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RESUMO

O objetivo deste estudo é discutir teoricamente e estabelecer formalmente o impacto
de diferentes graus de flexibilidade do cdmbio sobre a variabilidade cambial. Apds
uma revisGo sobre a controvérsia entre cdmbio fixo e flexivel e as principais
caracteristicas de um regime de bandas, desenvolve-se um modelo simples de bandas
cambiais. A partir de uma extensGo do modelo de Krugman, enfatiza-se a relacdo com
o0 modelo monetdrio com precgos flexiveis, os procedimentos de solugdo e -
especialmente - o impacto de diferentes regimes cambiais sobre a variabilidade da
taxa de cdmbio. O principal resultado, obtido da andlise grdfica da trajetéria da taxa
de cdmbio e de simulagbées numéricas, € que a variabilidade cambial é inversamente
relacionada com o grau de rigidez do cdmbio.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to discuss and formally derive the effect of different exchange
rate regimes on exchange rate variability. After a short survey about the controversy
between flexible and fixed exchange rate regimes and the main featfures of a target

zone regime, we develop a simple target zone model. Based on an extension of
Krugman’s model, the focus is on the relafionship with the monetary model with flexible
prices, the solution procedure and - most importantly - the impact on exchange rate
variability. The main result, which is obtained by evaluating the path of the exchange
rate and based on numeric simulations, is that exchange rate variability changes
inversely with the degree of exchange rate rigidity.
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INTRODUCAO

A instabilidade cambial do regime de cambio flexivel - predominantemente adotado
na década de 70 - ¢ a falta de autonomia monetdria do regime de cidmbio fixo
experimentada durante os anos do acordo de Bretton Woods levaram diversos
paises a adotar regimes cambiais hibridos. Entre eles destaca-se o regime de bandas
cambiais, que estabelece limites prefixados entre os quais a taxa de cambio pode
variar livremente. Um dos principais exemplos do regime de bandas ¢ o Sistema
Monetdrio Europeu (SME), o qual tem obtido significativos resultados no sentido
de redugiao da instabilidade e de convergéncia das taxas de inflagio dos paises
membros (ver, por exemplo, NIELSEN, HEINRICH & HANSEN, 1991). O
Brasil adotou, também recentemente, o regime de bandas como parte fundamental
de seu programa de estabilizagao.!

O objetivo deste estudo ¢ discutir teoricamente e estabelecer formalmente o impacto
de diferentes graus de flexibilidade do cimbio sobre a variabilidade cambial. A
¢énfase no debate ¢ o desenvolvimento do modelo sio dados no contexto de um
regime de bandas, em fungiao da experiéncia brasileira recente. O restante deste
estudo estd organizado como segue. Na se¢ao 1 revisam-se as principais implicagoes
dos regimes de cambio fixo e flexivel e discutem-se as caracteristicas do regime de
bandas cambiais. Na se¢do 2 desenvolve-se um modelo simples de bandas cambiais
com énfase no resultado sobre a variabilidade cambial. Por fim, resumem-se os
principais resultados e apresentam-se algumas conclusoes.

1. A QUESTAO DA ESCOLHA DO REGIME CAMBIAL

Muito do debate a respeito da escolha do regime cambial estd relacionado com o
trade-off entre estabilidade cambial e autonomia monetaria. Friedman (1953), em
pleno apogeu do regime de cimbio fixo preconizado pelo acordo de Bretton Woods,
advogava as vantagens do cambio flexivel em termos de eficiéncia e de rapidez de
ajustamento. Por outro lado, a experiéncia de cambio flutuante durante os anos 70
mostrou indices sem precedentes de instabilidade cambial. A terceira opgao,
representada pelo regime de bandas cambiais, combina algumas das vantagens e
desvantagens do regime de cimbio fixo e do regime de cAmbio flexivel.

1 O regime cambial no primeiro periodo do Plano Real (Jul/94-Fev/95) pode ser caracterizado
como de banda unilateral ou regime de ‘meia-banda’, uma vez que o Banco Central estabelecia
apenas um limite mdximo da cotagao do ddlar. A partir de Mar/95, o Banco Central adota um
regime de bandas bilaterais, fixando um teto e um piso para a flutuagao da Taxa de Cimbio.
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1.1 Cambio Fixo versus Cambio Flexivel: A Controvérsin Revisitada

A literatura a respeito das vantagens e desvantagens do regime de cambio fixo e do
regime de cimbio flexivel ¢, sem duvida, bastante extensa. Entre as resenhas sobre
o assunto destacam-se, no ambito internacional, Wickham (1985), Flood, Bhandari
e Horne (1989) e Krugman e Obstfeld (1991), e com énfase sobre as implicagoes
na economia brasileira, Souza (1991) e Zini Jr. (1996). O objetivo desta se¢ao
nao é apresentar mais uma revisao extensiva sobre o tema, mas destacar os principais
prés e contras de cada regime de forma sintética, focalizando especialmente os
efeitos de politica econdmica.

O sistema monetdrio internacional pode ser caracterizado por trés fases distintas
nos tltimos 50 anos. O sistema de Bretton Woods (1947-73) estabelecia um regime
de taxas de cambio fixas entre o ddlar e as moedas dos demais paises desenvolvidos
e um prego fixo do ouro em termos de dolar. Este sistema, embora tenha alcangado
éxito quanto ao incremento das trocas internacionais e estabilidade monetdria nas
décadas de 50 e 60, foi abandonado em 1973 por pressao dos paises europeus. Os
déficits orgamentdrios e a politica monetdria expansionista dos Estados Unidos no
final dos anos 60 ocasionaram a fuga de capitais daqueles ativos remunerados em
ddlar e o aumento da inflagao nos Estados Unidos e Europa. Os paises europeus,?
com a intengao de ndo mais importar a inflagdo americana por meio do regime de
taxas de cambio fixas, decidem abandonar o sistema de Bretton Woods e optar por
um regime de cambio flutuante. Os Estados Unidos decidem também desvincular
o dodlar do ouro e ganham maior autonomia monetaria. O periodo de 1973 até
meados da década de 80 ¢ marcado pela hegemonia do regime flexivel entre os
paises desenvolvidos. Contudo, o excesso de volatilidade registrado neste periodo
tem levado um numero crescente de paises a optar por regimes intermedidrios,
como a taxa de cambio administrada e regimes cooperativos. Este periodo (de
meados dos anos 80 até o presente) pode ser caracterizado como uma volta aos
regimes cambiais mais rigidos.

1.1.1 Regime de Cimbio Fixo

Exemplos bem conhecidos de regime de taxa de cimbio fixo s3o o padrao-ouro
(vigente no periodo entre 1880 e a primeira Guerra Mundial) e o regime
implementado pelo acordo de Bretton Woods. O estudo dos regimes de cimbio

2 Por exemplo, a inflagao aumenta de 4,1% aa no triénio 1967-1969 para 7,7% aa no triénio
1970-1972, e na Alemanha de 2,1% aa para 4,7% aa.
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fixo nao advém simplesmente do interesse pela andlise da histéria recente do sistema
financeiro internacional, mas principalmente porque: (i) o sistema atual - que pode
ser genericamente definido como flutuante administrado - é, na verdade, um regime
hibrido entre taxas de cimbio flutuantes e taxas de cimbio fixas; (ii) muitos paises
em desenvolvimento ainda optam por fixar suas moedas em relagiao ao dolar ou a
uma cesta de moedas estrangeiras; (iii) os regimes de coopera¢io cambial (e.g.
SME) herdam importantes propriedades do regime de cambio fixo.

A manuteng¢ao do cimbio fixo exige que o Banco Central negocie qualquer
quantidade de moeda estrangeira pela taxa de cambio fixada. Se o Banco Central
nao ajusta o excesso de demanda ou excesso de oferta pela intervengao no mercado,
a taxa de cambio terd que variar para restabelecer o equilibrio no mercado de
ativos. Portanto, o Banco Central consegue manter a taxa de cambio fixa apenas
quando efetivamente compromete sua politica com a manutengao do equilibrio
no mercado de ativos. Além disso, a credibilidade de um regime de taxa de cimbio
tixa depende do valor das reservas cambiais que o Banco Central dispoe para intervir
no mercado. Um baixo nivel de reservas torna o regime mais vulneravel a um
saque especulativo e faz com que a probabilidade de uma desvalorizagao cambial
seja mais alta.

O Quadro 1 resume as principais propriedades dos regimes de cimbio fixo e flexivel.
Um resultado importante da rigidez do cimbio, sob as hipdteses de economia
pequena ¢ mobilidade perfeita de capital, ¢ a perda de independéncia monetdria.
Por exemplo, o aumento da liquidez doméstica por meio da compra de titulos no
mercado aberto reduz juros internos, aumenta a fuga de capitais e provoca uma
redugao do estoque de reservas internacionais, na mesma magnitude do aumento
inicial de liquidez, o que mantém a oferta de moeda inalterada.?

Uma outra caracteristica pertinente ao regime de cidmbio fixo ¢ a assimetria, ou
seja, a existéncia de um pais central (aquele em relagao ao qual os demais paises
fixam suas taxas de cAmbio). O pais central fornece a 4ncora nominal para os demais,
que pode ser a paridade do ouro - caso dos Estados Unidos durante o sistema de
Bretton Woods - ou a oferta monetdria - caso da Alemanha no SME. Embora nao
haja consenso a respeito das razoes que fazem com que surja a assimetria em um
regime de cidmbio fixo (ver GIOVANNINI, 1989), na pritica a existéncia de um
pais central, que dita a 4ncora cambial e influencia decisivamente o valor da taxa
de cimbio, ¢ evidente.

3 E importante ressaltar que se a hipdtese de economia pequena ou de perfeita mobilidade de
capital ndo ¢ imposta, o resultado de perda da independéncia da politica monetdria ndo mais se

verifica (ver GIOVANNINI, 1989).
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Um ultimo argumento diz respeito a estabilidade do cimbio. Se, por um lado, em
um regime de cimbio fixo a taxa de cambio rigida ndo atua como mecanismo de
ajuste a choques de demanda, por outro, ela garante maior estabilidade no mercado
de moeda estrangeira. A estabilidade da taxa de cimbio, sob a hipdtese de que os
agentes econOmicos sa0 avessos ao risco, tem efeitos positivos sobre o comércio
internacional, o nivel de investimento e o produto de uma nagiao.(DE GRAWE,

1992)

QUADRO 1 - PROPRIEDADES DOS REGIMES DE CAMBIO FIXO E CAMBIO

FLEXIVEL
Regime | Independéncia | Disciplina |Taxa de Cambio | Instabilidade | Simetria
da Politica Monetéria | como Elemento | 16 Mercado
Monetdria de Ajuste Cambial
Ciambio Nao Sim Nio Nao Nao
Fixo
Cambio Sim Nio Sim Sim Sim
Flexivel

1.1.2 Regime de Cambio Flexivel

A principal caracteristica do regime de cdmbio flexivel ¢ a nao intervengio do
Banco Central no mercado de moeda estrangeira. A taxa de cimbio é, entdo,
determinada pela oferta e demanda de moeda estrangeira. Grande parte das
vantagens atribuidas a liberdade do cambio sao devidas, ainda hoje, aos argumentos
de Friedman (1953). As vantagens (e desvantagens) do ciAmbio flexivel estio
intimamente ligadas aquelas do regime de cimbio fixo (como mostra o Quadro 1)
¢ podem ser resumidas como sendo:

(i) Autonomia da politica monetdria. Com taxas de cimbio flexiveis, o Banco
Central nao tem que intervir no mercado para assegurar a manutengao de
uma taxa de cimbio fixa, podendo perseguir outros objetivos além da
estabilidade do cAmbio. Neste sentido, a oferta monetdria torna-se um
instrumento de politica econdmica independente. O custo que pode advir
desta autonomia ¢ a falta de disciplina do Banco Central na condugio da
politica monetdria.
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204 O Modelo de Bandas Cambiais e o Variabilidade da Taxa de Cambio

(ii) Taxa de cimbio estabiliza o mercado. Uma vez que a taxa de cambio
pode variar sem restri¢ao, choques de demanda tendem a ser esterilizados
rapidamente. Este ajustamento imediato do valor da taxa de cimbio -
refletindo novas condigdes de mercado - ajudaria a manter o equilibrio
interno bem como reduziria os desequilibrios no balango de pagamentos.
Por outro lado, a flexibilidade da taxa de cAmbio para responder a choques

aumenta a instabilidade cambial.

(iii) Simetria. Sob o regime de cimbio livre desapareceria o papel do pais
central e os paises recuperariam, na medida de sua influéncia econémica, o
poder de determinar o pre¢o de suas moedas em relagio as moedas
estrangeiras.

1.2 O Regime de Bandas

Um regime de bandas cambiais pode ser definido como sendo um intervalo dentro
do qual o Banco Central estd comprometido em manter a taxa de cimbio nominal.
Embora na pratica adote-se banda superior e banda inferior (por isso, regime de
bandas - no plural), um regime cambial pode estabelecer apenas uma banda ou um
limite para a taxa de cambio. Tanto o padrao-ouro como o sistema de Bretton
Woods estabeleciam bandas bilaterais entre as quais a taxa de cambio podia variar.
No entanto, a amplitude destas bandas era tdo estreita que, na pratica, se considera
estes regimes como sendo de cambio fixo.* O exemplo mais conhecido de regime
de bandas cambiais ¢ o do Sistema Monetdrio Europeu (SME). O objetivo do
SME, instaurado em 1979, foi o de criar uma drea de estabilidade monetdria na
Europa, baseada na cooperagao monetdria e na coordenagao da politica cambial.
Com este intuito, foi criado um mecanismo de coordenagao cambial segundo o
qual as taxas de cimbio de cada pais membro nio podem exceder limites
determinados em torno de um valor central predefinido. Este valor central da taxa
de cimbio refere-se, no caso do SME, a cotagio da moeda doméstica em relagao
ao valor de uma cesta de moedas (compostas pelos paises membros do acordo).?
O fato do SME ser resultado de um acordo entre diversos paises em que a moeda
referéncia ¢ escolhida dentro dos paises participantes caracteriza este regime de
bandas como multilateral. Ja os regimes de bandas da Suécia, que fixa os limites de

4 O regime de padrio-ouro ¢ o sistema de Bretton Woods estabeleciam, respectivamente, uma
varia¢iao em torno da paridade central (por exemplo, do Franco Francés/US$) de 0,6% ¢ 1,0%.

5 A unidade monetdria européia (chamada ECU)), resultante da ponderagao do valor das moedas
européias participantes do EMS, fornece o valor de referéncia para o estabelecimento dos limites
das bandas.
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variagao da coroa sueca em relagao ao marco alemao, e do Brasil, que fixa as cotagoes
limites do délar sem qualquer acordo cambial com os Estados Unidos, sao exemplos
de regimes de bandas cambiais unilaterais.

O regime de bandas cambiais ¢, por natureza, uma estrutura teérica geral, que
permite, por exemplo, que seja tratado como um regime flexivel, se as bandas
forem suficientemente amplas, ou como um regime de cambio fixo, se as bandas
forem suficientemente estreitas. Neste sentido, a caracterizagao de um regime de
bandas e a determinagio de seu funcionamento requerem algumas defini¢oes, que
30 expostas a seguir.®

(i) Dimensao da banda. A amplitude das bandas cambiais depende do grau de
flexibilidade da politica monetdria desejado pelo Banco Central. O trade-off
entre credibilidade antiinflaciondria, resultante da rigidez do cimbio, e a
margem de manobra de politica monetaria devem ser avaliados no
estabelecimento da dimensao da banda. Em termos gerais, em um regime
de bandas busca-se um resultado que seja uma combinagio entre o regime
puramente flexivel e o cimbio fixo. Em outras palavras, as bandas nio devem
ser tao estreitas a ponto de nao permitir alguma flexibilidade da politica
monetdria, nem tao amplas que nao imponham limites a a¢ao desta politica
monetaria.

(ii) Realinhamentos da banda. O estabelecimento de limites entre os quais a
taxa de cimbio pode variar resulta, ao longo do tempo, em desalinhamentos
reais, ou seja, em mudangas na competitividade entre os paises, na medida
em que os choques atingem, de forma nio idéntica, a economia doméstica e
a economia externa. Deste modo, ¢ necessdrio que as bandas sejam revistas
e restabelecidas, refletindo as mudangas nos fundamentos. A periodicidade
com que as bandas sio reavaliadas depende do grau de homogeneidade entre
os paises envolvidos.

Dada a necessidade de realinhamentos periddicos nas bandas, outra questao
a considerar ¢ se o realinhamento segue uma regra ou ¢ feito
discricionariamente. Uma regra evita surpresas e diminui a incerteza, porém
pode gerar expectativas inflaciondrias uma vez que se sabe que o Banco
Central ird alterar as bandas, depreciando a moeda quando, por exemplo, a
taxa de cAmbio se aproxima do limite superior da banda. A discricionaridade
tem sido mais adotada na prdtica, porque quebra a expectativa de alteragao
dos limites cambiais e porque pode expressar de forma mais adequada
mudangas nos fundamentos (uma regra preestabelecida nao necessariamente
ird refletir as varia¢oes nos fundamentos).

6 Aimportancia destas caracteristicas de regime de bandas ¢ também destacada em ZINI JR (1996).
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(iii) Interven¢ao marginal ou intramargem. O Banco Central pode intervir
apenas quando a taxa de cimbio atinge o limite da banda ou intervir ainda
no interior da banda. O argumento pela interven¢ao marginal, adotado em
grande parte dos modelos tedricos de bandas cambiais (e.g. KRUGMAN,
1988), decorre do fato de que a expectativa de intervengiao na margem tem
um efeito estabilizante sobre a taxa de cambio para valores de e, ainda no
interior das bandas. A intervengao intramargem tem sido defendida como
uma forma de evitar ataques especulativos sobre provdveis mudangas nos
limites das bandas ou mesmo ruptura do regime (i.e., o pais nio resistiria a
pressio por desvalorizagao da taxa de cimbio e adotaria um regime
flutuante).

Por fim, pode-se afirmar que a escolha do regime cambial ¢ uma decisao com
implicagoes de politica econdmica. Hd um nitido trade-off entre estabilidade cambial
e independéncia de politica monetdria envolvendo a op¢ao por um regime de
cambio fixo ou flexivel. O regime de bandas cambiais, por sua vez, pode ser
considerado como um regime intermedidrio. A questao sobre se um determinado
regime de bandas cambiais estd mais préximo do regime de cAmbio fixo ou do
regime de cambio flexivel depende da dimensao das bandas (i.e., quanto mais
amplas, mais préximas do cambio flexivel). Porém, a experiéncia recente indica
que os regimes de bandas cambiais estdo mais para o regime de cimbio fixo do que
para o regime de cimbio flexivel. Isto se justifica pelo fato de que quando os paises
optam por um regime de bandas cambiais seus objetivos sao a estabilidade do
cambio e dos pregos, que é conferida pela austeridade monetdria do pais central
desde que as bandas sejam suficientemente estreitas de modo a evitar que o pais
doméstico (ou o pais nao-central) seja tentado a manter uma politica monetdria
ativa.”

2. UM MODELO DE BANDAS CAMBIAIS

O tratamento formal da noc¢ao do funcionamento do regime de bandas foi
decisivamente influenciado pelo trabalho de Krugman (1988).2 A principal
contribui¢io de Krugman (1988) foi mostrar a trajetdria da taxa de cimbio no
interior da banda quando os agentes economicos acreditam que o governo tem

7 Emnov/96 as bandas do Sistema Monetdrio Europeu e as bandas do Sistema Cambial Brasileiro
eram, respectivamente, 2,25% e 4,4%, o que pode ser considerado como sendo bandas estreitas.

8 Este artigo foi primeiramente divulgado na forma de texto para discussao (KRUGMAN, 1988)
e publicado apenas trés mais tarde (KRUGMAN, 1991).
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condigoes de defender a banda. De um modo geral, os modelos de regime de
bandas podem ser divididos em duas categorias. Primeiro, aqueles em que os
agentes atribuem credibilidade perfeita ao regime cambial e assumem que o governo
estd comprometido em defender a banda, ajustando sua politica monetaria para
obter tal intengdo. A perda de credibilidade, neste caso, implica o fim do regime de
bandas e a adogdao de uma taxa de cimbio flutuante. Segundo, aqueles em que se
assume que os agentes atribuem credibilidade imperfeita ao regime de bandas. A
credibilidade, neste caso, diz respeito a habilidade e a capacidade de o governo, a
partir de variagdes na taxa de cimbio, defender a banda original ou realinhar o
cambio e estabelecer novos limites para as bandas.

O modelo apresentado abaixo é uma versao do modelo de Krugman (1988) ¢
difere deste devido a énfase dada a ligagao com o modelo monetirio com pregos
flexiveis e a determinagao da taxa de cimbio no regime da bandas e, sobretudo,
aos efeitos do regime de bandas sobre a variabilidade da taxa de cimbio. Além
disso, procura-se abordar com mais detalhes os procedimentos de solugao do
modelo.

2.1 Caracteristicas Gevais de wm Modelo de Determinagio da Thxa de Cambio

O ponto de partida para o entendimento do funcionamento do regime de bandas
cambiais ¢ o modelo monetirio com pregos flexiveis. A justificativa para se adotar
um modelo com ciAmbio flutuante como suporte tedrico ¢ que no regime de bandas,
quando a taxa de cimbio encontra-se no interior das bandas, ela ¢ relativamente
flexivel e a politica monetdria goza de alguma autonomia. No caso de intervengao
na margem, somente quando a taxa de cimbio atinge o limite da banda é que a
politica monetdria ¢ endégena e regulatdria no sentido de garantir a manutengao

da banda.

O modelo monetdrio com pregos flexiveis ¢ uma das mais importantes e influentes
abordagens de determinagao da taxa de cambio e pode ser visto como uma extensao
da teoria quantitativa da moeda para o caso de uma economia aberta.” Além das
hipéteses de flexibilidade dos pregos (inclusive da taxa de cimbio) e perfeita
mobilidade de capital, assume-se que o produto real doméstico ¢ exogenamente
determinado.

9 Uma das principais contribui¢des para a construgao do modelo monetario de determinagao da

taxa de cimbio foi dada por FRENKEL (1976).
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O modelo monetdrio de determinagao da taxa de cambio, em tempo continuo,
pode ser descrito pelas seguintes equagoes (onde as letras minusculas significam
que as varidveis estdo expressas em logaritmos).

m' - p =ay -Bi, -V, (1)
R=e-p +p 2)
E[de/Q,]/dt =i, —i" (3)
' =ny )

A equagao (1) descreve a fun¢io demanda real de moeda, dada por (m-p), onde
m? ¢ a demanda nominal de moeda ¢ p ¢ o nivel de pregos domésticos, a qual

depende diretamente do nivel de produto (Y ) e inversamente da taxa de juros

doméstica (7) e do choque aleatério de demanda por moeda (v). A equagio (2)
assume que a taxa real de cimbio (R) ¢ constante'® e dada pela PPP (paridade de
poder de compra), isto é, todo diferencial de incremento de precos internos (p) e

externos ( p”) ¢ totalmente compensado por variagdes na taxa nominal de cimbio

(¢), onde ¢ ¢ expressa em unidades de moeda doméstica por unidade de moeda
estrangeira.'’ A paridade descoberta da taxa de juros esta expressa na equagao (3),
onde a expectativa de deprecia¢ao da moeda doméstica, condicionada pelo conjunto
de informagoes disponiveis no tempo t (Q,), ¢ dada pelo diferencial entre a taxa de

. L. . . . . -0 .
juros doméstica (¢) e a taxa de juros internacional (1 7). Por fim, a equagao (4)

estabelece equilibrio no mercado monetirio, isto ¢, a oferta de moeda (myf) ¢

igual 3 demanda de moeda. Este ¢ um modelo com 4 equacoes e 4 varidveis
quag

10 Para simplificar a solugdo e sem perda de poder de generalidade assume-se que a taxa real de
cambio ¢ igual a unidade.
11 Esta definigao ¢ adotada ao longo de todo este estudo, de modo que um aumento da taxa de
NSRS Lo . gy P
cambio significa uma desvaloriza¢ao da moeda doméstica. Além disso, o termo taxa de cimbio
¢ usado neste trabalho como sinébnimo de taxa nominal de cimbio. Sempre que se fizer referéncia
a taxa real de cAmbio, isto serd feito explicitamente.
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enddgenas (¢,7,p em?), onde Y, pD, i em sio varidveis exégenas. Note que a

oferta monetdria se caracteriza como um instrumento de politica econémica, uma
vez que o cambio ¢ flutuante.

O modelo pode ser resolvido para o valor de ¢,, substituindo-se as equagoes (2),
(3) e (4) na equagao (1), o que resulta em:

m-e - ptD =qay —,B{i'tj +E[de/ Q,]/dt} —v,
g ={m’ - p; —ay +Bi] +BE[de/Q,]/dt +v} (5)

A equagao (5) sintetiza a determinagao da taxa de cimbio de acordo com o modelo
monetdrio com precos flexiveis. Observe que um aumento da oferta monetdria,
uma elevagao dos juros internacionais e um choque na demanda de moeda (v,) tém
como efeito um aumento (ou depreciagao) da taxa de cambio. Por outro lado, o
aumento do produto doméstico e dos pregos externos resultam na apreciagio da
taxa de cAmbio. Para explicar o processo de ajustamento, tome-se por exemplo o
caso de um aumento do produto. O crescimento do produto de um pais, tudo o
mais constante, aumenta a demanda por moeda doméstica (em detrimento da
moeda estrangeira), o que resulta na diminui¢dao do prego da moeda estrangeira
em termos de moeda nacional, ou seja, o valor de ¢, diminui. Por fim, um resultado
interessante ¢ que um aumento no diferencial entre a taxa de juros doméstica e
internacional, na equagio (5), expressa pela expectativa de depreciagao, resulta no

0 0
aumento da taxa nominal de cimbio (i.e. %(it_itﬂ): %( E[de/Q,]) >0). A

intui¢ao deste resultado decorre da hipdtese de que o diferencial entre as taxas de
juros expressa diferengas nas expectativas inflaciondrias. Por exemplo, um aumento
da oferta de moeda doméstica resulta em elevagao da taxa de cimbio (ou
desvalorizagao da moeda doméstica) e - via antecipagao de inflagdo futura - em
aumento da inflagao corrente. Em fungao disto, os juros nominais correntes também
se elevam, estabelecendo uma relagao direta entre taxa de juros e taxa de cimbio.'?

12 Este resultado contrasta com aquele obtido em um modelo keynesiano de economia aberta com
livre mobilidade de capital (i.e., 0 modelo Mundell-Fleming). Naquele contexto, as hipéteses de
pregos rigidos e regime de cimbio futuante fazem com que um aumento de liquidez resulte em
aumento da taxa de cAmbio e redugio da taxa de juros.

Est. econ., Sdo Paunlo, 28(2):199-224, abr-jun 1998



210 O Modelo de Bandas Cambiais e o Variabilidade da Taxa de Cambio

Pode-se definir, de acordo com Krugman (1988), o valor da taxa de cambio
como sendo determinado por dois componentes: fundamentos e expectativas
em relagao a valores futuros da taxa de cdmbio. Neste contexto, os fundamentos
sdo aqueles conjunto de varidveis estruturais ¢ de politica economica que
determinam a taxa de cAmbio corrente. Assim, define-se os fundamentos como

f

nf +v, +[[ . -ay - FF] , € a equagao (5) pode ser reescrita como:

e = f,_+PE[de/Q,]/dt (5"

Portanto, a taxa de cambio corrente (¢,) depende dos fundamentos'® (f) e da
expectativa de depreciagio da moeda doméstica (E/de/Q,]). Note que a taxa de

. . . .0 _
juros internacional (1 ), o nivel de produto ('Y ) e o nivel de pregos externos ( pD)
sdo varidveis exdgenas e, por hipdtese, constantes no tempo relevante de andlise, e
que oferta de moeda () ¢ uma varidvel auténoma (sob controle do governo).

Por outro lado, assume-se que o choque aleatério sobre a demanda de moeda (»))
¢ puramente estocdstico e segue um caminho aleatério continuo, ou seja, um
movimento browniano sem tendéncia,'* dado por:

dv = gdZ (6)
onde 0 € o desvio padrao de mudangas em v e 4Z € o incremento de um movimento

browniano padrao (ou um processo de Wiener), o qual satisfaz as seguintes
condi¢oes: E[dZ]=0¢ Var[dZ] = dt.

13 Observe que os fundamentos sao todos os determinantes da taxa de cimbio que nao aqueles
decorrentes de fatores especulativos sobre a taxa de cimbio futura. Estes tltimos sao incorporados
por E[de/Qt], ou seja, pela variagao esperada da taxa de cimbio futura condicionada pela
informagao relevante disponivel (Qt). O valor dos fundamentos ¢ medido na mesma unidade de
m’, ou s¢ja, em unidades monetdrias.

14 O movimento browniano com tendéncia pode ser descrito por v = udt + 0dZ , onde p é a
tendéncia do movimento aleatério de » ao longo do tempo. Para uma revisao sobre movimento
browniano ver HARRISON (1985). A hipétese de que » ¢ nulo simplifica a andlise sem efeitos
qualitativos para a interpretagdo. Esta hipdtese ¢ adotada no modelo tedrico de KRUGMAN
(1988) ¢ em grande parte das simulagoes numéricas que assumem uma trajetéria de movimento
browniano para varidveis exgenas (ver, por exemplo, DIXIT, 1989).
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2.2 A Imposicio das Bandas e a Solugio para a Taxa de Cambio

O modelo acima, sumariado pelas equagoes (5°) e (6), descreve como a taxa nominal
de cidmbio varia em fun¢ao dos fundamentos e da expectativa de depreciagao da
moeda doméstica. Sob o regime de cimbio flexivel, a expectativa de depreciagao é
zero, uma vez que todo e qualquer choque sobre os fundamentos imediatamente
repercute sobre a taxa de cAmbio. Neste sentido, a oferta monetdria ¢ totalmente
exdgena, podendo ser estabelecida de forma independente de qualquer objetivo
cambial.

No caso de um regime de bandas, por outro lado, a expectativa de variagao da taxa
de cdmbio ndo ¢ zero, pois os agentes econdmicos sabem que o governo estd
comprometido em defender a zona cambial por meio da politica monetdria. No
presente modelo assume-se, por simplicidade, que a intervengao ocorre na margem,
isto é, quando a taxa de cAmbio atinge o limite da banda. Assim, o Banco Central
reduz a oferta monetdria quando a taxa de cimbio atinge o limite maximo da
banda cambial e aumenta quando esta cai ao limite minimo da banda cambial. O
processo de ajustamento ¢ de ficil compreensio e decorre da hipdtese de livre
mobilidade de capital. No caso da retragdo monetdria, a conseqiiéncia ¢ a elevagao
das taxas de juros e a atragao de capitais internacionais. O excesso de divisas
estrangeiras no mercado doméstico pressiona para baixo a taxa de cimbio, fazendo
com esta se mantenha no interior da zona cambial. Além da hipétese de intervengao
na margem, assume-se que a zona cambial possui credibilidade perfeita; i.e., os
agentes economicos acreditam que as bandas permanecerdo fixas enquanto e,
permanecer no interior da banda.'

Para facilitar a solugao da trajetéria da taxa de cAmbio sob a hipdtese de regime de
bandas ¢ importante notar que, como expresso na equagao (5°), a taxa de cambio
¢ uma fungio dos fundamentos. Assumindo-se, assim, que ¢, ¢ uma fungao
monotonica de f,, pode-se encontrar os limites da banda, nao apenas em fungao de
¢, mas também em termos de f,. Isto &, se ¢, = g(f) € o regime de bandas estabelece

que € < g, < €° onde ¢ € o limite inferior da banda cambial e ¢ € o limite superior

da banda cambial,’ existe f' ¢ f° tal que ¢ = g(f') e e = g( f°*). Para

estabelecer, portanto, as fontes de variagdes dos fundamentos, diferencia-se a
defini¢ao de f;, o que resulta em:

15 A possibilidade de colapso do regime de bandas ¢ a adogao de um regime de cimbio flexivel sao
analisadas, sucintamente, em KRUGMAN (1988) e com mais detalhe, por exemplo, por
MILLER & SUTHERLAND (1992).

16 Assume-se que a banda ¢ simétrica, isto &, ¢ e ¢ representam variagdes porcentuais da mesma
magnitude, para baixo e para cima, respectivamente, em relagao a um valor central.
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df =dv+dm=0dZ +dm (7)

Observe que o papel da politica monetdria ¢, no limite, compensar os efeitos de
um choque aleatério sobre a velocidade da moeda. Mais precisamente, dm > 0

quando f, < f 'edm < 0 quando f 2 ®. Porém, a oferta monetdria ¢ exdgena
e constante!” quando os fundamentos encontram-se no interior da banda; i.e.,

dm =0 quando f' < f . < f °.Isto ratifica a idéia de que no interior da banda o

regime funciona semelhante ao de cimbio flexivel; isto ¢, a politica monetdria nao
¢ apenas um instrumento de ajuste para garantir a zona cambial. Obviamente, no
entanto, a politica monetdria serd menos (mais) independente quanto menor
(maior) for a amplitude das bandas.

O proximo passo € encontrar Efde], que €, dado que se conhece (3, o que se precisa
para calcular a diferenga entre ¢, e f; (ver equagao 5°). Tendo em vista que a taxa de
cambio foi definida como ¢, = g4(f,), € que, portanto, a taxa de cimbio bem como
os fundamentos sao afetados pelo comportamento aleatério de »,, E/de] pode ser
obtido pela aplicagao do lema de It6,'® o que resulta na seguinte equagao diferencial:

de=g'(f)df +;g“(f)(df)2 +t.0.s. (8)

onde t.o.s. significa termos de ordem superior. Aplicando-se o operador de
expectativas na equagao (8) e substituindo a hipdtese de caminho aleatério continuo
(equagao 6), tem-se o seguinte resultado:

E[de] = g () E[00Z] +;g”(f)E[odZ]2

Dado que E[dZ] = 0, Var[dZ] = E[dZ]* = dt e que dt? tende a zero para variagoes
infinitesimais de #, obtém-se:

17 A hipdtese de que a oferta monetdria ¢ constante, isto ¢, dm = 0, ¢ uma simplificagio, que
significa, na verdade, que no interior da banda a oferta monetaria ¢ exdgena e independente de
qualquer objetivo de controle de cimbio.

18 O lema de It6 ¢ uma propriedade bdsica do cilculo estocdstico. Para uma revisao dentro do
contexto da teoria econdémica, ver PINDYCK (1991).
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E[de] / dt :;g”(f)a2 9)

Substituindo este resultado na equagio reduzida da taxa de cAmbio (equagio 5°),

vem que:
1 2
& =9(f) =1 +A,g"(1)o’] (10)

A solugdo geral desta equagao diferencial nao-homogénea de segunda ordem,
detalhada no Apéndice A, ¢ a seguinte:

e =9(f)="f +Aexp[rf]+A expr,f] (11)

onder, > 0er, < 0sio rafzes da equagdo caracteristica da equagao diferencial e A,
e A, sdo constantes a serem determinadas.

2.2.1 Condigio Limite: A Condi¢ao de ‘Smooth-Pasting’

Para encontrar os valores de A e A, - essenciais para caracterizar o tipo de solugao
- deve-se acrescentar uma condi¢ao limite especial denominada smooth-pasting. Esta
condigao exige que g°( f °) = 0 quando ¢, for igual a e = g( f °); isto é, quando a

taxa de cimbio atinge o limite superior da banda. De forma aniloga, quando
a taxa de cambio atinge o limite inferior da banda; i.e., quando ¢, for igual a

e=g(f'),exige-se queg’( f') =0.

No presente caso, entdo, a condi¢ao de smooth-pasting expressa um requerimento
de arbitragem eficiente," ou seja, o governo nao intervém antes da taxa de cimbio
atingir o limite da banda, mas sim no exato momento em que ela € atingida. Se a
solu¢ao fosse uma trajetdria que cortasse, por exemplo, o limite superior da banda,

19 Uma tentativa de explicar a intuigao da condi¢ao de smooth-pasting, em um contexto diferente do
aqui discutido, ¢ apresentada por KRUGMAN (1989) quando este analisa 0 modelo de
investimento de DIXIT (1989).
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variagoes nos fundamentos que levassem ao rompimento da banda teriam de ser
compensadas por interven¢oes que deslocassem a trajetdria da taxa de cimbio.
Este salto de ¢, permitiria lucros infinitos (em mercados futuros), ferindo, assim, a
condigao de arbitragem. Deste modo, a trajetdria da taxa de cimbio deve ser
tangente ao valor do limite da banda quando a taxa de cimbio tende ao limite da
banda.

As duas condigoes de smooth-pasting - limite superior ( f $) e inferior ( f ') - aplicadas

na equagao (11) resultam em duas equagoes com duas incognitas, A| e A,, as quais
sdo facilmente obtidas como fun¢iao dos pardmetros (B e 0) e dos limites dos

fundamentos ( f $) ¢ ( f'). Os detalhes desta solugao estao no Apéndice B.

2.2.2 A Trajetoria da Taxa de Cambio no Regime de Bandas

A equagio (11) e as condi¢des de smooth-pasting permitem que se escreva a taxa de
cambio em fun¢io apenas dos fundamentos e de parimetros (Apéndice B). A
relagao funcional obtida entre ¢, e f; € claramente nao-linear. Para se obter a trajetdria
especifica da taxa de cimbio pode-se recorrer a simulagoes numéricas. Os detalhes
desta simulagao estao no Apéndice B e a trajetéria resultante de ¢, em relagao a f,
estd plotada na Figura 1, onde a taxa de cimbio ¢ medida no eixo vertical e os
fundamentos no eixo horizontal.

A curva em forma de ‘S’ ¢ a fungao taxa de cimbio no regime de bandas. A
interpretagao deste resultado ¢ facilitada pela comparagao com o caso da taxa de
cambio puramente flexivel. Note que se ¢, pode variar livremente, a expectativa de
depreciagao futura da moeda doméstica ¢ zero. A intuigao para isto ¢ que todo
choque que atinge os fundamentos (no caso, variagoes em »,) repercute sobre a
taxa de cimbio sem qualquer restrigao. Neste caso, pela equagio (5), tem-se que
e, = f.. Assim, a reta de 45° na Figura 1 descreve a trajetéria da taxa de cimbio sob
o regime flexivel. Com base nisto, pode-se destacar os principais resultados do
caso do regime de bandas.
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FIGURA 1 - TRA]ETORIA DA TAXA DE CAMBIO SOB REGIME DE BANDAS
E REGIME DE CAMBIO FLEXIVEL

Taxa de Cambio
)

Fundamentos

O mais importante resultado da imposigao de bandas ¢ o que Krugman (1988)
denomina de efeito lua-de-mel. Observe que, no interior da banda, o efeito de
uma variagao nos fundamentos sobre a taxa de cimbio ¢ direto e menos do que
proporcional no caso do regime de bandas (curva ‘S°), e direto e proporcional
(1:1) no caso do regime de cambio flexivel (reta de 45°). A razao para a declividade
da curva ‘S’ ser menor do que a unidade estd na criagdo de expectativas de
depreciagao da moeda. Observe que quanto mais proxima estiver a taxa de cimbio
corrente, por exemplo, do limite mdximo da banda, maior ¢ a probabilidade de

intervengao do Banco Central para defender a banda. No limite, quandof, = f ® ¢

e, = ¢', 0s agentes econdmicos reconhecem que haverd uma contragao monetiria,
no sentido de valorizar a moeda doméstica e trazer a taxa de cimbio de volta para
o interior da banda. No mercado de cimbio, no entanto, a expectativa futura de
apreciagao traduz-se em uma taxa de cimbio mais baixa (ou apreciada) ja no periodo
corrente. Isto explica por que a taxa de cimbio nao ¢ igual ao valor do fundamento
para qualquer valor de f, diferente de zero. Um choque nos fundamentos tem,
portanto, um efeito menor sobre a taxa de cambio no regime de bandas do que no
regime de cAmbio flexivel devido a probabilidade positiva de que o Banco Central
devera intervir para defender a manuten¢io das bandas.?® O efeito lua-de-mel ¢
vilido também quando a taxa de cimbio se aproxima do limite inferior da banda,
¢ a andlise ¢ andloga.

20 A declividade menor do que um da fungio taxa de cimbio no regime de bandas implica que a
amplitude da banda cambial ¢ menor do que a amplitude correspondente dos fundamentos. Na
simulagdo numérica, a banda cambial de 2,3% em relagao ao valor central da taxa de cimbio
corresponde a uma banda dos fundamentos de 15% em relagao ao valor central dos fundamentos.
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Um outro resultado que merece destaque ¢ o fato de que o grau de resposta da
taxa de cambio a variagoes nos fundamentos ¢ declinante a medida que ¢, se
aproxima dos limites das bandas, sendo totalmente insensivel a mudangas em f;
quando a taxa de cimbio alcanga o limite superior ou inferior da banda. Este
resultado decorre da condi¢ao de ‘smooth-pasting’ apresentada na segao anterior e
pode ser intuitivamente justificado como segue. Suponha que o valor aleatério do
fundamento seja tal que a taxa de cAmbio corrente esteja infinitamente proxima de
¢'. Neste caso, a probabilidade de que haja interven¢ao, por meio de uma contragao

monetdria (queda de ) que devolva e, para o interior da banda, ¢ igual a 1.

Deste modo, tem-se um salto (na3o continuo) em nf‘ ¢, logo, na expectativa de

variagao dos fundamentos. Por outro lado, nao pode haver qualquer salto no valor
da expectativa de variagao da taxa de cambio em fungao da condi¢ao de arbitragem.
Assim, uma vez que no limite da banda f; salta descontinuamente e ¢, varia de
forma continua, a taxa de cAmbio ¢ insensivel a mudangas nos fundamentos quando
e, - ¢ (¢ de forma andloga, quandoe¢, — ¢’ ).

2.3 Regime de Bandas e a Variabilidade da Thxa de Cambio

Como visto na se¢io anterior, a imposi¢ao de um regime de bandas produz um
efeito estabilizador da taxa de cambio em relagao ao caso de um regime de cimbio
flexivel. Isto se deve ao fato de que o impacto sobre a taxa de cimbio, decorrente
de uma variagao nos fundamentos, ¢ menor no regime de bandas do que no regime
de cambio livre. Pode-se demonstrar o resultado da redugao da volatilidade cambial
no regime de bandas pelo cilculo do desvio padrao da variagao da taxa de cAmbio.
Para tanto, deve-se observar que a taxa de cimbio ¢ uma fun¢ao dos fundamentos
e que, no interior da banda, a tnica forga que atua sobre f, sio os choques aleatérios
em v, (pois dm = (). Assim, os fundamentos e, por conseguinte, a taxa de cambio
seguem um caminho aleatério continuo (movimento browniano sem tendéncia).
Logo, a trajetdria de ¢,, no interior da banda, pode ser descrita por:

de=o0.(f)dz (12)

onde g, € o desvio padriao do incremento da taxa de cambio, o qual depende do
valor dos fundamentos. As principais caracteristicas estatisticas (média e varidncia)
desta trajetdria sdo as seguintes:

A média ¢ dada a partir da equagao (8)
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E[de] / dt :%g”(f)az

E a variincia é:

1
VAR[de] =[g'(f)]*VAR[df ] +Z[9”(f)]2VAR[(df )°]
Substituindo df = 0dZ e notando que VAR[dZ?] = 0, tem-se:
VAR[de] =[g'(f)]*0”
Assim, o desvio padrao ¢ dado por:

o.=g(f)o (13)
A volatilidade do incremento da taxa de cimbio (0,) depende, entio, do valor dos
fundamentos (f) e da volatilidade do incremento dos fundamentos (0). Para se
calcular 0, obtém-se 4°(f) a partir da equagao (11) e procede-se, entao, a simulagoes
numéricas. Para caracterizar a influéncia da banda cambial sobre a volatilidade
cambial consideram-se o regime de cimbio flexivel e dois exemplos de regime de

bandas: bandas estreitas, que se referem ao caso descrito na Figura 1 (onde f' =

-0,15¢ f° =0,15), ¢ bandas largas, onde se estabelece f =.0,25¢ fS =0,25.

Todos os demais parametros assumem os mesmos valores que na simulagao anterior
(ver Apéndice B).

Os resultados da simulagao numeérica para o desvio padrao do incremento da taxa
de cimbio estiao descritos na Figura 2. Note que quando a taxa de cAmbio pode
flutuar livremente g°(f) = 1, e, portanto, a volatilidade do cimbio ¢ igual a
volatilidade dos fundamentos. Isto ¢ conseqiiéncia de que ¢, = f, sob o regime de
cambio flexivel. Além disso, a variabilidade cambial ¢ constante e independente do
valor dos fundamentos, pois qualquer que seja o choque nos fundamentos a
repercussao sobre a taxa de cAmbio ¢ integral, no sentido que nao hd intervengao
ou expectativa de interven¢ao para minimizar os efeitos. Com relagao a volatilidade
cambial sob o regime de bandas, pode-se observar que o tipo de trajetdria é
semelhante tanto para o caso de bandas estreitas como para o caso de bandas
largas. Quando o valor dos fundamentos esta proximo de zero, ou seja, quando o
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choque em f; nao afastou ¢, para muito longe do valor central, a variabilidade cambial
¢ alta. Isto reflete o fato de que quando a taxa de cimbio estd longe dos limites da
banda a politica monetdria mantém maior grau de independéncia e ¢, varia sem
que haja necessidade de intervengao. Contudo, a medida que o valor dos
fundamentos se aproxima de um dos extremos da banda, a variabilidade cambial
diminui; nao porque o Banco Central intervém, mas sim devido a crescente

expectativa de intervengao. Por exemplo, quando f, — f °, cresce a expectativa

de apreciagao da taxa de cambio (i.e., E[de/Q ] ¢ negativa), fazendo com que o
impacto de variagdes nos fundamentos seja pouco refletido na taxa de cAmbio.?!

FIGURA 2 - VOLATILIDADE CAMBIAL SOB REGIME DE CAMBIO
FLEXIVEL E REGIME DE BANDAS

0,15 —+

desvio padréo

/

-0,15 -0,1 -0,05 0,05 0,1 0,15
-0,05 - estreita
fundamentos larga
— flexivel

A comparagao entre os dois regimes de bandas cambiais e o regime de cambio
flexivel permite ainda afirmar que, para qualquer valor dos fundamentos, a
volatilidade cambial é maior quanto maior ¢ a flexibilidade atribuida ao cimbio.
Assim, a variabilidade cambial em um regime de bandas estreitas ¢ menor do que
em um regime de bandas largas, e menor neste ultimo em relagio ao regime de
cambio flexivel.

21 Em termos da equagdo (5°), na regiao proxima ao limite superior da banda, aumentos de f; serdo
compensados por valores negativos crescentes de E/de/Q, ], fazendo com que o efeito sobre ¢,
seja reduzido.
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Por fim, ¢ importante salientar que o efeito estabilizador da taxa de cimbio
decorrente do regime de bandas ndo ¢ obtido sem custo. De acordo com Svensson
(1991), o Banco Central obtém a redugao da volatilidade do cimbio a expensas de
um aumento da volatilidade da taxa de juros. A intuigao para isto ¢ que quando a
taxa de cdmbio aproxima-se do limite da banda hd uma expectativa crescente de
interven¢ao: contragdo monetdria, no caso da banda superior; e expansio
monetdria, no caso da banda inferior. A expectativa de uma maior variabilidade da
oferta monetdria aumenta a variabilidade esperada da taxa de juros e também, por
conseqiiéncia de um processo de expectativas racionais, a variabilidade corrente da
taxa de juros.?

CONCLUSAO

A escolha de um regime cambial tem, sem duavida, importantes implicagoes de
politica econdémica. Neste estudo, dd-se énfase aos efeitos do regime de bandas
cambiais, uma vez que este modelo representa uma alternativa de crescente
popularidade na pritica e com uma estrutura tedrica distinta da controvérsia entre
cambio fixo e flexivel.

Inicialmente, discutem-se as principais vantagens e desvantagens dos dois regimes
extremos de taxa de cimbio (fixo versus tlexivel) e apresentam-se as caracteristicas
gerais de um modelo de bandas cambiais. Na secao seguinte apresenta-se um
modelo simples de bandas cambiais, o que pode ser visto como uma extensao do
trabalho de Krugman (1988). O principal resultado ¢ que a instabilidade cambial
aumenta diretamente com o grau de flexibilidade da taxa de cimbio. Este resultado
¢ intuido a partir da andlise grifica da trajetdria da taxa de cimbio (como em
KRUGMAN, 1988) e também com base em simula¢des numéricas. Assim, a
variabilidade cambial nao s6 ¢ menor em um regime de bandas em relagio ao
regime de cAmbio flutuante, mas também ¢ menor em um regime de bandas estreitas
em relagao a um regime de bandas largas.

22 Em termos mais formais, tem-se o seguinte. A partir da paridade ampliada da taxa de juros.
i, =i" +E[de/Q,]/dt
Substituindo a equagao (5°) na expressao acima, notando que ¢, = g(f;) ¢ aplicando o operador
de variancia, obtém-se:

Var(i,)=0+%V3f [a(Cf)- fi]

o que resulta em: Var(i) = 0 sob o regime da cambio flexivel, pois g(f) = f; ¢

N

Var (i) = E Var [g(f)- fi]l > 0 sob o regime de bandas cambiais.
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Quanto a implicagoes de politica econémica, pode-se atribuir a opgao do regime
de bandas cambiais, além da vantagem de fornecer uma 4ncora monetdria, a
qualidade de reduzir a instabilidade cambial. Contudo, a administragio de um
regime de bandas cambiais nao deve permitir que a taxa de cambio corrente desvie-
se, de modo significativo e duradouro, dos fundamentos ou da taxa de cambio de
equilibrio. O regime de bandas deve ser entendido como um regime com limites
fixos, mas ajustdveis, de modo que os desalinhamentos sejam evitado e que,
portanto, o regime goze de credibilidade.

APENDICE A

O objetivo ¢ resolver a equagao de determinagao da taxa de cimbio em fungao dos
fundamentos (equagao 10), a qual ¢ descrita como a seguinte equagao diferencial
nao-homogénea de segunda ordem:

1
Eazﬁg”(ft)_g(ft) :_ft (Al)

Para resolver a parte homogénea desta fungao, escreve-se a fungao complementar

Como:

So%Ba(f) - g(f,) =0 A2

A solugao ¢ dada pelo cdlculo das raizes da equagao caracteristica (7 + 2,7 + a, =
0), onde 7 ¢ obtido pela seguinte tentativa de solugao g(f) = A exp[rf]. Logo, por
substitui¢ao, tem-se:

1
2 2 —
~o°pBr°-1=0
2
onde as raizes sao, portanto:

2B0°

o °

ro=+
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2B0?
r2:—L<O

po*
Logo, a fungao complementar ¢ dada por:
9.(1) = Acexplr, ] + A, explr, 1] (43)

Para se obter a integral particular, supoe-se a solugao g(f,) = k(f), o que resulta na
seguinte expressao (por substituigio na equagao Al):

0-k=-f
k= f

A integral particular ¢, entdo, dada por:

9,(f) =1, (A4)
A solugao geral, dada por g,(f) maisg,(f), ¢ a seguinte:

& =9(f) = +Aexp[r.f,] + A exp[r, f,] (A5)

ou seja, a equagao (11).

APENDICE B

A trajetdria da taxa de cdmbio no regime de bandas é determinada pela equagio

(11)

e =9(f) =" +Aexprf]+A explr,f] (11)

e pelas condigbes de smooth-pasting. Aplicando estas condigoes (g ( ! Y=g (f°)=0)

na equagao (11) obtém-se duas equagoes em fungao de A, e A, as quais, resolvidas,
levam ao seguinte resultado:
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r,exp[r,f']-r, exp[r, f °]
r,r, expr, f' +r,f5]—rr, exp[r,f°+r,f']

(B1)

roexp[r, f °]—r, exp[r,f']
rr,expr, f' +r,f5]—rr, exp[r,f°+r,f']

(B2)

Note ainda, como obtido no Apéndice A, que:

2B0?

r :+L2 >0
Bo
2B0*

r2 = —L <0

o’

Assim, ¢, depende da elasticidade dos encaixes reais de moeda em relagao a taxa de
juros (f3), da varidncia instantinea do choque de velocidade (0?) e dos valores
arbitrdrios da banda ( f' e f ). Para efeito da simula¢io numérica, adota-se:
B = 2,i.e.,ademanda por moeda ¢ eldstica em relagao a variagdes no juro nominal;
0% = 0,0025, 1.e., o desvio padrio do choque é 5% ao ano e 10% em 4 anos, uma
vez que o desvio padrao aumenta com a raiz quadrada de #. Além disso, assume-se
que os limites da banda cambial s3o tais que o Banco Central intervém quando
os fundamentos variam 15% para cima ou para baixo do valor central, ou seja,
f' =-0,15¢ f° = 0,15. Substituindo estes valores arbitrarios na equagao (11)
e fazendo o valor dos fundamentos ( f, ) variar dentro de uma larga faixa, obtém-
se a trajetoria da taxa de cimbio em fung¢ao do valor dos fundamentos descrita na
Figura 1. Observe que quando f, = f' =-0,15¢ f, = f*° = 0,15 obtém-se os
limites correspondentes da banda cambial, que sao, respectivamente, e = -0,023
e € = 0,023. Isto é, a taxa de cAmbio pode variar até 2,3% para cima ou para
baixo em relagao a um valor central. Por fim, cabe ressaltar que a trajetéria da taxa
de cimbio obtida pela simulagao nao ¢ afetada qualitativamente pela escolha dos

valores dos pardmetros.
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