversdo da orientagio politica, devido aos

custos reais elevados dessa politica. O ataque especulativo constituiria assim uma antecipagio

‘ Como sublinham Drazen e Masson (1994), a credibilidade de um anuncio de politica ultrapassa a reputagio das
autoridades. Uma politica anti-inflacionista dura assente numa ancoragem nominal da taxa de cambio pode ser portadora
de um agravamento do desemprego o que enfraquece, no futuro, a credibilidade do compromisso de prosseguir essa
politica.
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daquilo que, de qualquer forma, viria a acontecer mais tarde: a modificagdo da politica
macroeconomica. Como sublinha Artus (1995), continuamos a ter aqui uma explicagdo
centrada na credibilidade. Mas aqui a perda de credibilidade na banda cambial decorre menos
‘ do compromisso cambial que do conjunto da estratégia econdmica julgada excessivamente

custosa para a economia.

3. O ataque especulativo autorealizado

Resulta de qualquer uma das duas abordagens anteriores que‘urvti' ataque especulativo é pouco
provavel num pais “irrepreensivel”. Um ataque so se produz quando ou as politicas
economicas sdo julgadas excessivamente laxistas ou quando elas implicam um custo
excessivamente elevado para a economia, o que significa que o regime cambial é inadaptado

4 economia. Em qualquer dos casos uma crise especulativa sanciona uma “ma politica”.

Obstefeld (1986) sugere uma outra explicagdo, em que 0 ataque ¢ totalmente independente do
julgamento sobre a adequabilidade da politica economica passada, presente ou antecipada.
Contrariamente as duas interpretagdes anteriores, € o proprio ataque que valida, a posteriori,
a pertinéncia da tomada de posigdes cambiais especulativas, na medida em que uma vez
desencadeado o ataque, as autoridades sdo forcadas a abandonar o regime cambial
precedente. Os ataques autorealizados respondem assim a uma logica profundamente
diferente dos anteriores. A taxa de cambio nio ¢ atacada porque o seu nivel ¢ julgado ou
antecipado como incompativel com 0s “fundamentais” da economia, mas muito
simplesmente porque na eventualidade de um ataque especulativo, acontecimento incerto, 0s
agentes antecipam uma alteragio da orientagio politico-economica, alteragdo essa que torna
lucrativo o ataque. A ideia fundamental ¢ a de que existem equilibrios multiplos que podem
ou ndo dar lugar a ataques especulativos, mas que, caso acontegam, eles proprios se auto-

validam, na medida em que forgam 4 alteragdo de politica.

A questdo reside entfo em saber o que € que leva as autoridades a responderem com uma
inversdo de politica a um ataque especulativo. Obstefeld justifica-o pela impossibilidade dos
bancos centrais de se endividarem no exterior quando o nivel de reservas € muito baixo

(consequéncia do ataque). Daniel Gros (1992) sublinha a aversdo das autoridades, antecipada
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pelo mercado, relativamente 4 subida das taxas de juro que uma resposta ndo acomodaticia a
um ataque normalmente acarreta. Finalmente Artus e Bourguinat (1994) sustentam que se a
moeda ¢ desvalorizada na sequéncia de um ataque especulativo, a credibilidade do
compromisso cambial ficando por esse facto comprometida, as autoridades perdem o
incentivo de defesa do regime de cambios fixos, na medida em que as politicas restritivas ja

ndo tém contrapartida positiva.

4. As contribuigdes das novas teorias dos mercados financeiros para a compreensio das

crises cambiais

Se os ataques autorealizados nos permitem compreender crises especulativas na auséncia de
um conflito fundamental na economia, eles ndo explicam como e quando as expectativas se
coordenam numa combinagdo particular de antecipagdes auto-realizadas. As teorias recentes
sobre os comportamentos dos operadores nos mercados financeiros € as dinAmicas de pregos

que geram oferecem-nos, nesta perspectiva, alguns elementos de reflexdo.

No seguimento das crises bolsistas dos anos 80 e particularmente depois do crash financeiro
de outubro de 1987, véarios economistas se interessaram pelo estudo das causas das flutuagdes
dos pregos sobre o mercado financeiro e dos profundos desvios que se podem manifestar entre

esses pregos € os valores de equilibrio.

Esses trabalhos deram uma importante contribuigio para a compreensdo da dinidmica dos
comportamentos propria aos mercados financeiros e introduziram dois elementos até entio
ignorados pela teoria: por um lado a existéncia de comportamentos miméticos passa a ser
analisada como uma resposta racional em situagdo de incerteza; por outro lado, tomou-se em
consideragdo a heterogeneidade ¢ diversidade do comportamento dos agentes no mercado
financeiro, resultado de racionalidades diferentes ou resultado de uma informagio
diferenciada. Assim sendo, estas novas abordagens sublinham que os pregos, nos mercados
financeiros, resultam de uma dindmica muito complexa, que pode em determinadas situagdes
ser desestabilizante. Estes progressos tedricos, inicialmente associados as crises nos mercados

bolsistas e posteriormente desenvolvidos para a interpretagdo das crises cambiais em regime
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de cambios fixos, fornecem um importante material teorico de reflexdo para a compreensao
das crises cambiais em regime de bandas de flutuagdo, por diversas razdes. Por um lado, estas
novas abordagens deixam-nos a ideia de que a dindmica endogena aos mercados de cambios
pode dar lugar a equilibrios multiplos ¢ por consequéncia a ataques autorealizados. Por outro
lado elas ajudam-nos a compreender como € que a incerteza sobre a evolugdo futura da
politica econdmica pode conduzir a uma instabilidade das antecipagdes, ou 4 sua polarizagio
sobre um cenario pessimista quanto & evolugdo do valor externo da moeda, mesmo s¢ as

autoridades monetarias prosseguem uma politica de defesa intransigente da paridade cambial.

O mimetismo: resposta racional em situacio de incerteza

Deve-se a Orléan (1989a, 1992 e 1994) uma das contribuigdes mais frutuosas para a
compreensdo dos fenomenos de opinido que regem actualmente os mercados financeiros.
Sendo a incerteza uma caracteristica intrinseca dos mercados financeiros, € representando a
incerteza a existéncia de uma divida importante sobre a evolugdo dos valores fundamentais,
Orléan demonstra que, nesse contexto, a resposta racional dos agentes sO pode ser um
comportamento mimético, o qual estd na origem da extrema instabilidade de pregos

caracteristica destes mercados.

A teoria economica tradicional, quando estuda a maneira pela qual se exprime a
racionalidade individual num contexto de incerteza aprecia essencialmente situagdes
caracterizadas por varidveis aleatorias estaciondrias, isto ¢, variaveis cuja lei de distribuigio é
invariante, ou s6 se modifica lentamente. O risco assim considerado intervém, entdo, quando
dispomos de frequéncias probabilisaveis dum acontecimento futuro, o que supde que as leis

de funcionamento da economia sejam estaveis e sem nenhum trago de ambiguidade.

A incerteza considerada por Orléan é de uma outra natureza. Ela consiste na “irrupcdo de
novos acontecimentos, irredutiveis a dados anteriores, como por exemplo, as inovagdes
tecnologicas” (Orléan, 1989b). O novo qualifica os acontecimentos para os quais ndo existe,

no interior do corpo do conhecimento constituido, nenhuma base permitindo avaliar a sua
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plausibilidade. E impossivel deduzi-lo do conjunto do saber e das operagoes de calculo que,

num determinado momento, constituem o estado de conhecimento humano.

No que nos diz respeito, o ponto essencial consiste em saber em que medida a incerteza assim
concebida modifica as concepgdes vulgarmente admitidas sobre o comportamento dos
individuos. Resulta das consideragdes anteriores que, em situagdo de incerteza, os
comportamentos dos agentes sobre o mercado financeiro nio correspondem mais ao protétipo
de agente financeiro, fino conhecedor das leis econémicas e cujo comportamento racional
resulta da sua capacidade de seleccionar e digerir as informagdes pertinentes, na medida em

que os acontecimentos futuros escapam largamente 4 sua capacidade optimizadora.

Confrontado a uma situagdo de incerteza, um operador interessa-se menos pela veracidade
intrinseca das informagdes, que pela forma como elas podem ser interpretadas pelos outros
agentes. A informacio pertinente deixa de poder ser definida objectivamente pela sua
adequacdo a definir os valores fundamentais, e passa a contar psicologicamente pela sua
capacidade de permitir prever as crengas do grosso dos intervenientes no mercado. Na
medida em que os outros agentes agem da mesma maneira, antecipar a opinido dos outros
conduz a antecipar o que os outros pensam ser a opinido média. Desta forma, desde que se
suponha uma racionalidade idéntica para os diferentes agentes, é possivel demonstrzir, por
recorréncia, que a inica antecipagdo admissivel ¢ a antecipagio de nivel infinito. O mercado
financeiro constitui assim um sistema auto-referencial, onde a “opinido média ¢
simultaneamente o resultado das antecipagdes individuais e o objecto que serve de base 4

> O prego de mercado é o limite, no infinito,

determinagdo dessas mesmas antecipagdes
desse processo de antecipagbes cruzadas de nivel crescente denominado por Orléan

“especularidade”.

Como € que um individuo racional, avesso ao risco, consciente de ter uma informacio
limitada, pode antecipar a maneira pela qual os outros interpretam as suas proprias

antecipagdes sobre as antecipagdes colectivas?

* Cf. Orléan (1989b) p.257.
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Em situacdo de incerteza o individuo estd em presenca de duas fontes de informagdo. Uma de
origem fundamental ou exdgena ao mercado, normalmente imperfeita, reflectindo a sua
propria leitura sobre o estado da economia. Outra, puramente endogena, ligada 4 sua
consciéncia de intervir num mercadb, onde em cada momento a cotagdo observada nio
representa nada mais do que a opinido média dos intervenientes. O individuo racional _
pondera estes dois tipos de informacdo. Ele avalia a probabilidade da passagem de uma
opinido para outra, segundo o grau de confianga que ele acorda 4 sua propria opinido face 4
opinifo do grupo. Quanto mais forte ¢ a incerteza, isto &, quanto mais incompleta é a
informacdo sobre os fundamentais dos pregos, tanto mais um investidor serd conduzido,
racionalmente, a imitar os outros, a identificar-se a tendéncia do mercado. A antecipagio
mimética ou imitativa, compreendida como “a antecipagdo que obtém o agente / quando faz
sua a antecipagdo de um outro agente ou grupo de agentes” constitui entdo a resposta racional
dos agentes em situagdo de incerteza sobre os mercados financeiros. O mimetismo ¢ entio
uma forma de especularidade frequentemente presente sobre os mercados financeiros num
contexto de incerteza. O efeito da especularidade mimética sobre o funcionamento dos
mercados financeiros conduz a uma logica de formagdo dos pregos muito particular. O facto
mais marcante ¢ que o equilibrio efectivamente atingido ndo pode ser previsto a priori, na
medida em que o processo admite uma multiplicidade de equilibrios. A especularidade pode
por conseguinte conduzir a situagdes de deriva dos pregos, isto &, a situagGes onde os pregos
constatados estdo totalmente desligados de dados objectivos. Ela permite ndo s6 compreender
as bolhas especulativas como a grande volatilidade das cotagdes relativamente 4 volatilidade

dos fundamentais.

Como sublinha Cartapanis (1994), um comportamento deste tipo tem tantas mais hipdteses
de intervir, isto ¢ de se generalizar, se o valor fundamental do activo em causa é vago e
incerto, e portanto se prevalece uma duvida quanto 4 pertinéncia dos valores fundamentais.
Neste caso, qualquer rumor sobre a ocorréncia de um acontecimento singular capaz de ter
uma influéncia directa sobre o prego de um activo pode fazer rapidamente convergir as
antecipagdes de uma parte dos operadores para um cendrio pessimista. O mercado ¢ entio
submetido a flutuagdes, mesmo se nada na evolugdo constatada da economia Justificaria a

inversao de posigdes.
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Em conclusio, os desenvolvimentos teéricos recentes no que respeita ao estudo dos
comportamentos no mercado financeiro oferecem elementos para a compreensdo dos ataques
especulativos contra uma moeda, que escapam 4 racionalidade macroeconémica, isto € que
estdo para além de qualquer tentativa de avaliagdo do seu valor fundamental. Sendo a
incerteza uma caracteristica intrinseca dos mercados financeiros, as crengas doé agentes
podem focalizar-se sobre o valor de um activo (um certo nivel da taxa de cAmbio) que nao
corresponde ao seu valor de equilibrio “fundamental”, ou mesmo ter tendéncia a afastar-se
desse valor de equilibrio num processo auto-sustentado (caso das bolhas especulativas), sem

que esses Processos encontrem a menor referéncia na evolugio economica fundamental.

A dinamica interna dos mercados financeiros quando se toma em consideragao a existéncia
de operadores heterogéneos conduz aos mesmos resultados. Mesmo se 0s comportamentos
dos operadores sdo supostos racionais, a especulagdo pode ser desestabilizante, na medida em
que a racionalidade microeconémica dos comportamentos pode conduzir a uma

irracionalidade macroecondémica da especulagio.

5. Conclusio: As crises do escudo 2 luz da reflexio teorica sobre os ataques especulativos

e a instabilidade dos mercados de cimbio

1. A deterioracio dos “ fundamentais” da economia portuguesa, cria um clima de

desconfianca crescente relativamente 4 moeda mas ndo explica todas as crises do escudo.

A evolucdo passada das variaveis consideradas tradicionalmente pela teoria como
fundamentais para atestar da inviabilidade de um regime de cambios fixos, identificadas
como aquelas que podem testemunhar uma incompatibilidade fundamental no passado entre
a politica seguida e a fixagdo do cimbio, tais como a taxa de inflagdo, a taxa de crescimento
da massa monetaria. a politica orcamental ou o saldo da balanca de transacgdes correntes,

estdo longe de poder explicar todas as crises do escudo.

E um facto que a degradagdo das contas externas portuguesas a partir de 1993 forneceu aos

mercados razdes cada vez mais solidas para se duvidar da solidez da paridade cambial. No
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entanto os diferentes episodios de tensdes agudas sobre a paridade  marco-escudo,
observadas entre Abril de 1992 e Margo de 1995 mostram, com efeito, que as antecipagdes de
desvalorizacdo do escudo, sdo muito mais varidveis que esses dados fundamentais ¢ que elas
possuem, por 1sso, relativamente a este ultimos, uma grande autonomia. Nio se deve no
entanto deduzir que os ataques especulativos sdo desprovidos de fundamentos econdmicos. A
andlise desenvolvida sugere-nos, pelo contrario, que se estes “fundamentais” do escudo ndo
sd0, ou ndo sdo sendo parcialmente baseados sobre a perfomance passada, por outro lado, as
politicas antecipadas, ¢ sobretudo as alteragdes da orientagdo das politicas quando

antecipadas, jogam um papel determinante no eclodir dos ataques especulativos.

2. A opinido do mercado sobre a durabilidade da politica seguida aparece como um dos

factores determinantes das antecipacdes de depreciacio do escudo.

A analise das crises do escudo parece traduzir que as antecipagdes de cAmbio sdo sobretudo
formuladas a partir de hipoteses sobre a evolugio provavel da politica econémica nacional.
Nesta perspectiva varios factores parecem, no caso do escudo, ter sido decisivos no sentido de
pdr em causa a durabilidade da politica cambial seguida. Por um lado factores ligados a
degradagdo da situacdo real da economia interna, evidentes na intensidade da recessio
econdmica ¢ na lentiddo da retoma, foram interpretados como custos inerentes a politica de
escudo forte. Por outro lado, a associagdo feita pelo mercado entre a economia portuguesa e a

economia espanhola.

2.1. Uma restricdo cambial julgada incompativel com as necessidades da economia.

Os diferentes episddios de tensdo parecem seguir muito mais o ritmo das publicagdes de
indicadores ( passados e previsionais) do desemprego e de taxa de crescimento do produto do
que seguir varidveis julgadas fundamentais pelo modelo de base da crise de balanga de
pagamentos. Particularmente evidente nas crises de Fevereiro-Maio de 1993 e de Julho de
1993, a hipotese de que a degradacdo real da economia portuguesa conduziria
inelutavelmente a uma rejeigdo por parte das autoridades portuguesas do objectivo de
estabilidade cambial, aparece como um factor determinante da polarizagio das antecipagdes

sobre um cendrio pessimista. A partir de Julho de 1993, a descida pronunciada das taxas de
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juro internas, foi considerada como uma condigio necessaria e prioritaria para assegurar a
retoma econdmica, condigdo que aparecia, aos olhos dos operadores, como incompativel com

a manutengdo da paridade cambial.

2.2. A associacdo feita pelo mercado entre a economia portuguesa € a economia espanhola.

Mas um segundo factor parece ter refor¢ado intensamente as antecipagdes de alteracdo das
prioridades no que respeita aos objectivos da politica economica em Portugal: a presungio de
uma forte dependéncia da economia portuguesa da taxa de cambio relativamente & peseta. 0
peso crescente da Espanha com pais de destino das exportagbes portuguesas, ¢ sobretudo o
facto deste pais se ter tornado um dos mais fortes concorrentes sobre mercados terceiros,
criaram o sentimento de que as autoridades monetarias ndo poderiam permanecer

indiferentes em caso de modificagdo do regime cambial da peseta.

Nio seguir a Espanha em caso de desvalorizagdo da peseta aparecia como um factor que
deterioraria fortemente a competitividade de Portugal, e retardaria assim a retoma
econémica. Num contexto de degradacdo da conjuntura macro-econdmica nacional, todos 0s
indicios que levassem a pensar numa orientagdo menos restritiva da politica monetaria ¢
cambial espanhola (ou todos os sinais de que essa orientagdo futura da politica monetaria
espanhola iria acontecer), funcionaram como factores de reforco em Portugal, das
antecipagdes de uma modificagdo da politica cambial. O debate que se seguiu  ao
realinhamento da peseta em Setembro de 92 (o énico da moeda espanhola que ndo foi
acompanhado por uma desvalorizagdo do escudo) € que precedeu a crise do escudo de

Novembro de 92 é um bom exemplo deste ponto de vista.

3 Mas as crises do escudo remetem-nos igualmente a teoria dos ataques auto realizados. ..

O risco de ataques especulativos auto-realizados, fundados, como sugere Obstefeld, sobre a
hipotese de uma alteragdo da politica economica em consequéncia do proprio ataque
especulativo, encontra igualmente, na experiéncia portuguesa, toda a sua pertinéncia. Mas

ainda nesta perspectivas a Espanha aparece como determinante.
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dos realinhamentos das duas moedas) que, em caso de desvalorizagio da peseta, o escudo
seria igualmente desvalorizado. As antecipagdes de desvalorizagio da peseta constituem
entdo um forte €ncorajamento a um ataque especulativo contra o escudo, na medida em que
0s operadores antecipam este ataque como fortemente lucrativo, desde que a probabilidade
seja forte que a pescta ceda as pressdes de mercado, e isto independentemente das intengdes
anunciadas pelas autoridades portuguesas. Esta parece-nos ser a principal justificacio dos

ataques especulativos sofridos pelo escudo em Julho de 1993 € Margo de 1995.

4. E sublinham o caracter fortemente desestabilizante do conflito_politico no seio das

autoridades.

Um dos aspectos mais interessantes que sobressai da anglise das crises do escudo (na medida
em que € eventualmente o mais original relativamente 3 experiéncia dos outros paises do
sistema monetario curopeu) diz respeito a heterogeneidade, tornada publica, da hierarquia de
objectivos a que deve obedecer a politica monetdria e cambial, no proprio seio das
autoridades responsaveis pela implementacio destas politicas, e 4s consequéncias fortemente

desestabilizantes sobre as antecipagdes de cAmbio causadas pelo especticulo deste conflito,

E verdade que a reafirmacdo publica por parte das autoridades monetdrias da sua
determinagio de prosseguir uma politica cambial, ndo é uma condicdo suficiente para
assegurar a estabilidade das antecipacdes, mas a unidade do discurso oficial constitui

Scguramente uma condigdo necessaria.

A historia portuguesa mostra claramente o perigo desestabilizante criado pela indefinicdo das
prioridades da politica futura no proprio seis das autoridades monetirias. Este conflito
politico que se polarizou em Portugal sobre a gestdo das taxas de juro, uma vez mediatizado,

na medida em que ele aumentava fortemente a incerteza, constituiu-se como um factor de
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instabilidade das antecipagdes. Os trabalhos de Orléan dedicados aos comportamentos dos
agentes sobre 0 mercado financeiro em situago de incerteza parecem-nos, deste ponto de
vista, de uma grande utilidade. Este conflito conduziu a uma bipolarizagdo das opinides dos
operadores sobre dois cendrios opostos, os comportamentos miméticos, neste contexto de
forte incerteza sobre o que vai ser efectivamente a orientagio futura, provocam rapidamente a
polarizagdo das opinides sobre um ou sobre o outro, independentemente da evolugdo (ou

mesmo da avaliagdo dessa evolugio) das variaveis fundamentais.

A mediatizagfo desse conflito, particularmente desastrosa no dia 4 de Margo de 1993 com o
discurso do ministro das finangas, Braga de Macedo, e um ano depois com o discurso do
primeiro ministro Cavaco Silva, marcou os ataques mais violentos sofridos pelo escudo e
constitui sem divida um dos elementos determinantes das tensdes sofridas sobre o mercado
cambial em 1994, apesar de o conjunto das moedas participantes no mecanismo de taxas de

cdmbio (MTC), incluindo a peseta, reencontrar a sua estabilidade.

Apesar destas consideragdes sobre o mecanismo de formagdo das antecipagdes de
depreciagdo do escudo, o estudo das crises do escudo permite-nos igualmente retirar algumas
conclusdes sobre o comportamento das autoridades no que diz respeito a sua tentativa de

contrariar os ataques especulativos.

5. A liberalizacdo precoce dos movimentos de capitais reduziu a eficicia das intervencdes

sobre o mercado de ciAmbios .

Os elevados montantes despendidos pelo Banco de Portugal nas suas intervengdes no
mercado de cambios ndo constituiram grande ajuda relativamente ao objectivo de preservar a
paridade, a partir do momento em que as tomadas de posi¢do por parte dos ndo residentes ja
ndo eram limitadas pelos controlos sobre os movimentos de capitais anteriormente existentes.
O desmantelamento destes controlos (determinantes a quando do ataque especulativo de
setembro de 1992). em antecipagdo ao proprio timing ao qual estavam obrigadas as
autoridades monetdrias nacionais, parece, com efeito, ter tornado muito menos eficazes ¢
portanto muito mais caras em reservas as intervengdes do Banco Central sobre o mercado de

cambios com vista a defesa da paridade a partir de Janeiro de 1993.
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6. A ineficdcia das intervengdes sobre o mercado de cimbios remete para a politica das taxas

de juro a responsabilidade da defesa da paridade. Mas este instrumento (taxas de juro) é de

gestdo dificil ¢ pode tornar-se particularmente nefasto quando é utilizado para sustentar uma

ancoragem nominal da taxa de cAmbio excessivamente rigida.

Para além das intervengdes sobre o mercado de cAmbios a arma fundamental & disposi¢do dos
bancos centrais para desmantelar um ataque especulativo sdo as taxas de Juro. Com efeito,
uma vez reveladas as antecipagdes de desvalorizagio, apenas estas permitem desencorajar a

especulagdo, tornando o seu custo muito mais elevado.

Mas este instrumento deve ser utilizado com precaucgdo. Por um lado a subida das taxas de
juro deve ser suficientemente pronunciada para que possa ser interpretada como um sinal
claro da determinagdo das autoridades e por esse meio desencorajar efectivamente a
especulagdo. Por outro lado, a amplitude e a duragio da subida das taxas de juro devem
permanecer suficientemente limitadas. Com efeito, é necessdrio, contrariamente ao que
aconteceu em Portugal na crise de Fevereiro-Julho de 1994, que a subida das taxas de juro de
curto prazo ndo provoque uma subida geral do nivel interno das taxas de juro, tornando
insustentavel a politica monetéria seguida (devido ao estrangulamento da economia interna),
e correndo assim o risco de relancar expectativas de depreciagdo da moeda. Mas ¢ igualmente
necessario que as descida das taxas de juro ndo se faca de uma forma excessivamente rapida,
como no periodo que se seguiu a crise de maio de 93, no sentido em que a probabilidade
associada pelos mercados a eventualidade de uma alteragdo de politica se torna, entdo, muito
mais elevada. A decisdo das autoridades monetérias portuguesas de nio utilizar toda a banda
de flutuagio do escudo, o que teria permitido suavizar a restriio monetaria, traduziu-se
finalmente por uma dificuldade acrescida de preservagio da ancoragem nominal.
Pretendendo preservar uma restrigio nominal excessivamente rigida, as autoridades
monetarias foram responsaveis por uma apreciagio real excessiva da moeda, que reforgou os
custos de ajustamento, € por consequéncia, no limite, reforgou as antecipagdes de depreciacio

da moeda.
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Anexo: Os testes paramétricos de credibilidade

O método utilizado para o calculo da taxa de desvalorizagdo antecipada do escudo baseia-se
nos testes paramétricos de credibilidade sugeridos por Svensson (1991b) e Rose e Svensson
(1991).

Partindo do pressuposto que a taxa de depreciagio total antecipada de uma moeda ¢ igual a0
diferencial de taxas de juro, isto é aceitando a hipotese de paridade das taxas de juro ndo
coberta, a taxa de desvalorizagio antecipada de uma moeda num regime de banda de
flutuagdo pode ser obtida deduzindo ao diferencial de taxas de juro a depreciagio da moeda
no interior da banda de flutuag3o.

O método ¢ paramétrico no sentido em que em vez de se deduzir toda a largura da banda
(procedimento dos testes simples de credibilidade — Svensson 1991a), se procura estimar
econométricamente a taxa de depreciagdo antecipada no interior da banda.

A taxa de desvalorizagdo antecipada de uma moeda pode entdo escrever-se:

(al) g" = 8" - Et[AXim| non réatignement]/m.AL.

g" ; taxa de desvalorizagdo antecipada da paridade central (cotagdo ao incerto da moeda
nacional) no momento t para o periodo m;

&™ = i™ - i*™ ; diferencial no periodo t entre as taxas de juro nacional e estrangeira sobre
titulos de maturidade m;

Et[AXeim| non réalignement}/M.dt ; taxa de depreciacdo antecipada no interior da banda, no
momento t para o momento t+m, condicionada a inexisténcia de realinhamento. Sendo:

X, = § - ¢ ; diferenga entre o logaritmo da taxa de cAmbio corrente ¢ o logaritmo da paridade
central bilateral,

AXpim = Xetm = Xt )

Et{AXt+m| non réalignement] ; O valor esperado em t da variagdo de x entre t e t+m condicionado a

inexisténcia de realinhamento.

Seguindo a metodologia de Svensson, a taxa de desvalorizacdo antecipada do escudo em
relagdo ao marco num horizonte de 3 meses foi obtida subtraindo ao diferencial entre as taxas
de juro portuguesas e alemas, a taxa de depreciacio esperada do escudo no interior da banda.
Esta segunda foi obtida estimando pelo método dos minimos quadrados a seguinte equagio:

(a2) (Xersa = X)/(254/64) = Z; Boj d; + Pu X +B2 8pte T3 8"esp + Ervsa
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Onde:

d; sdo variaveis "dummy" que identificam cada periodo entre dois realinhamentos. A sua
introdugio permite testar a existéncia de uma taxa de depreciagio antecipada média
significativa para cada periodo entre dois realinhamentos. Assim, se o coeficiente estimado
para esta variavel tem um valor positivo e ¢ estatisticamente significativo, significa que o
escudo esteve, em média, numa posi¢do forte no interior da banda, durante o periodo em
causa.

Xy = § - G, corresponde a taxa de cambio no interior da banda e é frequentemente a Ginica
variavel explicativa considerada para a estimago de Ax... O coeficiente de xt, se negativo e
estatisticamente significativo, indica a existéncia de uma forga de atracgio do centro, isto &,
diz-nos que o desvio da taxa de cimbio relativamente 4 paridade central tem um efeito
estabilizador.

0" pte € 8"sp TEprEsentam respectivamente a diferenga entre as euro taxas de Jjuro portuguesas e
alemas ¢ espanholas e alemds. A introdugdo de 3", permite testar a influéncia da

estabilidade do mercado peseta sobre a do escudo.

Para o calculo da taxa de depreciacio antecipada do escudo foram usadas bbsewacées diarias
da taxa de cimbio DEM-PTE e das taxas de juro portuguesas, espanholas ¢ alemis entre 14
de Abril de 1992 e 7 de Margo de 1995. As taxas de juro utilizadas dizem fespeito a euro-
depositos, mais precisamente a cotagdes "bid" didrias, no mercado londrino, sobre depdsitos a
trés meses.

Como o objectivo € calcular a taxa de depreciagio antecipada condicionada a inexisténcia de
realinhamentos, foi necessario excluir as observagdes que precedem um realinhamento por
um periodo inferior a trés meses, o que corresponde a 64 observagdes. O resultado da
estimacdo de (a2) pelos minimos quadrados ordinarios encontra-se no quadro 1. A taxa de
desvalorizagio antecipada do escudo em relagdo ao marco calculada segunda a equagdo (al)
para um intervalo de confianga de 95% e utilizando os coeficientes estimados do quadro 1

para a taxa de depreciagdo no interior da banda, esta representada no grafico 2.
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Quadro 1

Taxa de Depreciagio antecipada DEM-PTE, a trés meses, no interior da banda

(estimagdo da equagio a2)

14/04/92 23/11/92 12/05/93
a a a B B2 Bs
22/11/92 12/05/93 05/03/95
Coef. Est. 1.916 -2.633 12.814 -3.974 -0.286 0.904
t-student (0.29) (-0.28) (2.097) (-15.54) (-0.58) (0.70)
Diagnoéstico
R2 0.86
Desvio padrdo 0.041

N° de observagoes 547

Estimagio pelo método dos minimos quadrados ordinarios da equagio (al). Os valores entre parénteses sdo a estatistica
“t-student” calculados a partir dos desvios padrdes de Newey-West a fim de ter em conta a heteroescedasticidade (devido
a dindmica da taxa de cimbio no interior da banda) e autocorrelagio dos residuos (resultantes da sobreposigio de
observagdes).

O programa de econometria utilizada foi o LIMDEP.

As séries originais da taxa de cAmbio e das taxas de juro foram gentilmente fornecidas pelo Banco de Portugal.
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