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巴西货币危机预警与经济危机
———兼论中巴经贸合作的风险规避

张若希　 王　 飞

内容提要: 巴西历史上曾饱受经济危机和金融危机折磨ꎮ ２０１５
年以来巴西发生了连续两年负增长的经济危机ꎬ 而巴西货币雷亚尔

进入贬值区间、 汇率连续两年大幅波动似乎预示了此次经济危机ꎮ
中国和巴西的经贸合作进入贸易和投资双轮驱动阶段ꎬ 雷亚尔币值

的稳定对中巴经贸关系有着重大影响ꎮ 本文采用 ＫＬＲ 信号模型ꎬ
依据 １９８８—２０１５ 年巴西月度经济变量指标数据ꎬ 通过设定 “正常

值” 和 “阈值” 观察指标的异常波动ꎬ 对指标在监测时间段内的

异常波动与货币危机预警联系起来ꎬ 从而建立了一个具有巴西特点

的早期货币危机预警系统ꎮ 分析结果表明ꎬ 在选取的 １５ 个经济预测

指标中ꎬ 有 １４ 个被证明具有良好的预测能力ꎬ 其中ꎬ 实际利率差、
实际利率和 Ｍ２ / 国际储备是最有效的监测指标ꎮ 中巴两国未来的经

贸合作应充分考虑汇率因素在贸易和投资中的影响ꎬ 而建立早期货

币危机预警系统、 助推人民币国际化是进行风险规避的有效手段ꎮ
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　 　 经济和金融全球化使金融危机的传导范围扩大、 传导速度加快、 危害加

深ꎮ 美国次贷危机和欧债危机对全球经济增长的影响至今仍未结束ꎮ 新兴大

国崛起推动了世界经济的结构性变革ꎬ 世界经济从传统的 “中心—外围结构”
走向 “双循环结构”ꎮ① 以金砖国家为代表的新兴经济体在世界经济中的地位

和影响力不断提升ꎬ 相互之间的作用也在加深ꎮ 新兴经济体虽然通过结构性

改革实现了利率和汇率市场化ꎬ 积累起一定规模的外汇储备ꎬ 但在错综复杂

的国际大环境下难以独善其身ꎮ
历史上ꎬ 拉丁美洲是货币危机频繁发生的地区之一ꎮ 伴随着货币危机ꎬ

拉美国家往往还会爆发银行业危机ꎮ 在货币危机和银行业危机两个 “孪生兄

弟” 的作用下ꎬ 发生危机的国家经济增长的持续被中断ꎮ 巴西是拉美地区最

大的国家ꎬ 历史上曾饱受经济和金融危机折磨ꎮ ２００３ 年全球大宗商品超级周

期开启后ꎬ 巴西凭借丰富的资源和劳动力优势ꎬ 实现了连续多年的增长ꎬ 经

济总量在 ２００６ 年和 ２０１０ 年先后突破 １ 万亿美元和 ２ 万亿美元ꎬ 全球排名一度

超过英国ꎮ 但受全球金融危机影响ꎬ 从 ２０１１ 年中期开始ꎬ 巴西经济增长出现

颓势ꎮ ２０１５ 年ꎬ 巴西经济衰退 ３ ８％ ꎬ ２０１６ 年继续衰退 ３ ６％ ꎬ 自 ２０ 世纪 ３０
年代以来首次出现连续两年的经济衰退ꎮ 随着穆迪公司在 ２０１６ 年 ２ 月将巴西

主权债务评级下调ꎬ 世界三大评级机构均已将巴西主权评级降至垃圾级ꎬ 评

级展望均为负面ꎮ② 国际货币基金组织 (ＩＭＦ) 最新的 «世界经济展望» 将未

来两年巴西的经济增长预期进一步下调ꎬ 并认为巴西将陷入更长期、 更严重

的经济衰退ꎮ 与此同时ꎬ 巴西货币雷亚尔剧烈波动ꎬ ２０１５ 年贬值 ４１％ ꎬ 成为

拉美地区乃至全球表现最差的货币ꎮ 根据西班牙毕尔巴鄂比斯开银行

(ＢＢＶＡ) 的研究ꎬ 巴西货币危机指数从 ２０１４ 年下半年开始显露出升高迹象ꎬ
２０１６ 年年初危机指数已经上升了 ８７ ５％ ꎬ 处于崩溃边缘ꎮ

中国和巴西建交 ４０ 多年ꎬ 两国关系已经步入稳健成熟的新阶段ꎮ 巴西是

中国重要的合作伙伴和原料供应地ꎬ 中巴合作已经从传统的贸易领域向金融

和投资领域进阶ꎬ 越来越多的中国企业和金融机构进入巴西ꎮ 目前ꎬ 巴西是

中国在拉美的第一大贸易和投资伙伴国ꎬ 中国连续 ７ 年保持巴西最大的贸易
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①

②

双循环结构由王跃生提出ꎬ 即以发达国家为中心的传统 “中心—外围” 循环和以金砖国家等

新兴经济体为中心的新循环共存的结构ꎬ 详见王跃生: «论世界经济的结构变革»ꎬ 载 «中国高校社会

科学»ꎬ ２０１３ 年第 ４ 期ꎬ 第 ９５ － １０４ 页ꎮ
２０１５ 年 ９ 月ꎬ 标准普尔公司下调巴西主权债务评级ꎻ １２ 月ꎬ 惠誉国际宣布将巴西的主权信用

评级从 “ＢＢＢ － ” 下调至垃圾级别的 “ＢＢ ＋ ”ꎬ 评级展望 “负面”ꎮ
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伙伴地位ꎬ 双边贸易额占巴西对外贸易总量的 ２０％ ꎮ 截至 ２０１５ 年年底ꎬ 中国

企业对巴西直接投资存量达到 ３８ ７７ 亿美元ꎬ 在巴西设立的中资企业超过 ２００
家ꎬ 中国企业在巴西签署承包合同总额为 １８７ ７ 亿美元ꎬ 完成营业额 １２８ ７ 亿

美元ꎮ 随着中国 “一带一路” 倡议的提出和中拉产能合作的推进ꎬ 巴西成为

中国重要的海外投资目的地ꎬ 尤其是巴西在基础设施建设领域的巨大需求为

中巴产能合作提供了契机ꎮ 历史上ꎬ 巴西曾多次发生经济和金融危机ꎬ 其币

值短期内大幅升值和贬值现象屡见不鲜ꎮ 对巴西货币危机进行预警研究ꎬ 有

利于中国进行海外风险布控ꎬ 帮助中资企业及时规避金融风险ꎮ

一　 文献回顾

亚洲金融危机之后ꎬ 金融危机预警指标体系成为学术研究的热点问题ꎬ
汇率、 出口及外汇储备等外部因素的变动被认为是危机预警的先导指标ꎮ 对

于货币危机的研究需要回答两个问题: 危机的识别和预警系统的设立ꎮ
(一) 外汇市场压力与危机识别

金融危机一般表现为本国货币突然大幅度贬值、 公共部门和私人部门大

规模贷款违约、 股市低迷以及银行压力加大等ꎬ 且这些问题往往会联合出现ꎮ
有学者归纳了两种定义危机的方法: 量化以及事件标识ꎮ 对于通货膨胀和汇

率危机ꎬ 第一种方法较为适用ꎬ 而事件标识法则更多地被用来确定债务和银

行业危机ꎮ① 根据国际组织通常的定义ꎬ 当一国货币贬值超过 ２５％ 且贬值率

的增长率不低于 １０％ ꎬ 即可以确定遭遇货币危机ꎮ 但是ꎬ 现实中的货币当局

往往具有独立的货币和汇率政策ꎬ 可以利用外汇储备进行干预ꎬ 单纯利用某

一临界值判定货币危机的起始显得过于狭隘ꎮ 目前ꎬ 学术界通常采用外汇市

场压力 (ＥＭＰ) 对危机进行识别ꎮ ＥＭＰ 这一概念最早在 ２０ 世纪 ７０ 年代被提

出ꎬ 用汇率衡量一国面临的外部冲击ꎮ 当官方不通过外汇市场进行干预或使

用利率等货币政策工具进行调节时ꎬ 压力的不断积累就会导致危机ꎮ② 关于

ＥＭＰ 指数的计算主要包括三种表现形式: 汇率变动、 利率调节以及中央银行

在外汇市场操作引起外汇储备的变化ꎮ 有学者认为ꎬ 当外汇市场压力指数超
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①

②

Ｃ Ｍ Ｒｅｉｎｈａｒｔ ａｎｄ Ｓ Ｒ Ｋｅｎｎｅｔｈꎬ “Ｆｒｏｍ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒａｓｈ ｔｏ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｉｓ”ꎬ ｉｎ Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｎｏ ５ꎬ ２０１１ꎬ ｐｐ １６７６ － １７０６

货币升值和贬值均会产生外汇市场压力ꎬ 但是对贬值的研究较多ꎮ
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过其均值的 １ ５ 倍标准差时即可认定此时压力较大ꎬ 可能导致危机ꎮ①

有学者对新兴经济体汇率崩溃导致货币危机进行了全面研究ꎬ 认为外汇

储备和利率的变动并不是货币危机的认定指标ꎮ 这显然与此后爆发在新兴经

济体的危机特征不符ꎮ 中央银行对利率的调节能够掩盖部分汇率变化的压力ꎬ
而中央银行的公开市场操作会改变一国外汇储备进而影响市场预期ꎬ 尤其是

对于金融体系并不完善的新兴经济体ꎮ 早期的研究认为ꎬ 新兴经济体的利率

并未市场化ꎬ 因此 ＥＭＰ 指数的计算在汇率之外只纳入了外汇储备一个指标ꎮ
而大多数新兴经济体在新自由主义和华盛顿共识的指导下ꎬ 基本完成了利率

的市场化改革ꎮ 特别是巴西等拉美国家在实行了通货膨胀目标制之后ꎬ 利率

成为央行唯一的货币政策调节工具ꎬ 面对汇率和通货膨胀双稳定目标ꎬ 利率

的变动必然会影响 ＥＭＰ 指数ꎮ 有学者认为汇率崩溃与通货膨胀攀升总是同时

发生ꎬ 当每一季度的货币贬值超过 １５％ ꎬ 即为遭遇危机ꎮ 有研究使用了南非

地区的微观数据和 ＧＡＲＣＨ 模型对潜在汇率的波动进行模型构建和数据分析ꎬ
发现这些波动可以对危机发生提供预测信号ꎮ② 有学者将危机范围扩大为金融

与实体经济部门ꎬ 除了外汇市场压力指数中包括的变量ꎬ 还选择了股票市场

回报率、 真实 ＧＤＰ 变动、 工业产值以及国际货币基金组织的资助作为危机预

测的指标变量ꎮ③

国家之间的金融压力还具有传递效应ꎮ 经济和金融全球化密切了新兴经

济体和发达国家之间的贸易与金融联系ꎬ 各经济体之间的金融压力④传递速度

加快、 影响程度加深ꎬ 特别是对新兴经济体的影响ꎮ⑤ 有学者将研究对象聚焦

到新兴经济体ꎬ 证实了新兴经济体之间存在金融压力的传染ꎬ 其中外汇市场

压力的溢出效应高于银行系统ꎬ 因此需要将外汇市场作为系统性金融风险预
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包括外汇市场和银行系统两个主要组成部分ꎮ
Ｊ Ａｉｚｅｎｍａｎꎬ Ｊ Ｌｅｅꎬ ａｎｄ Ｖ Ｓｕｓｈｋｏꎬ “Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｇｒｅａｔ Ｍｏｄｅｒａｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｒｉｓｉｓ: Ｅｘｃｈａｎｇｅ

Ｍａｒｋｅｔ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ ２０００ｓ”ꎬ ｉｎ Ｏｐｅｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｎｏ ２３ꎬ ２０１２ꎬ ｐｐ ５９７ － ６２１
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警的重点监管对象ꎮ①

(二) 货币危机预警系统

在确定对外汇市场压力和货币危机的识别之后ꎬ 就可以据此建立货币危

机预警系统ꎬ 通过指标监测进行风险规避ꎮ 有学者对 １９９４ 年以来学术界关于

货币危机早期预警系统的研究做了总结ꎬ 发现受限因变量回归法和指标—信

号法②是最主要的两种研究方法ꎮ 这些文献主要以新兴经济体和发展中国家案

例为研究对象ꎬ 涵盖了 １４１ 个国家或地区ꎬ 样本跨度 ４０ 年ꎮ③

受限因变量回归法利用 ｌｏｇｉｔ 和 ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ 通过不同的解释变量ꎬ 估计

超前 ｋ 步的贬值概率ꎮ④ 指标—信号法最早由凯明斯基 (Ｋａｍｉｎｓｋｙ) 及其合作

者提出ꎬ 是一种非参数方法ꎮ 传统的 ＫＬＲ 方法是对一系列经济变量指标进行

监测ꎬ 通过设定 “正常值” 和 “临界值 (阈值)” 将指标的异常波动记录下

来ꎬ 进而在监测时间段内对指标的异常波动和货币危机预警联系起来ꎮ 模型

从外部因素、 国内金融部门、 实体经济、 财政、 制度和经济结构 ６ 个方面ꎬ
选取 １００ 多个指标进行分析和预测ꎬ 结果发现实际汇率、 债券价格、 货币乘

数和利率都是影响银行系统安全的重要因素ꎮ 相较于第一种方法ꎬ 指标—信

号法在危机预测方面取得了一定的成功ꎬ 成为一种有用的宏观经济诊断工具ꎮ
指标—信号法在对货币危机的早期预警方面效果显著ꎬ 但在临界值、 权

重及纳入指标的选取方面存在差异性ꎮ 特别是对于金融体系并不完善的新兴

经济体来说ꎬ 国家之间明显的差异性使上述标准存在变数ꎬ 不同取值会影响

到对危机的识别ꎮ 本文在上述研究基础上ꎬ 主要做了两个方面的工作: 一是

对于实行通货膨胀目标制国家货币危机的界定ꎬ 由于巴西货币政策采用双目

标制ꎬ 利率政策兼具维护汇率稳定和实现通货膨胀目标的任务ꎬ 其外汇市场

压力存在特殊性ꎻ 二是在全球经济治理框架下分析巴西货币危机预警对中国

的影响ꎮ

—４６—

①

②
③

④

靳玉英、 周兵: «新兴市场国家金融风险传染性研究»ꎬ 载 «国际金融研究»ꎬ ２０１３ 年第 ５ 期ꎬ
第 ４９ － ６２ 页ꎮ

也称为 ＫＬＲ 方法ꎬ 由 Ｋａｎｉｂｓｋｙꎬ Ｌｉｚｏｎｄｏ 和 Ｒｅｉｎｈａｒｔ 三位经济学家提出并不断进行完善ꎮ
张璟、 刘晓辉: «中国货币升值的早期预警系统: 基于信号法的研究»ꎬ 载 «国际金融研究»ꎬ

２０１３ 年第 １１ 期ꎬ 第 ７０ － ８３ 页ꎮ
郭立甫、 黄强、 高铁梅: «中国外汇风险的识别和动态预警研究»ꎬ 载 «国际金融研究»ꎬ

２０１３ 年第 ２ 期ꎬ 第 ４ 页ꎮ
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二　 巴西货币危机: 数据与指标构建

本文在综合凯明斯基等学者的研究基础上①ꎬ 结合巴西频繁爆发货币危机

的历史ꎬ 挑选了 １５ 个经济指标对巴西货币危机预警进行建模和预测ꎮ 凯明斯

基等将危机定义为一个国家的货币突然贬值、 国际储备急剧下降ꎬ 或上述两

种情况同时发生ꎮ 对于具有货币危机历史的新兴经济体ꎬ 利率急剧提高也是

危机的一种表现ꎮ 一国的中央银行或货币管理机构为抵御危机、 捍卫本国货

币ꎬ 可能会采取提高利率的做法ꎻ 或者某国货币被投机者大量囤积并试图做

空时ꎬ 银行间隔夜拆借利率也会大幅上升ꎮ 因此ꎬ 一国利率变动以及与国外

利率的利差对于预测新兴经济体的货币危机来说十分有效ꎮ
本文研究数据涵盖了外部环境、 金融领域、 实体经济领域、 公共财政、

政策制度及传染效应 ６ 方面ꎮ 表 １ 给出了 １９８８ 年 １ 月至 ２０１５ 年 １２ 月期间的

１５ 个早期预警指标以及说明ꎬ 并且给出了各个指标的预期影响方向ꎮ②

表 １　 指标的描述和预期影响方向

序号 指标 说明 预期影响方向

１ 国际储备 以 １ 亿美元为单位的外汇储备总额 －

２ 进口 以 １ 亿美元为单位的进口总额 ＋

３ 出口 以 １ 亿美元为单位的出口总额 －

４ 贸易条件 出口价格指数与进口价格指数的比值 －

５ 有效汇率偏差 有效汇率偏离时间的趋势 ＋

６ 实际利率差
(联邦储备实际利率 － 巴西 ７ 天加权平均实际
利率) / 巴西 ７ 天加权平均实际利率∗１００

＋

７ 超额 Ｍ１ 实际 Ｍ１ 超过 Ｍ１ 需求估计的百分比 ＋

８ Ｍ２ 的货币乘数 Ｍ２ / 总货币基础 ＋

—５６—

①

②

Ｇ Ｋａｍｉｎｓｋｙꎬ Ｓ Ｌｉｚｏｎｄｏ ａｎｄ Ｍ Ｒｅｉｎｈａｒｔꎬ “Ｌｅａｄｉｎｇ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｃｒｉｓｅｓ”ꎬ ｉｎ ＩＭＦ Ｓｔａｆｆ
Ｐａｐｅｒꎬ Ｖｏｌ ４５ꎬ Ｎｏ １ꎬ Ｍａｒｃｈ １９９８ꎻ Ｓ Ｂｕｄｓａｙａｐｌａｋｏｒｎꎬ Ｓ Ｄｉｂｏｏｇｌｕꎬ ａｎｄ Ｉ Ｍａｔｈｕｒꎬ “Ｃａｎ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ Ｐｒｅｄｉｃｔ ａ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｃｒｉｓｉｓ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｓｅｌｅｃｔｅｄ Ｓｏｕｔｈｅａｓｔ Ａｓｉａｎ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ”ꎬ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ
Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｒａｄｅꎬ Ｎｏ ４６ꎬ ２０１０ꎬ ｐｐ ５ － ２１

除指标５ 与７ 外ꎬ 基于利率的３ 个指标即指标６、 １０、 １１ 都是相对于上年同期的变化ꎮ 这种计

算上年同期水平变化的方法确保了指标的可比性ꎬ 使变量保持平稳ꎬ 不受季节影响ꎮ 参见

Ｇ Ｋａｍｉｎｓｋｙꎬ Ｓ Ｌｉｚｏｎｄｏ ａｎｄ Ｍ Ｒｅｉｎｈａｒｔꎬ “Ｌｅａｄｉｎｇ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｃｒｉｓｅｓ”ꎬ ｉｎ ＩＭＦ Ｓｔａｆｆ Ｐａｐｅｒꎬ
Ｖｏｌ ４５ꎬ Ｎｏ １ꎬ Ｍａｒｃｈ １９９８
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９ 国内信贷 / ＧＤＰ — ＋

１０ 实际利率 巴西 ７ 天加权平均实际利率 ＋

１１ 贷款利率 / 存款利率 皆为年度利率 ＋

１２ 内债 / ＧＤＰ 债务为净公共债务 (国家与市政府债务) ＋

１３ Ｍ２ / 国际储备 Ｍ２ 需转换成外币 ＋

１４ ＧＤＰ －

１５ 巴西博维斯帕指数 日数据的月度平均处理 －

　 　 资料来源: 巴西国家地理与统计局和巴西中央银行数据库ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｉｂｇｅ ｇｏｖ ｂｒ / ｈｏｍｅ / ꎬ
ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｃｂ ｇｏｖ ｂｒ / ｅｎ / ＃! / ｎ / ＴＩＭＥＳＥＲＩＥＳＥＮ [２０１６ － ０４ － ０１]

在分别评估 １５ 个变量的预警效果之前ꎬ 首先检测 ＥＭＰ 指数ꎮ 该指数被广

泛运用于采用 ＫＬＲ 方法进行分析的研究中ꎬ 由三部分组成: 有效汇率的月度

变化ꎬ 国际储备的月度变化 (取其负值)ꎬ 以及 ７ 天加权平均利率的月度变

化ꎮ 其中ꎬ 国际储备变化取负值的原因在于ꎬ 外汇储备的降低是雷亚尔承受

压力的信号ꎬ 同时提高利率意味着中央银行正在捍卫其货币ꎮ 由于 ３ 个变量

的方差不同ꎬ 确定其权重的方法是使每一个部分的条件方差相同ꎮ
现有的研究表明ꎬ 当指标偏离正常水平时ꎬ 意味着危机即将到来ꎮ① 在本

文所采用的实证模型中ꎬ 货币危机被定义为当外汇市场压力指数超出均值至

少 １ ２９ 个标准差 (即位于历史数据的前 １０％ ) 的情况ꎮ 利用上述方法确定发

生危机的具体时间段后ꎬ 就可以对每项指标在危机发生之前的变化进行考察ꎮ
当其中某项指标超出预先设定的阈值时ꎬ 就认为该指标释放了一个警报信号ꎬ
该信号可以预测未来 ２４ 个月之内危机的发生ꎮ 换言之ꎬ 如果一项指标在月份

ｎ 正确地释放了危机预警信号ꎬ 即超过了阈值范围ꎬ 那么可以预见在 (ｎ ＋ １)
月至 (ｎ ＋ ２４) 月的时间段内ꎬ 危机将会发生ꎮ

根据信号是否发出和危机是否发生进行组合可以分为四类情形 (见表

２)ꎮ 如果某项指标释放出信号且随后的 ２４ 个月内有危机发生ꎬ 那么释放出信

号 (即指标超过阈值) 的月份数量用 Ａ 表示ꎬ 信号被称为真信号ꎮ 如果某项

指标释放出信号但随后的 ２４ 个月内没有危机发生ꎬ 那么释放出信号的月份数

量用 Ｂ 表示ꎬ 信号被称为假信号ꎮ Ｃ 则表示没有信号发出但是随后依然发生

了危机的月份数ꎬ 而 Ｄ 表示既没有信号发出也没有危机发生的月份数ꎮ

—６６—

① Ａ Ｂｅｒｇａｎｄ Ｃ Ｐａｔｔｉｌｌｏꎬ “Ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｃｒｉｓｅｓ: Ｔｈｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ Ａｐｐｒｏａｃｈ ａｎｄ ａｎ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ”ꎬ
ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｎｏ １８ꎬ １９９９ꎬ ｐｐ ５６１ － ５８６
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表 ２　 ＫＬＲ 信号法矩阵

２４ 个月内发生危机 ２４ 个月内未发生危机

信号发出 Ａ Ｂ

信号未发出 Ｃ Ｄ

　 　 资料来源: Ｇ Ｋａｍｉｎｓｋｙꎬ Ｓ Ｌｉｚｏｎｄｏ ａｎｄ Ｍ Ｒｅｉｎｈａｒｔꎬ “Ｌｅａｄｉｎｇ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｃｒｉｓｅｓ”ꎬ ｉｎ ＩＭＦ
Ｓｔａｆｆ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ ４５ꎬ １９９８

ＫＬＲ 信号法的目标是找到每个指标的最优阈值水平和调整后的噪信比ꎬ
即最小化的噪信比ꎬ 如下式所示:

调整后的噪信比 ＝ ｍｉｎ [ Ｂ / (Ｂ ＋ Ｄ)
Ａ / (Ａ ＋ Ｃ) ]

其中ꎬ 分子是在随后的 ２４ 个月内没有发生危机时产生信号 (即假信号)
的比例ꎬ 即噪音的比例ꎬ 分母是在随后 ２４ 个月内发生危机时产生信号的比

例ꎬ 即真信号的比例ꎮ
为了找到每个指标的最佳阈值ꎬ 一系列位于 １０％ ~ ２０％ 之间的样本的百

分位数被重复使用以计算噪信比ꎮ 得出结果后即可选出使噪信比最小的百分

位数ꎬ 同时可得到该指标对应的最优阈值ꎮ 确定最优阈值后ꎬ 每一项指标即

被赋予预测危机的能力ꎮ 指标的评估可以在两个层面进行ꎬ 分别为个体层面

(即单个指标在预测危机方面的有效性) 和群体层面 (即几项指标作为一个群

体在预测危机方面的有效性)ꎮ 根据表 ２ 可知ꎬ 对于某项指标ꎬ 最理想的情况

是只要随后有危机发生ꎬ 之前必定有信号发出ꎬ 反之亦然ꎮ 在这种状态下ꎬ
Ａ >０ꎬＤ >０ 且 Ｂ ＝ Ｃ ＝ ０ꎮ 然而在实际情况中ꎬ 理想信号很难产生ꎮ 因此ꎬ 需

要解决的主要问题除确定每个指标的阈值外ꎬ 还有如何将多个指标进行分组ꎬ
并使每个指标组释放的信号尽可能准确地预测危机的发生ꎬ 即让这些信号的

行为接近理想信号ꎮ

三　 实证过程与结果

利用模型对危机进行识别ꎬ 并对指标进行静态和动态评估ꎬ 可对巴西货

币危机进行预测ꎮ 除贷款利率与存款利率比之外ꎬ 其余指标均有效ꎮ
(一) 危机识别

根据 ＥＭＰ 指数的计算结果ꎬ 巴西在 １９８８—２０１５ 年期间有 ２１ 个月发生了

货币危机ꎬ 分别为 １９９０ 年 ２ 月、 ７ 月、 １０ 月、 １１ 月ꎬ １９９１ 年 ８ 月、 ９ 月、 １０

—７６—
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月、 １１ 月ꎬ １９９４ 年 ４ 月ꎬ １９９５ 年 ３ 月ꎬ １９９７ 年 １０ 月、 １１ 月ꎬ １９９８ 年 ９ 月ꎬ
１９９９ 年 １ 月、 ２ 月ꎬ ２０００ 年 ４ 月ꎬ ２００２ 年 ７ 月、 １０ 月ꎬ ２００５ 年 １２ 月ꎬ ２００８
年 １０ 月ꎬ ２０１５ 年 ９ 月ꎮ 图 １ 中ꎬ 所有超过平均值 ( － ０ １５) １ ２９ 个标准差

(４ ５３) 的 ＥＭＰ 指数对应的月份均被标示出来ꎮ 如图所示ꎬ 巴西是货币危机

多发的国家ꎬ 且货币危机均先于经济危机ꎮ 其中ꎬ １９９０—１９９１ 年ꎬ １９９７—
１９９９ 年尤为密集ꎬ 而这两段时期正是雷亚尔计划实施之前和通货膨胀目标制

确立之前的金融混乱期ꎬ 货币危机为经济危机的来袭发出了有效信号ꎮ

图 １　 根据外汇市场压力指数所识别的危机

　 　 　 　 　 　 　 资料来源: 作者计算并绘制ꎮ

(二) 指标的静态评估

在 １５ 项经济指标中ꎬ 有 １０ 项与货币危机发生的概率正相关ꎬ 即变量值

越大ꎬ 未来 ２４ 个月内发生货币危机的可能性就越大ꎻ 其余 ５ 项指标则正好相

反 (这些指标在表 ３ 和表 ４ 中用星号标出)ꎮ 表 ３ 给出了 １５ 个指标的最优阈

值和矩阵信息ꎮ 其中ꎬ 列 (１) 是指每项指标在 １０％ ~ ２０％ 的范围内使调整

后的噪信比最小时所对应的百分比ꎬ 最优百分比出现于 １０％ ~ ２０％ 的范围是

由 ＫＬＲ 方法本身决定的ꎮ 列 (２) 为每个指标的最优百分数位所对应的阈值ꎮ
列 (３) 为每个变量所覆盖的危机发生的月份总数ꎮ 受限于数据可获性ꎬ 进

口、 出口和贷款利率 /存款利率只涵盖了数据区间内最近 １１ 个月的货币危机ꎬ
内债 / ＧＤＰ 涵盖了最近 １３ 个月的货币危机ꎬ ＧＤＰ 和国内信贷 / ＧＤＰ 涵盖了最近

１７ 个月的货币危机ꎮ 其余指标的数据时间跨度则包括了所有 ＥＭＰ 指数所检测

到的全部 ２１ 个危机月份ꎮ 列 (４) 给出了成功预测了货币危机的月份数ꎮ １５
项指标中ꎬ 进口在数据所覆盖的 １１ 个危机月份中ꎬ 成功预测出了 ９ 个月份的

危机ꎬ 成功率为 ８１ ８％ ꎮ 国际储备和股指两个指标也表现良好ꎬ 分别预测到了

—８６—
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１５ 个和 １６ 个月份的货币危机ꎮ 但是ꎬ 贷款利率 /存款利率在预测危机方面表现

不佳ꎬ 准确率仅为 ９ １％ꎮ 每项指标产生的真信号数量由第 (６) 列给出ꎮ 根据

检测结果ꎬ 有效汇率偏差和实际利率差产生优质信号最多ꎬ 而贷款利率 /存款利

率表现最差ꎬ 只产生了 ８ 个优质信号ꎮ 列 (７) 表示潜在优质信号的总量ꎬ 即优

质信号数量 (表 ２ 中的 Ａ) 和没有信号产生但是其后 ２４ 个月内有危机发生的月

份的数量 (表 ２ 中的 Ｃ) 之和ꎬ 如果模型中所用数据从 １９８８ 年起均可得的话ꎬ
此数值对于所有指标都应相同ꎮ 列 (８) 是噪声的数目ꎬ 即随后的 ２４ 个月内并

没发生危机但某项指标却产生了信号的月份数 (表 ２ 中的 Ｂ)ꎮ 潜在的劣质信号

的数目置于最后一列ꎬ 这是噪声数量 (表 ２ 中的 Ｂ) 和既没有信号产生且随后

２４ 个月内也没有危机产生的月份数 (表 ２ 中的 Ｄ) 的和ꎮ

表 ３　 最优阈值与指标的矩阵成分

最优
百分比
(％ )

最优阈

值ａ (％ )
数据覆盖
危机数

成功预测
危机数

成功预测
危机百分

比ｂ

优质信
号数

潜在优质
信号数

噪声
数

潜在劣质
信号数

序号 (１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

矩阵成分 Ａ Ａ ＋ Ｃ Ｂ Ｂ ＋ Ｄ

国际储备∗ １３ ７ １ ２１ １５ ７１ ４ ３５ ２３３ ９ １０３

进口 １６ ３２ ４ １１ ９ ８１ ８ ２５ １３８ １１ ９０

出口∗ １２ １４ ５ １１ ７ ６３ ６ １７ １３８ １０ ９０

贸易条件∗ １０ ９ １ ２１ １０ ４７ ６ ３０ ２３３ ４ １０３

有效汇率偏差 ２０ １６ ８ ２１ ９ ４２ ９ ４８ ２３３ １９ １０３

实际利率差 １５ － ９７ ８ ２１ １１ ５２ ４ ４６ ２３３ ４ １０３

超额 Ｍ１ １０ ２９ ５ ２１ ８ ３８ １ ２７ ２１０ ４ １０２

Ｍ２ 货币乘数 １１ ３９ ４ ２１ ６ ２８ ６ ２９ ２１６ ６ １０２

国内信贷 / ＧＤＰ １４ １１ ０ １７ １０ ５８ ８ ２９ １９８ １３ １０２

实际利率 １１ ４２０ ０ ２１ １５ ７１ ４ ３４ ２３３ ３ １０３

贷款利率 / 存款利率 １９ ４ ２ １１ １ ９ １ ８ １３８ ３５ ９０

内债 / ＧＤＰ １９ ９ ６ １３ ７ ５３ ８ ３７ １６７ １３ ９７

Ｍ２ / 国际储备 １０ ５０２ ４ ２１ １０ ４７ ６ ２９ ２１６ ３ １０２

ＧＤＰ∗ １７ － ７ ０ １７ ９ ５２ ９ ４０ ２０１ １１ ９９

博维斯帕指数∗ １０ ４１ ２ ２１ １６ ７６ ２ ２８ ２３３ ６ １０３

　 　 注:∗指标值与发生危机的概率成反比ꎻ ａ 最优百分比水平上的阈值ꎻ ｂ 在危机发生前 ２４ 个月至少
发出一个信号的危机数ꎬ 占危机总数的比重ꎮ

资料来源: 作者计算ꎮ

—９６—
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表 ４ 对所有指标进行了总结ꎮ 第 (１) 列给出了有效信号数量 (Ａ) 与潜

在的有效信号数量 (Ａ ＋ Ｃ) 的比值ꎮ 表现最好的是内债 / ＧＤＰꎬ 其优质信号

占本应发出的危机预警信号总量的 ２２ ２％ ꎮ 贷款利率 /存款利率表现最差ꎬ 在

危机预警方面的准确性只有 ５ ８％ ꎮ 其他指标预测危机的准确性居于普通水

平ꎬ 真信号的比重在 １２ ０％ ~ ２０ ６％ 之间ꎮ 在噪声数量 (Ｂ) 占潜在的劣质

信号总量 ( Ｂ ＋ Ｄ) 的比率方面ꎬ Ｍ２ /国际储备的表现最佳ꎬ 误报率只有

２ ９％ ꎮ 贷款利率 /存款利率比值则以 ３８ ９％ 的误报率成为表现最差的一项指

标ꎮ 第 (３) 列是调整后的噪音 －信号比ꎬ 在其他条件不变的情况下ꎬ 该值越

低ꎬ 对应指标预测危机的可靠性越高ꎮ 预测指标不同ꎬ 其对应的调整后的噪

信比也有很大差异ꎬ 例如实际利率差的噪信比仅为 ０ ２０ꎬ 而贷款利率 /存款利

率的噪信比则为６ ７１ꎮ 这是选择可靠预测指标的最重要的原则之一ꎮ 第 (４) 列

给出了各项指标基于危机预测的可靠性进行的排名ꎮ 可用于信号研究的 １４ 个指

标根据其危机预测的可靠性由高到低依次为: 实际利率差、 实际利率、 Ｍ２ /国
际储备、 贸易条件、 超额 Ｍ１、 Ｍ２ 的货币乘数、 股票指数、 ＧＤＰ、 国际储备、

内债 / ＧＤＰ、 进口总额、 国内信贷 / ＧＤＰ、 有效汇率偏差和出口总额ꎮ 其余 ３ 列则

通过另一种方式解释了危机预测的可靠性ꎬ 即比较危机发生的条件概率①与非条

件概率②的大小ꎬ 只有当某项指标的条件概率大于其非条件概率时ꎬ 该指标才能

在危机预警方面提供有效信息ꎮ 第 (８) 列表明ꎬ 当条件概率大于非条件概率

时ꎬ 其调整后的噪信比小于 １ꎬ 说明这两种指标可靠性的判据是等价的ꎮ

表 ４　 指标表现

优质信号 /
潜在优质
信号 (％ )

噪声 / 潜在
劣质信号

(％ )

调整后的噪

音—信号比ａ 排名
总信号
发出数

优质信号

占比ｂ
潜在优质
信号占比

优质信号
与潜在优质
信号占比差

序号 (１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

矩阵成分
Ａ /

(Ａ ＋ Ｃ)
Ｂ /

(Ｂ ＋ Ｄ)
[Ｂ / (Ｂ ＋ Ｄ)]
[Ａ / (Ａ ＋ Ｃ)]

Ａ ＋ Ｂ
Ａ /

(Ａ ＋ Ｂ)

(Ａ ＋ Ｃ) /
(Ａ ＋ Ｂ ＋
Ｃ ＋ Ｄ)

Ａ / (Ａ ＋ Ｂ) －
(Ａ ＋ Ｃ) /

(Ａ ＋ Ｂ ＋ Ｃ ＋ Ｄ)

国际储备∗ １５ ０ ８ ７ ０ ５８ ９ ４４ ７９ ５ ６９ ３ １０ ２

进口 １８ １ １２ ２ ０ ６７ １１ ３６ ６９ ４ ６０ ５ ８ ９

出口∗ １２ ３ １１ １ ０ ９０ １４ ２７ ６３ ０ ６０ ５ ２ ５

贸易条件∗ １２ ９ ３ ９ ０ ３０ ４ ３４ ８８ ２ ６９ ３ １８ ９

—０７—

①
②

ＫＬＲ 信号矩阵中的 Ａ / (Ａ ＋ Ｂ)ꎮ
ＫＬＲ 信号矩阵中的(Ａ ＋ Ｃ) / (Ａ ＋ Ｂ ＋ Ｃ ＋ Ｄ)ꎮ
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有效汇率
偏差

２０ ６ １８ ４ ０ ９０ １３ ６７ ７１ ６ ６９ ３ ２ ３

实际利率差 １９ ７ ３ ９ ０ ２０ １ ５０ ９２ ０ ６９ ３ ２２ ７

超额 Ｍ１ １２ ９ ３ ９ ０ ３１ ５ ３１ ８７ １ ６７ ３ １９ ８

Ｍ２ 货币乘数 １３ ４ ５ ９ ０ ４４ ６ ３５ ８２ ９ ６７ ９ １５ ０

国内信贷 /
ＧＤＰ

１４ ６ １２ ７ ０ ８７ １２ ４２ ６９ ０ ６６ ０ ３ ０

实际利率 １４ ６ ２ ９ ０ ２０ ２ ３７ ９１ ９ ６９ ３ ２２ ６

贷款利率 /
存款利率

５ ８ ３８ ９ ６ ７１ １５ ４３ １８ ６ ６０ ５ － ４１ ９

内债 / ＧＤＰ ２２ ２ １３ ４ ０ ６０ １０ ５０ ７４ ０ ６３ ３ １０ ７

Ｍ２ / 国际储备 １３ ４ ２ ９ ０ ２２ ３ ３２ ９０ ６ ６７ ９ ２２ ７

ＧＤＰ∗ １９ ９ １１ １ ０ ５６ ８ ５１ ７８ ４ ６７ ０ １１ ４

博维斯

帕指数∗ １２ ０ ５ ８ ０ ４８ ７ ３４ ８２ ４ ６９ ３ １３ １

　 　 注: ａ 噪音比率 (占潜在劣质信号的百分比) 与优质信号比率 (占潜在优质信号的百分比) 的比
值ꎻ ｂ 发出信号后的 ２４ 个月内至少有一次危机发生的信号占总信号的比重ꎮ

资料来源: 作者计算ꎮ

(三) 指标的动态评估

截至目前ꎬ 本文讨论的内容是将每项指标对危机预测的有效性以静态角

度进行描述ꎮ 其重点在于选择指标并将其排名ꎬ 即找出能准确预测危机且尽

量少产生噪音的指标ꎮ 但由于各经济主体能够采取措施缓解危机带来的影响ꎬ
先验性的信息更具价值ꎮ 因此ꎬ 上述每项指标能够提供多少有效的先验性预

警信息ꎬ 对政策制定者来说是重要的参考ꎮ 一项能够提前较多时间释放出可

靠的危机预警信号的指标更有价值ꎬ 在考虑时应被赋予更大的权重ꎮ 表 ４ 中

的排名并没有考虑到这一点ꎬ 无论预警信号在危机到来前的 ２４ 个月就产生ꎬ
还是 １ 个月前才产生ꎬ 对排名都没有影响ꎮ

为解决上述问题ꎬ 我们检验了每项指标产生危机预警信号的平均提前量ꎬ
并将结果列于表 ５ 中ꎬ 预警时间是指某项指标发出第一个信号相比危机发生

提前的月份数的平均值ꎮ 虽然指标在整个考察周期内都可以发出危机信号ꎬ
但此处关注的依然是危机发生前 ２４ 个月内危机预警的表现ꎮ 表 ５ 中最显著的

事实是ꎬ 所有指标发出第一个信号的时间平均都先于危机发生时间 ７ 个月以

上ꎮ 在这之中ꎬ 实际利率差能够提前最长时间产生预警信号ꎬ 在危机出现 ２０
个月之前就已经能够预测ꎮ

—１７—



　 　 ２０１７ 年第 ２ 期

表 ５　 平均提前预警时间

指标 预警时间 (月) 指标 预警时间 (月)

实际利率差 ２０ ６ 贸易条件 １５ １

有效汇率偏差 １８ ７ 超额 Ｍ１ １４ ９

进口 １８ ６ 国际储备 １４ ３

博维斯帕指数 １７ ８ 国内信贷 / ＧＤＰ １３ ０

ＧＤＰ １７ ６ 内债 / ＧＤＰ １２ １

Ｍ２ / 国际储备 １７ ４ Ｍ２ 的货币乘数 ９ ７

贷款利率 / 存款利率 １６ ０ 出口 ７ ７

实际利率 １５ ９

　 　 资料来源: 作者计算ꎮ

另一项体现指标潜在有效性的方法是检验其在危机之前的信号持久性ꎬ
这是指在每 ２４ 个月时长的周期内发出信号的平均数量与未发出信号的月份数

的比值ꎮ 换言之ꎬ 它是调整后的噪信比的倒数ꎬ 即 ＫＬＲ 矩阵中的[Ａ / (Ａ ＋
Ｃ)][Ｂ / (Ｂ ＋ Ｄ)]ꎮ 表 ６ 给出了每项指标的持久性 (用持续期表示) 并进行

了排名ꎮ 可以看到ꎬ 在危机发生之前ꎬ 排名靠前的 １４ 项指标的持久性至少达

到 １ １１ 次ꎬ 排名事实上与表 ４ 的结果相同ꎮ

表 ６　 信号的持续期

指标 持续期 指标 持续期

实际利率差 ５ ０８ 国际储备 １ ７２

实际利率 ５ ０１ 内债 / ＧＤＰ １ ６５

Ｍ２ / 国际储备 ４ ５６ 进口 １ ４８

贸易条件 ３ ３２ 国内信贷 / ＧＤＰ １ １５

超额 Ｍ１ ３ ２８ 有效汇率偏差 １ １２

Ｍ２ 的货币乘数 ２ ２８ 出口 １ １１

博维斯帕指数 ２ ０６ 贷款利率 / 存款利率 ０ １５

ＧＤＰ １ ７９

　 　 资料来源: 作者计算ꎮ

(四) 货币危机预测结果

阐述了如何确定危机发生以及评估危机预测指标的有效性之后ꎬ 接下来

就可以对所选指标的具体数据进行整合从而估算未来可能发生危机的概率ꎮ
概率估算基于检测指标的不同组合ꎮ 从 ２０１６ 年 １ 月起ꎬ 以未来 ２４ 个月的时长

—２７—
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为窗口期ꎬ 具体分下述几个步骤来计算未来发生危机的可能性ꎮ (１) 以调整

后的噪信比的倒数为权重ꎬ 给 １４ 项最有效指标进行加权ꎻ (２) 采用 ２０１４ 年 １
月至 ２０１５ 年 １２ 月间的数据来判断每个指标的最优阈值水平ꎻ (３) 被考察期

间危机发生的概率以 １４ 项最有效的指标为依据进行计算ꎮ
根据计算结果ꎬ 有 ６ 项指标 (贸易条件、 超额 Ｍ１、 ＧＤＰ、 内债 / ＧＤＰ、 有

效汇率偏差、 出口) 在所考察的时期内都发出了信号ꎮ 结果表明ꎬ 有 ３４ ４３％
的可能性在 ２０１６ 年 １ 月至 ２０１７ 年 １２ 月期间发生本文开头所定义的危机ꎮ 当

然ꎬ 这一预测结果只是基于现有的数据并建立在执政者未采取任何行动来缓

解危机的假设基础之上ꎮ 预测的结果会随着时间的推进以及政府公布更多的

数据而发生变化ꎮ 可以看到ꎬ 在此后两年内ꎬ 巴西发生货币危机的概率超过

了 １ / ３ꎬ 这非常值得警惕ꎮ

四　 货币危机预警与中巴经贸合作的风险规避

本文在传统 ＫＬＲ 信号模型的基础上ꎬ 利用巴西 １９８８—２０１５ 年的月度数据

建立了一个早期货币危机预警系统ꎮ 根据理论模型和巴西特征选取的 １５ 个经

济预测指标中ꎬ 除贷款利率与存款利率的比值外ꎬ 其余 １４ 个指标被证明具有

良好的预测能力ꎮ 这也从侧面反映出巴西货币政策传导机制有效性的不足ꎬ
利率调控无法同时实现汇率市场的稳定ꎮ①

实证分析结果表明ꎬ ２０１６ － ２０１７ 年巴西发生货币危机的可能性为 ３４％ ꎮ
通过对指标的静态和动态分析ꎬ １４ 个指标在预测未来危机方面均显著有效ꎮ
其中ꎬ 实际利率差、 实际利率、 Ｍ２ /国际储备的预测能力最强ꎮ 通过动态与静

态分析发现ꎬ 有效汇率偏差、 进口以及巴西股票指数等指标也都是预测危机

的重要信息源ꎮ 随着中巴经贸合作的转型升级ꎬ 货币因素成为未来需重点注

意的一个方面ꎮ 因此ꎬ 建立巴西货币危机预警系统对于未来中巴之间的贸易

和投资联系具有重要意义ꎬ 以上这些指标都可以成为中巴经贸合作中货币危

机预警系统中的重要监测对象ꎮ
(一) 中巴经贸合作的新特点: 投资加速

巴西是中国重要的贸易合作伙伴和原材料供应地ꎬ 是中国在拉美的第一

—３７—

① 巴西是实行通货膨胀目标制的国家ꎬ 中央银行使用利率工具进行货币政策调控ꎮ 但是ꎬ 巴西

中央银行同时肩负维持汇率稳定的目标ꎬ 因此存在利率政策和汇率政策的冲突ꎮ
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大贸易和投资伙伴国ꎬ 中国连续 ７ 年保持巴西最大的贸易伙伴地位ꎬ 双边贸

易额占巴西对外贸易总量的 １ / ５ꎮ 自 “一带一路” 倡议提出以来ꎬ 中国企业

将资源丰富、 经济实力较强的巴西作为全球资产布局的重要对象ꎬ 中巴经贸

合作呈现出投资加速的新特点ꎮ 目前ꎬ 巴西已经成为中国全球收购的第三大

目的地ꎬ 也是中国在新兴市场经济体中进行收购最多的国家ꎮ 根据美国企业

研究所的统计ꎬ ２０１４ 年和 ２０１５ 年中国企业在巴西主要的投资项目多达 １３ 项

(见表 ７)ꎬ 巴西成为拉美国家中吸收中国投资位居前列的国家ꎮ

表 ７　 中国企业在巴西的主要投资 (２０１４—２０１５ 年)

时间 中资企业
金额

(亿美元)
比重
(％ )

交易对手方 领域
绿地

投资∗

２０１４ 年 ２ 月 三峡集团 ３ ９ ３３ Ｔｅｒｒａ Ｎｏｖｏ 能源

２０１４ 年 ２ 月 国家电网 ９ ７ ５１ Ｅｌｅｃｔｒｏｂｒａｓ 能源

２０１４ 年 ７ 月 三一重工 　 ３　 － － 房地产 是

２０１４ 年 ７ 月 中兴 　 １　 － － 科技

２０１４ 年 ８ 月 建设银行 ７ ２ ７２ Ｂａｎｋｏ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ａｎｄ Ｃｏｍｅｒｃｉａｌ 金融

２０１４ 年 １２ 月 三峡集团 １ ４ ４９ ＥＤＰ 能源

２０１５ 年 ５ 月 比亚迪 　 １　 － － 能源 是

２０１５ 年 ５ 月 交通银行 １ ７ ８０ Ｂａｎｃｏ ＢＢＭ ＳＡ 金融

２０１５ 年 ５ 月 中国电子 　 １　 － － 房地产

２０１５ 年 ７ 月 国家电网 　 ２２　 － － 能源

２０１５ 年 ８ 月 三峡集团 ４ ９ － Ｔｒｉｕｎｆｏ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｃｏｅｓ 能源

２０１５ 年 １ 月 工商银行 　 ２０　 － Ｐｅｔｒｏｂｒａｓ 能源

２０１５ 年 １１ 月 海南航空 ４ ６ ２４ Ａｚｕｌ Ｌｉｎｈａｓ Ａｅｒｅａｓ Ｂｒａｓｉｌｅｉｒａｓ 交通运输

　 　 注:∗绿地投资指投资主体在东道国境内依照东道国法律成立的部分或全部资产所有权归外国投资
者所有的企业ꎮ

资料来源: Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ａｎｄ Ｔｈｅ Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｈｅｒｉｔａｇｅ ｏｒｇ / 
[２０１６ － １２ － ３０]

２０１６ 年巴西总统弹劾危机前后ꎬ 中资企业加快了在巴西的并购步伐ꎬ 中

国已经成为巴西吸收外国直接投资的主要来源国ꎮ 据统计ꎬ ２０１６ 年 １ 月 １ 日

至 １１ 月 １８ 日ꎬ 中国在巴西进行收购的六笔交易总额达到 １１９ 亿美元ꎬ 是

２０１５ 年 １０ 笔收购交易总额的 ２ 倍多ꎮ① 尤其是在总统弹劾案逐渐明朗之后ꎬ
巴西出售资产与中资企业收购资产的需求同时提升ꎮ 根据巴西 ＴＴＲ 咨询公司

的统计ꎬ ２０１６ 年第三季度巴西并购案总额达 ９８９ 亿美元ꎬ 同比增长 １０９％ ꎮ 这

—４７—

① «巴西成中国第三大海外并购目的地»ꎬ 南美侨报网ꎬ ２０１６ 年 １１ 月 ２２ 日ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｒ －
ｃｎ ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / ｂｒ＿ ｎｅｗｓ / ２０１６１１２２ / ７５８１６ ｈｔｍｌ [２０１６ － １１ － ２２]
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其中的五大并购案中ꎬ 除巴西本土银行布拉德思科收购汇丰一例之外ꎬ 其余 ４
例均与外资有关ꎬ 而涉及中资企业的达到 ３ 例 (见表 ８)ꎮ

表 ８　 ２０１６ 年中资企业主要巴西并购案

时间 中资企业 金额 交易对手方 领域

２０１６ 年 １０ 月 三峡集团 １２ 亿美元 杜克能源 能源

２０１６ 年 ９ 月 洛阳钼业 １７ 亿美元 英美资源集团 矿业

２０１６ 年 ７ 月 国家电网 ５８ ５２ 亿雷亚尔 卡玛格路科雷亚集团 能源

　 　 资料来源: 根据商务部、 新华网等公开资料整理ꎮ

(二) 中巴经贸合作: 风险与机遇并存

随着中巴经贸合作呈现出新的特点ꎬ 所面临的问题也逐渐暴露出来ꎮ 海

外并购作为高水平的国际分工合作参与形式ꎬ 对于促进中国经济转型升级、
中巴产能合作、 帮助巴西改善国际收支平衡以及企业重塑资产负债表等均具

有重要意义ꎮ 但是ꎬ 纵观巴西经济发展历史ꎬ 货币币值不稳、 货币和经济危

机频繁发生一直是巴西经济的常态ꎬ 给中国的并购和投资带来潜在风险ꎬ 但

同时也蕴藏着机遇ꎮ
首先ꎬ 对于传统意义的双边贸易关系来说ꎬ 稳定的汇率对于跨境贸易和支

付至关重要ꎮ 目前ꎬ 美元是国际贸易的主要结算和定价货币ꎬ 交易对象国的币

值波动性敞口是所有涉及海外业务企业重点关注的对象ꎮ 中资企业无论是从巴

西进口原材料还是将产品出口到巴西ꎬ 均需要通过美元进行两次货币兑换ꎮ 因

此ꎬ 雷亚尔币值的稳定就决定了中资企业在与巴西贸易中的收益ꎮ 例如ꎬ 以徐

工集团为代表的中国机械制造类企业在 ２０１４ 年和 ２０１５ 年就曾因雷亚尔贬值而损

失惨重ꎮ① 此外ꎬ 越来越多的中国企业在巴西建厂ꎬ 其与母公司的经营活动会

被意外的汇率变动打乱ꎬ 投资计划也会由于汇率的不确定性而受阻ꎮ
其次ꎬ 对于中巴经贸合作中的新特点ꎬ 并购和投资中的汇率波动风险同

样需要警惕ꎮ 拉美国家的美元化程度较高ꎬ 本国货币币值不稳限制了双方货

币在双边经贸合作中的使用ꎬ 交易双方往往倾向于使用美元进行投资和结算ꎮ
因此ꎬ 如果合同以雷亚尔签署ꎬ 在实际操作中就面临贬值的风险ꎮ ２０１５ 年下

半年ꎬ 受大宗商品价格下降、 美国货币政策正常化预期等因素的影响ꎬ 巴西

雷亚尔大幅贬值ꎮ 根据本文第三部分的计算ꎬ ２０１５ 年 ９ 月巴西遭遇货币危机ꎮ

—５７—

① 刘灿邦: «巴西项目半年亏损超 ２ 亿ꎬ 拖累徐工机械去年业绩»ꎬ ２０１５ 年 ３ 月 ３１ 日ꎮ ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ ｎｂｄ ｃｏｍ ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅｓ / ２０１５ － ０３ － ３１ / ９０６５８２ ｈｔｍｌ [２０１５ － ０３ － ３１]
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２０１６ 年ꎬ 巴西陷入经济危机ꎬ 总统也因此被弹劾ꎮ 巴西政府和企业欲通过出

售优质资产改善资产负债表ꎬ 而贬值较为严重的雷亚尔在给了外国投资者更

多机会的同时也暗藏风险ꎮ
(三) 风险规避: 建立预警系统和人民币国际化

随着中巴经贸关系从传统双边贸易逐步呈现出并购和投资比重上升的新

特点ꎬ 建立巴西货币危机预警系统对于帮助中国企业海外投资和贸易的风险

规避具有重要意义ꎮ 此外ꎬ 如何利用好中巴货币互换协议、 在金砖国家合作

框架下利用 “应急储备库” 保证双方利益以及推进人民币国际化都是未来中

巴经贸合作风险规避的重要途径ꎮ
拉美国家普遍外债负债率高ꎬ 外汇储备有限ꎬ 经常会动用外汇储备来偿还

外债ꎮ 但是ꎬ 外汇储备异动极易造成国际投机行为的冲击ꎬ 而双边货币互换协

议为使用外汇储备干预汇率提供了替代方案ꎮ 根据本文第三部分指标的静态和

动态评估结果ꎬ 实际利率差、 实际利率、 Ｍ２ /国际储备的预测能力最强ꎬ 这些

指标就可以成为重点监测对象ꎮ 当指标异动超过一定阈值时ꎬ 中方便可以建议巴

西动用中巴货币互换协议维持雷亚尔币值的稳定ꎬ 从而帮助中国企业规避风险ꎮ
从远景上看ꎬ 可以把人民币逐步发展成为区域最优货币ꎮ 随着中拉经贸

合作升级ꎬ 中拉之间无论是贸易还是资本都存在较大的相关性ꎬ 良好的经贸

合作环境使得中国以拉美为对象进行人民币国际化的潜力凸现出来ꎮ 巴西是

拉美第一大经济体ꎬ 在巴西建立货币预警机制以及尝试推进人民币国际化ꎬ
将在整个地区产生示范作用ꎮ ２００９ 年 ７ 月国务院公布 «人民币跨境贸易结算

实施细则» 并批准了跨境贸易人民币结算试点工作之后ꎬ 离岸人民币业务迅

速发展起来ꎮ 越来越多的国家对人民币表现出浓厚兴趣ꎬ 如在本国开拓人民

币业务ꎬ 使用人民币产品ꎬ 推动双边本币结算等ꎮ 人民币国际化进程中首先

也是最重要的一步就是允许外国进口商和出口商在与中国的贸易中使用人民

币作为结算货币ꎮ 此举将有效规避美元结算带来的两次兑换风险ꎬ 大大降低

中资企业未来收益的不确定性ꎮ 因此ꎬ 探索在拉美国家推进人民币国际化ꎬ
不仅是中国推进区域平衡发展战略、 实现新常态下经济持续增长的现实需要ꎬ
也是支持拉美国家货币金融稳定和可持续发展的有效途径ꎮ

(责任编辑　 刘维广)
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