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Resurno 
o artigo aborda a questão do uso de frequentes intervenções do governo no 

mercado de câmbio na tentativa de estabilizá-lo. O problema é reduzido à comparação 

entre dois regimes cambiais. No primeiro, o governo intervém quando o câmbio atinge 

um determinado nível. No outro regime, as intervenções ocorrem em dois níveis de 

câmbio diferentes. A través de técnicas da literatura de Bandas de Câmbio, o artigo 

mostra que intervenções mais frequentes no mercado de câmbio estabilizam-no a curto 

prazo em detrimento da estabilidade futura. 

Abstract 
T he paper addresses Lhe issue af frequent government interventions in the ex­

change rate market in lhe attempt to stabilize the exchange rate. The problem is 

reduced to a simple comparison bet,ween two regimes. In the first one, the govern­

ment intervenes at a single exchange rate leveI. In the other regime the intervention 

occurs ai two differeni leveis. Using techniques common to the Target Zone literature, 

ihe paper shows that more frequent interventions lead to short run stability at the 

expense af a more volatile exchange market afterwards. 
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As reservas c o caso de bandas múltiplas 

1. Introdução. 

Neste artigo fazemos uma pequena resenha da literatura de ban­
das de câmbio e apresentamos um modelo que mostra, de maneira 
estilizada, que intervenções frequentes do governo na tentativa de 
estabilizar o câmbio geram maior estabilidade cambial a. curto prazo 
em detrimento de uma maior instabilidade futura. 

Na primeira seçâo apresentamos as hipóteses e equações básicas 
da literatura de bandas. Nesta seçâo, obtemos de maneira explícita 
as equações que relacionam a taxa de câmbio aos seus fundamentos, 
para diversos regimes cambiais. 

Na seçâo seguinte apresentamos o modelo de l<rugman e 
Rothemberg que procura explicar o papel das reservas no regime de 
câmbio em bandas. Nesse modelo, o simples fato de que o governo se 
compromete a intervir no mercado de câmbio vendendo suas reservas 
faz com que o câmbio seja mais estável relativamente à situação de 
câmbio livre. 

O resultado mais importante desse modelo é o fato de qne mesmo 
que o governo não tenha reservas em volume suficient.e para impedir 
a desvalorização cambial além de um nível desejado, a sua dceisão de 
intervir faz com que o câmbio se estabilize a curto prazo c também 
consegue retardar no tempo o momento em que o câmbio ultrapassa 
o nível desejado . 

Quando o volume de reservas é pequeno , o governo perde todas as 
suas reservas nun1 ataque especulativo na l)l'Ílneira vez que o l11ercado 
"testa" o governo , i.e., na primeira vez que o câmbio atinge o nível 
máximo desejado pelo mesmo . Em outras palavras, o governo vende 
todas as suas reservas na tentativa de conter o câmbio, mas não 
consegue fazê-lo. Em suma, com poucas reservas o governo se vê 
diante de duas alternativas: 

2 

i) anuncia que irá intervir no mercado de câmbio caso este atinja 
um determinado nível máximo; com isso retarda a desvalori­
zação, estabiliza o câmbio a curto prazo , mas perde toda as 
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reservas num ataque e·speculativo; 

ii) governo não intervém: mantém suas reservas, mas o mercado 
cambial segue seu rumo irrestrito . 

Quando as reservas são suficientemente grandes, os resultados 
são basicamente os apresentados acima com as qualificações que se 
consegue retardar a desvalorização por mais tempo e que o ataque 
especulativo, com o governo perdendo todas as suas reservas, nao 
acontece na primeira vez que o mercado "testa" o governo. 

Quão grandes as reservas têm que ser para evitar o ataque es­
peculativo depende inversamente do nível máximo desejado para 
câmbio: quando maior o nível máximo, i.e., menos restritiva é a ação 
do governo, menor pode ser o volume inicial de reservas. O motivo 
disto é que quanto maior o câmb'io no momento da intervenção, maior 
é a contração monetária decorrente da venda de reservas e, portanto, 
mais fácil o cont.role cambial. Na primeira parte do relatório obtemos 
explicitament.e o nível crítico de reservas: para reservas maiores que 
o nível crítico, não temos ataque especulativo na primeira vez que o 
mercado "testa" o governo; para reservas inferiores ao nível crítico, 
temos o ataque. 

Poder-se-ia m·gumentar que a estratégia do governo de somente 
intervir no momento em que o cãmbio atinge o nível desejado pela 
primeira vez é pouco ,:ealista, já que, na prática, o governo iria 
fazer intervenções em níveis intermediários entre os níveis corrente e 
máximo desejado, ou seja, o governo interviria mais frequentemente. 

N a terceira seção, investigamos que modificações seriam intro­
duzidas nos resultados anteriores quando passamos para urna nova 
regra de intervenção nos moldes descritos acima, consideramos o 
seguinte modelo estilizado. O governo se compromete a inter­
vir no mercado de câmbio em dois momentos: quando o cãmbio 
atinge o nível máximo desejado (segundo momento) e quando atinge 
um determinado nível (primeiro momento), anunciado aos agentes 
econõmicos, intermediário entre o nível corrente e o nível máximo 
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desejado. 
Os resultados principais obtidos sao que, com a nova regra, 

o câmbio é mais inst.ável a curt.o prazo (at.é atingir o nível inter­
Illediário) e passa a ser mais instélvcl en1 seguida, em cornparação 
com a regra inicial. Além disso, o tempo t.otal do programa ele de­
fesa cambial (tempo at.é que o nível máximo desejado seja superado) 
é reduzido corn a nova regra. Portanto; intervenções rnais frequentes 
estabilizam momentaneamente a taxa de câmbio em detrimento da 
estabilidade futura. 

Por fim, a última seção conclui o artigo . 

2. O modelo básico. 

A equaçâo básica da literatura de Bandas de Câmbio e a 
seguinte: 

";(t) = f(t) + aE[dx I q,(t)] / d(t) (1) 

onde ":(t) é o logaritmo da taxa de câmbio à vista, no t.empo t; 
f(t) denota um conjunto de fundamentos macroeconômicos; q,(t) é 
o conjunt.o de informaçâo, comum a todos os agentes, no tempo t. 
q,( t) engloba o valor corrent.e dos fundament.os, bem como as regras 
de int.ervenção da política cambial; a é um parâmet.ro posit.ivo; "E" 
denota o operador esperança matemática e 

E[dx I q,(t)] / dt == lim E[x(t +.5) - x(t) I q,(t)] /8. s-o 

A equação (1) possui uma interpretação bastante clara: () câmbio 
(seu logaritmo) é determinado por fundamentos macroeconômicos 
lnais Ulll ten110 especulativo. 

A especificação dos fundamentos f é gencnca e a força dos 
modelos de Bandas de Câmbio reside justamente no fato de que, 
como most.raremos mais tarde, desde que sigam determinadas pro­
priedades, quaisquer que sejm os fundamentos, ,,:(t) possui algumas 
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características bem definidas, independentemente do fundamento es­
colhido, i.e., não precisamos identificar os fundamentos.  

Em geral, a interpretação de f é feita através do modelo 
monet,\rio usual com preços flexíveis. As equações do modelo são: 

m(i) - p(i) = 0'0 + aly(i) -ai(i) + v(i); a1, Ú' > O 
m*(t) - p*(t) = Ú'� + Ú'7y*(t) -ai*(t) + v*(t); a7 > O 
xli) = p(t) - p*(t) + q(t) 

i(i) = i*(i) + E[d.x I <p(t)] / dt + p(t) 

(2.a) 
(2.b) 
(2.<: ) 
(2.d) 

onde m(i), p(t) e y(t) são, respectivamente, os logaritmos da oferta 
doméstica dc' moeda, do índice de preços doméstico e da renda. real; 
i( t) é a taxa de juros norninal c v( t) é nIna varicí.vel aleatória deno­
tando choques na. demanda por ou na oferta. de moeda. O asterisco 
indica as correspondentes vari<iveis para o resto do mundo. q( i) é um 
choque exógeno no câmbio real e p(i) é o prêmio de risco . Observe 
que 0', a semi-elasticidade da demanda por moeda em relaçào à taxa 
de juros é a IneSlna para o país eln consideração e para o resto do 
mundo . 

As equações (2.11.) c (2.b) sào equações de equilíbrio nos mer­
cados monetários doméstico e externo, respectivamente. A equação 
(2.c) supõem a validade da paridade do poder de compra a menos 
de um choque exógeno q(t) no câmbio real e (2.d) supõem perfeita 
mobilidade de capitais, i.e., os t.ítulos domésticos e estrangeiros sâo 
perfeitos substitutos, a menos de um prêmio de risco . 

Após alguns algebrismos com (2), recuperamos a equaçào ( 1) 
corri 

f(i) = m(t) - m*(t) - q(t) + a7y*(i) - Ú'ly(t) + ap(t)+ 
+v* -v(t) +a� -ao. 

(3) 

Usualmente, costuma-se distinguir dentre os fundamentos aque­
les que são usados pelo governo para implementar uma intervenção 

Revista de Econometria 15( 1 )  Abril/Oulubro 1995 5 



As reservas e o caso de bandas múltiplas 

no câmbio, daqueles que nâo se prestam a essa função . Estes últimos, 
os fundamentos livres, serão denotados por k(t). O governo é suposto 
controlar a oferta da moeda, que dessa forma se constitui na variável 
de intervenção sobre o mercado cambial. Denotando-se o logaritmo 
da oferta monetária por m(t), temos então: 

f(t) = m(t) + k(t). (4) 

Os fundamentos livres são supostos seguir um movimento brow­
niano com "drift" I-' e variãncia instantânea a2: 

dk = I-'dt + adW (5) 

onde W(t) é um processo de Wiener. 
Das propriedades do processo de \;Viener, temos que k( T) é nor­

malmente distribuída com média k( t) + 1-'( T -t) e variância (T -t )a2
, 

condicional à informação (t). Observe que E[k(T) 14>(t)] é crescente 
em k(t), i.e., quanto maior é o nível do fundamento livre hoje, maior 
é o seu nível esperado no futuro. 

A variável de intervenção m(t) somente se modifica, como o 
próprio nome indica, quando ocorre uma intervenção. Na ausência 
desta: 

df = dk. (6.a) 

Quando ocorre intervenção: 

df = dm + dk (6.b) 

onde o termo dm varia de acordo com a regra de intervenção consi­
derada. 

Há três regimes cambiais básicos a considerar: câmbio fixo, 
câmbio livre e câmbio em bandas. No primeiro regime o termo espe­
culativo em (1) é nulo e temos: 

x = j. (7) 
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Nessas circunstâncias, se o governo deseja fixar o câmbio em :r' , 
terá que intervir de modo a fazer com que dj = O, i.e., dm = -dk. 

No regime de câmbio livre, o governo deixa que o mercado livre­
mente determine a cotaçâo do câmbio, de maneira que dm = O. A 
equação do câmbio nesse caso, equação (11), será obtida mais tarde . 

Por fim, suponha que o governo anuncie que não permitirá que 
a taxa de câmbio ultrapasse os limites superior e inferior X 5 e X i, 
respectivamente, o que implica que X; :S X :S x" onde X; = In[X iJ 
e Xs = In[X 5J . Como posteriormente mostraremos, teremos uma 
equação relacionando X a j, de acordo com a regra de intervenção 
escolhida. 

O termo "dm" varia com o tipo de intervenção, podendo ser 
infinitesimal ou discreto. O artigo seminal de Krugman (1991) con­
sidera a primeira possibilidade . Flood e Garber (1991) ex tendem os 
resultados para a intervenção discreta. 

Nosso objetivo nessa seção é responder à seguinte questão: dadas 
uma regra de intervençâo, a equação (1) básica e as hipóteses (4) e 
(5) sobre os fundamentos, podemos obter X = CU)? 

Podemos proceder de duas maneiras. A primeira mostra que o 
câmbio à vista é a soma infinita dos fundamentos futuros esperados, 
descontados até o presente, incorporando-se na previsão dos funda­
mentos toda a informação disponível, o que inclui a regra de inter­
venção governamental e o comportamento dos fundamentos livres 
como em (4) e (5). Embora muita intuitiva, esta abordagem apre­
senta grandes dificuldades para a obtenção da equaçâo X = CU) 
(veja Flood and Garber (1983), e Froot and Obstfeld (1991, Econo­
metrica)). 

A segunda maneira é de natureza mais técnica e nos permite 
obter a equação desejada explicitamente. Mais do que isso, esta 
abordagem nos fornece uma família de soluções e aquelas específicas 
são obtidas escolhendo-se condições de contorno apropriadas. 

A proposição abaixo enuncia o resultado obtido através 22 
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prirneira técnica. 

Proposição 1. Em equilíbl�o de expectativas racionais sem bolhas 
especulativas, existe uma única trajetória de equilíbrio para x(t) que 
satisfaz a (1) dada por 

"'(t) = l/a ['" exp[(t - T)/a]E[ .f(T) I q,(t)] dTo (8) 

Demonstração: Defina z(t + s) = E[x(t + s) I q,(t)] e H(t + s) = 
E[.f(t + s) I q,(t)] . Então, 

dz/dt = lim[z(t + s) - z(t)] / s = E[d1; I q,(t)] / dto s-o 

A equação (1) pode ser reescrita como: 

dz/dt - (l/a) z = (l/a) H 

já que E[x(t) I q,(t)] = .7:(t) e E[.f(t) I q,(t)] = f(t). 

(9) 

Multiplicando (9) pelo coeficiente de integração exp[-t/a] e efe­
tuando alguns cálculos chegamos a: 

x(t) = l/a ;oo 
exp[(t - T)/a]H(T)dT + lim cxp[(t - T)/a]z(T). 

t r-co 

o último termo à direita não contém fundamentos, i.e., é uma 
bolha. Denotemo-o por B(t). Claramente dB/dt = (l/a) B, o 
que mostra que B(t) é solução da equação homogênea com (9) que, 
de fato, não está relacionada aos fundamentos. A expressão geral 
para uma bolha é B(t) = Bo exp( -t/a), onde Bo é uma constante 
arbitrária. 

Na presença de bolhas o câmbio cresceria espontâneamente, sem 
nenhuma relação com os fundamentos. Por hipótese, as bolhas estão 
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excluídas. Usando as definições de z(t + 8 ) e de H(t + s ) , a equ.ação 
(9) recai em (8). D 

A hipótese de ausência de bolhas é essencialmente uma condição 
de não arbitragem quando a moeda que está desaparecendo é parcial­
mente lastreada em ativos reaisI: com o câmbio indo para infinito a 
uma taxa superior a do desconto 1/0:, a moeda do país nada valeria 
para os agentes econômicos, enquanto claramente seu valor não pode 
ser nulo, já que o ativo real que o lastreia possui valor de mercado. 

A equação (8) nos diz que o cãmbio é uma média ponderada 
do valor esperado dos fundamentos, com pesos decrescentes com o 
tempo dados por ( 1/ 0:) exp[(t -r)/ 0:). Esta interpretação será muito 
útil quando falarmos da situação onde governo utiliza duas barreiras 
superiores para restringir a oscilação cambial. Em particular, uma 
contração dm da moeda anunciada para o futuro reduz tanto mais 
o cãmbio quanto mais próxima da data corrente for a data da con­
tração. 

A equação (8) também permite uma caracterização bastante sim­
ples da equação x = G(f) quando o regime é de câmbio livre e não 
há intervenções. Nessa situação vale (6) e: 

E[J(t) I q,(t)) = E[k(t) I q,(t)] + m(t) = f(t) 

E[f(r) I q,(t)] = E[k(r) I q,(t)) + m(t) = k(t) + 1"(r -t) + m(t) 

I .e .  
E[J(r) I q,(t)) = f(t) + fJ.(r -t). (lO) 

Substituindo (10) em (8) e resolvendo a integral resultante por 
partes obtemos: 

x(t) = f(t) + 0:fJ. ( 1 1  ) 

1 O argtlITento original é devido a Obstfeld e Rogoff (1983), que trabalham num COllte.xto de 

h iperinftação. Bertala ( 1991) chama a atenção para o falo de que, num .rodelo com paridade de 

poder de compra! o argtlTIEnto vale tanto para preçcs quanto para a taxa de câmbio. 
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i.e., O câmbio é linear nos fundamentos. 
No regime de câmbio livre, o câmbio herda a volatilidade dos 

fundamentos, já que dx = dj. 

Quando consideramos intervenções das autoridades monetárias 
através de m(t) de maneira a manter Xi :s; x :s; xs, Yt, a obtenção da 
equação X = G(f) fica muito complexa através da equação (8). 

Podemos, de fato, assegurar que x seja função apenas de j, ou 
mais explicitamente, que não depende de t como numa formulação 
do tipo x = F(f, t). Isto decorre da hipótese (5) que faz com que a 
distribuição de j(r) condicional à q,(t) dependa apenas de j(t), I" e 
0"2, e do fato de que todos os termos à direita em (8) serem funções 
de j( r) 2 Pelo lema de Itõ: 

Logo: 

Substituindo ( 13) em ( 1) obtemos a seguinte equação diferencial 
de segunda ordem: 

(14) 

A solução particular de ( 14) tomando-se G linear em j fornece 
G = j + aI", a equação do câmbio livre. 

A soluçâo geral é dada por: 

G(f) = j + aI" + Aexp['\dl + B exp['\zfl ( 15) 

onde ,\ 1 > !) ': À2 < O sãó as raízes da equação característica 

(16) 

2 Veja Bertola (1991) 
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e A e B são constantes a serem determinadas de acordo com a regra 
de intervenção do governo sobre o mercado cambial. 

A equação (15) nos diz que o efeito da introdução da regra de 
intervenção é adicionar não-linearidades à relação entre o cãmbio e 
os fundamentos. 

Observe também que, qualquer que seja a regra de intervenção, 
A < O e B > O se a regra é tal que Xi ::; X ::; xS. Com efeito , quando 
f tende a infinito, o último termo em (15) tende a zero e ,  a menos 
que A < O, X tende a infinito. Quando f tende a menos infinito, o 
termo do meio em (15) tende a zero e ,  a menos que B > O, x tende 
a menos infinito. 

Quando temos apenas um limitante superior para o cãmbio, ou 
seja, x ::; x., B = O. Com efeito , para f suficientemente pequeno 
a probabilidade de que haja intervenção do governo num futuro 
próximo é muito pequena, de maneira que a relação entre o cãmbio 
e os fundamentos é quase linear , i.e. , estamos quase em cãmbio livre. 
Isso significa que B não pode ser negativo. Mas B também não pode 
ser positivo, pois para f suficientemente pequeno o cãmbio divergiria 
para infinito, o que é um contra-senso em vista de (8). Claramente 
A < O. 

Quando temos apenas um limitante inferior , A = O e B > O por 
motivos análogos. 

Os resultados acima estão sumariados na proposição 2 a seguir. 

Proposição 2. Valendo (5), enquanto não ocorre intervenção do 
governo, a equação do cãmbio é dada por: 

[f + af.l + Aexp[Àdl + B exp[Àdl se 
x = f + a,t + Aexp[Àdl se x::; Xs 

f + af.l + Aexp[À2fl se x � Xi 

( 15) 

J 

(15.a) 
( 15.b) 

onde À1 > O e À2 < O são as raízes de (16) e A e B são constantes a 
serem determinadas de acordo com a regra de intervenção adotada. 
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3. O Modelo de Krugman-Rothemberg. 

Este modelo desenvolvido em Krugman e Rothemberg (1991) 
torna explícito o papel das reservas do governo na defesa de uma 
paridade cambial. 

Suponha que o governo deseje restringir o câmbio de maneira que 
"; não ultrapasse o limitante superior x' (usaremos x' ao invés de X8 
por mera comodidade de notação). Para tal, quando x atinge x', o 
governo vende reservas apenas o suficiente para que x não ultrapasse 
x', ou seja, a intervenção é marginal. Por hipótese , enquanto x é 
inferior a x' o governo não intervém. 

Seja k' o nível do fundamento livre tal que quando x atinge x' 

pela primeira vez, lo atinge lo' também pela primeira vez. 
Defina U( t) = SUPT<t k( t). U( t) é o maior nível atingido pelo 

fundamento livre até o tempo t. Para U(t) < k', m está fixo em seu 
valor inicial. Por comodidade de notação, escreveremos .À no lugar 
de .À1. 

Seja Bo a base monetária inicial, x' a cotação do câmbio onde 
o governo vende reservas e Ro o estoque inicial de reservas. Defina 
mo = In(Bo) e m1 = In(Bo - .'I/Ro). 

Suponha que na primeira vez que x atinja x', ocorra o ataque 
especulativo com o mercado comprando todo o estoque de reservas 
do governo. Após o ataque estamos em câmbio livre: 

x = m1 + k + aI". (17) 

o nível do fundamento livre k' onde ocorre o ataque tem que ser 
compatível com (17), i.e. , 

k' , = x - m1 - aI". (18) 

Enquanto U(t) < k', o câmbio segue a equação abaixo, de acordo 
com (15.a); 

x = mo + k + aI" + Aexp[.À(k + mo)]. (19) 
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Corno a ação do governo é plenamente antecipada, a taxa de 
cãmbio não pode dar um salto discreto em k', senão teríamos opor­
tunidades de arbitragem. Assim: 

X' = ml + k' + CJ:p. = mo + k' + CJ:p. + Aexp[À(k + mo)] 

A = -(mo - m] )exp[-À(k + mo)] < O. 

Dessa forma: 

x = [mo + le + frP. - (mo - mIlexp[-'\(le - lei)] 
m] + k + CJ:p. 

o gráfico a seguir ilustra a equação (9). 

k' 

U(t) < k' 
U(t) ;:: Ie'. 

(20) 

Urna vez que as reservas são perdidas, mesmo que os fundamen­
tos livres se contraiam para um nível inferior à le', o câmbio se reduz 
caminhando pela reta do câmbio livre e não mais pela curva côncava 
através da qual inicialmente atingira lei. 
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Para que o ataque especulativo seja factível, devemos ter para 
U(t) < k', 8,r(k')/8k ;::: O, pois caso contrário já teríamos atingido 
x' antes. De (20): 

1 - À(mo - mIl;::: O 
mo::; mj + l/À == m*. 

Ou de outra forma: 

x' Ro/ Bo ::; 1 - exp( -1/ À) 

U(t) < k' 
U(t) ;::: k' 

i.e., x' Ro/ Bo tem que ser suficientemente pequeno. 
Podemos enunciar a seguinte proposição: 

(21) 

(22) 

(22) 

Proposição 3. Na regra de intervenção marginal, se mo ::; m*, 
i.e., x' Ro / Bo ::; 1 - exp ( -1 / À), então a equação cambial é dada por 
(20). 

Observe que (22) implica que (21) seja sempre positiva, somente 
se anulando para mo = m* e k = k'. Note também que, para 
U(t) < k', x é uma função côncava de k. 

Ainda supondo mo ::; m*, vejamos qual o efeito de um aumento 
de reservas, mantidos Bo c x'. Claramente mj cai e k' aumenta. 
Como o governo possui mais reservas e, consequentemente, é capaz 
de gerar maior contração monetária, devemos esperar que os agentes 
ao anteciparem isso, façam com que o cãmbio seja mais estável e 
menor relativamente ao caso de reservas menores. Adicionalmente, 
como k' é maior e a barreira dura até que se atinja k', temos que o 
tempo esperado de duração da mesma também aumenta. Vejamos, 
para U(t) < k': 

8[8x/8k] /8Ro = À8x/8Ro. 
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A igualdade acima mostra que um aumento de reservas ou reduz 
e estabiliza o câmbio simultaneamente (derivadas negativas), ou o 
aumenta e o torna mais volátil. Em termos gráficos, ou a nova curva 
do câmbio em funçâo de k se desloca para baixo da curva original e 
se torna menos inclinada que esta , ou se desloca para cima e se torna 
mais íngreme. 

Como k' aumenta com Ro, segue que ambas as derivadas acima 
são negativas para todo k. 

Proposição 4. Na regra de intervenção marginal, se mo :S m*, 
então as derivadas parciais ô[ôxlôkJ I ôRo e ôxlôRo são negativas. 

Suponhamos agora que Ro seja grande o suficiente para que, 
dados Bo e x', mo > m*. Nessas circunstâncias, quando x atin­
gir x' pela primeira vez não mais teremos um ataque especulativo 
com o governo perdendo todas as suas reservas; teremos apenas o 
governo intervindo no mercado de reservas, vendendo-as para con­
trair a oferta monetária num volume tal que exatamente compense 
o aumento de k além de k'. 

Nessa nova situação, a perda de reservas do governo é gradual até 
que m caia ao nível m*, quando , então , voltamos ao caso de ataque 
especulativo. Agora há que se distinguir entre o nível de k onde x 
atinge x' pela primeira vez e aquele onde passamos a ter o regime 
de câmbio livre. O primeiro nível denotaremos por ko, enquanto que 
para o segundo manteremos a notação k', de maneira que a equação 
(18) permanece válida. 

Entre ko e k' o governo perde reservas gradualmente até que 
m = m *. Dessa forma: 

!co = k' - (mo - m*). (23) 

Substituindo (18) em (23) e usando a definição em m* em (22): 

ko = x' - mo - ap + li À. (24) 
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Observe que ko independe de Ro para Bo e x' fixos. Isso significa 
que desde que Ro > l/x'[Bo[l- exp( -1/ .\)] ] ,  qualquer que seja Ro, 
o tempo esperado de se x atingir x', i .e. ,  o tempo esperado de k 
atingir k', não se modifica. 

Como mostraremos adiante, para U(t) < ko, a curva x = G(k) 
é tangente à cr'. Como Krugman e Rothemberg ( 1991) chamam a 
atenção, a condição de "smooth-pasting" emerge numa situação onde 
as reservas são suficientemente grandes. 

Observe que ko é exatamente o valor onde a derivada de x = G( k) 
se anula, para o caso limite de ataque especulativo onde mo = m *. 
Dessa forma a evolução do nível de fundamento livre ao qual x 
atinge x' pela primeira vez, relativamente ao volume de reservas , é 
o seguinte: para "pequenas" reservas um aumento das mesmas eleva 
esse nível até um máximo dado por ko; para reservas "grandes" esse 
efeito desaparece e permanecemos em ko. A intuição desse resultado 
é que uma vez que a barreira seja crível, maiores reservas não con­
ferem maior credibilidade à mesma no sentido de retardar o momento 
em que x atinge x' pela primeira vez. 

No entanto, k' é uma função crescente em Ro, mantidos x' e 
Bo fixos. Assim, sejam as reservas "grandes" ou "pequenas", um 
aumento das mesmas sempre eleva o tempo esperado de se romper 
a barreira, mudando-se para o regime de cãmbio livre . 

Obtenhamos agora a função 1; = G(k) para o caso mo > m*. 
Para o caso U( t) < ko , a derivação da equação é inteiramente análoga 
ao que foi feito antes no caso mo ::; m*: 

x = mo + k + aI' - (l/.\)exp[-.\(k - ko)]. (25) 

Note que dx(ko)/dk = O. Observe também que enquanto U(t) < 
ko, x ainda não atingiu x' e o governo ainda não interviu. Isso 
significa que o logaritmo da base monetária m continua fixo em 
m=mo· 

No entanto, enquanto ko ::; U(t) < k', na medida em que 
o governo intervém vendendo suas reservas , o logaritmo da base 
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monetária é contraída no montante U(t) - ko , de maneira que 

m(t) = mo - [U(t) - ko] . (26) 

Isso faz com que o fundamento regulado f nao ultrapasse 
f' = mo + ko. 

Usando a definção de ko em (23): 

m(t) = k' + m* - U(t). (27) 

Como m( t) dado por (26), o governo somente pode perder reser­
vas no volume m( t) -m*. O nível do fundamento livre km, enquanto 
x = x', imediatamente antes de ocorrer o ataque especulativo é dado 
por: 

km = k' - (m -m*) (28) 

ou dado (27): 
km = U(t). (29) 

Assim, para ko :S U(t) < k' a equação do cãmbio é obtida por 
argumentos idênticos !tqueles usados em (25) e se expressa por: 

x = m(t) + k + Cl'.f1- (l/-\)exp[-.\(k - km)] . 

Substituindo (27) e (29) na equação acima: 

x = k' + m* - U(t) + k + Cl'.f1- (l/.\)exp[-.\(k - U(t))]. 

Su bsti tuindo (18): 

x = x' + 1/.\ + k - U(t) - (l/.\)exp[.\(k - U(t))]. (30) 

Os resultados para mo > m* podem ser resumidos na proposição 
a seguir: 
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Proposição 5. Na regra de intervenção marginal, se mo > m* 

então a equação cambial é dada por: 

x = x' + l/À + k - U(t) - (l/À)exp[-À(k - U(t))] ko5,U(t)<k' 

[mo + k + C>/L - (l/À)exp[-À(k - ko)] U(t)<ko 

m] + k + C>/L U(t)?k', 

4. Duas Barreiras Superiores. 

(31 ) 

Vejamos agora o caso em que o governo anuncia que , além de de­
fender o câmbio em x', comprometerá parte de suas reservas tentando 
estabilizá-lo, pelo menos temporariamente, num nível x" menor que 
x'. Seja RI o montante de reservas que o governo dedica a este 
propósito, de maneira que lhe restam Ro - RI reservas para defender 
o câmbio em x', Admita também que o governo somente intervenha 
no mercado cambial em x" e :r': enquanto x < 1:" ou x" < 1: < x' 

ele se afasta do mercado, 
Defina m �' = In(Bo - x"RI ) e mil = In[Bo - x"R] - x' (Ro ­

R, )], As variáveis m\' e m; são, respectivamente, os logaritmos da 
base monetária após o governo concluir suas intervenções em x" e 
x', Mantendo-se a notação para o caso em que temos apenas uma 
barreira superior x' , temos m, = In(Bo - x'Ro ) < m �, 

Suponha inicialmente que temos ataque especulativo quando x 
atinge x" e x' pela primeira vez. Para que isso aconteça em x' basta 
que a seguinte condição, análoga à (22), seja verificada: 

"< I 1/ \ - ., m] _ m] + A = m , (32) 

Observe que em realidade (22) implica em (32) uma vez que 
11 I mo > m] > m] > m ], 

Usando as definições de m\' e m; a equação (32) pode ser rees­
crita de duas maneiras: 
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(i) Ro � RI + 1/x'[Bo - x" RI] [1 - exp( -li À)], i.e., dados Bo, x", 
x' e RI, Ro tem que ser suficientemente pequena; 

R' __ Bc:.. o _-_e_ x::....p-,- ( l,"-I....,
À,-, ) [

....,
B.::...o _ -_x_ ' R-:=d 

I -
.T" + exp(11 À)(:1:' - XII ) 

(33) 

i.e., dados Bo, x", x' e Ro, RI tem que ser suficientemente grande 
(de maneira que temos um reduzido escopo para contrair a base 
em x'. 
Quanto à condição para o ataque especulativo em x", esta será 

obtida mais tarde. Por hora basta lembrar que tal condição garante 
que x seja sempre uma função crescente de k .  

Sejam kd" e kd' ("d" de duas barreiras) os níveis do fundamento 
livre a partir dos quais ultrapassamos x" e x', respectivamente. A 
equação do câmbio é dada por: 

[mo + k + CXfL + Aexp[À(k + mo)] 
x = m�' + k + CXfL + AI exp[À(k + m'

! J] 

m; + k + CXfL 

U(t) < kd" 
kd" � U(t) < k d' 

U(t) :::: kd'. 
(34) 

onde A e AI são constantes a serem determinadas. 
Como as intervenções do governo são plenamente antecipadas, 

não podemos observar saltos discret.os do câmbio em kd" e kd'. Este 
último é trivialmente determinado pela equação do câmbio livre: 

kd' , , , = .T -mj -CXfL. (35) 

Como ml < m; , kd' < k', i.e., a introdução de uma intervenção 
intermediária reduz o tempo esperado em se atingir x'. Isso se deve 
ao fato do governo vender parte de suas reservas a uma cotação 
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inferior a :1:'. Assim, a capacidade do governo em contrair a base 
monetária é menor no caso de duas barreiras. 

Da inexistência de salto em kd' obtemos a expressão do cãmbio 
para kd" S U(t) < kd' de maneira análoga ao realizado na seção 
anterior: 

x == m� + k + CifJ - (m;' - m'l)  exp[À(k - kd')] . (36) 

Note a semelhança com a equação (20). 
Quanto à kd", este é obtido implicitamente substituindo x == x" 

e k == kd" na equação acima: 

x" 
== m;' + kd" + CifJ - (m� - m; )exp[À(kd" - kd')]. (37) 

Para determinarmos a constante A, usamos a condição de ine­
xistência de salto em kd": 

x" 
== m;' + kd" + CifJ - (m� - m'l)exp[À(kd" - kd' )] == 

== mo + kd" + Cip. + Aexp[À(kd" + mo)] . 

Proposição 6. Na regra de intervenção marginal com duas bar­
reiras superiores, se ocorre ataque especulativo na primeira vez que 
x atinge x" (veja a condição (41), a seguir) e mil S m*' , então a 
equação cambial é dada por: 

mo + k + CifJ - (mo - mn exp[À(k - kd")]-
- (m� - m;)exp[À(k - kd')] U(t) < Icd" 

x == m� + k + Ci/" - (m� - m;) exp[À(k - kd')] 
kd" S U(t) < kd' 

20 

m; + k + CifJ U(t)�kJ. 
(38) 

Revista de Econometria 15(1) Abril/Outubro 1995 



Aloísio Araujo 

Quanto à derivada em relação a k: 

ôx/ôk = 

1 - À(mo - m�.) exp[À(k - kd")]­
- À(m� - m; )exp[À(k - kd')] 

1 - À(m� - m;) exp[À(k - kd')] 
1 

U(t) < kd" 
kd" :'Õ U(t) < J,d' 
U(t) ;:: kd'. 

(39) 
Observe que para um dado k ,  as derivadas crescem à medida que 

as barreiras vão sendo superadas. Em outras palavras, o cãmbio vai 
ficando mais instável. 

Comparemos a equação do cãmbio com duas barreiras em (38) 
com aquela quando temos apenas uma em (20). Por conveniência de 
notação, iremos escrever xd para o cãmbio da equação (38). De (20), 
(21), (38) e (39) temos, para U(t) < kd": 

ôxd/ôk - ôx/ôk = À(xd - x) . ( 40) 

A introdução de duas barreiras ou estabiliza e reduz o cãmbio 
(ambos os termos negativos), ou o torna mais volátil e maior. Em 
outros termos as curvas xd e x não podem se cruzar para U(t) < kd". 

Mostremos que a primeira alternativa é a correta. Tudo que 
precisamos mostrar é que kd" é crescente em RI, o que será feito mais 
tarde no artigo. Com efeito , o regime de uma única intervenção pode 
ser interpretado como o caso limite do regime de dupla intervenção 
quando RI vai a zero. Para RI próximo de zero o nível k* onde 
o regime de única intervenção atinge :c" praticamente coincide com 
kd". Com kd" crescente em RI , temos que para RI positivo faz com 
que kd" > k*, o que implica em x(kd") > x(k*) = xd(kd"). Dessa 
forma, a curva xd está abaixo da curva x. 

Assim, o cãmbio é menor e mais estável no caso com duas bar­
reiras. Isso significa que, embora os agentes saibam que a capacidade 
do governo em contrair a base monetária seja menor no caso com 
duas barreiras, o fato de que parte dessa contração seja realizada 
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num momento mais próximo do que no caso de apenas uma barreira 
mais do que contrabalança o primeiro efei to. 

No entanto, após x superar x" , ou seja , para kd" ::; U(t) < kd', 
o câmbio fica mais instável relativamente ao caso de uma barreira. 
Para tal mostremos que EJxd/ EJk � EJx / EJk > O: 

por: 

EJxd/EJk - EJx/EJk = À [ (rno - rnd exp[À(k - k')] ­
- (  rn�' - rn�) exp[À( k - kd')] ] . 

Usando ( 18) e (35), a expressâo para EJxd/EJk - EJx/EJk é dada 

onde C = À exp[À(k - x' + (til + rnn]  > o. Como rno > rn� > rn� > 
rnj: 

EJxd/EJk - EJ;c/EJk = C [ (rn� - rndexp[-À(rn� - rnj)] ­
- (rn;' - rn�)exp[-À(rn� - rn;)] ] . 

Mostremos que o termo entre chaves é positivo. Considere a 
funçâo h(y) = yexp(-Ày). Claramente, dh/dy > O para y ::;  l/À. 
Pela hipótese (32), rn�' ::; rn; + 1/ À, o que demonstra o resultado. 

Quanto à condiçâo para que tenhamos ataque especulativo na 
primeira vez que a barreira intermediária é atingida ,  esta é simples­
mente que a derivada do câmbio em k = kd" seja nâo negativa: 

1 - À(rnornn - À(rn;' - rn;)exp[À(kd" - kd')] 2: O. (41) 

Enunciemos os resultados relativos à mudança de regime na 
proposição seguinte: 

Proposição 7. Considere a intervenção marginal. Seja x o lo­
garitmo do câmbio quando temos apenas intervenção numa barreira 
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e xd o análogo de x quando temos a dupla intervenção. Então, 
valendo a relação (41) e supondo m" ::; m*' temos que, para 
U(t) < kd", 8xd/8k < 8:r/8k e xd < x. Para kd" ::; U(t) < kd' , 
8J:d/8k > 8x/8k. 

Observe que valendo (41), o que de fato ocorre por hipótese, o 
cãmbio é sempre crescente e côncavo em k ,  para U(t) < kd"-

Estudemos agora o que ocorre no regime ele duas barreiras 
quando aumentamos as reservas utilizadas na defesa da barreira in­
termediária. Investiguemos inicialmente o efeito de uma variação de 
RI sobre kd" e kd' . Defina li = kd" - kd' . A equação (37) pode ser 
reescrita call1O: 

x" = m;' + b - kd' + 0:1" - (m;' - m; )exp(Àb). 

Diferenciando-se a equação acima em relação a R! obtemos: 

onde 

D =  
1 - exp(Àb) > 1 1 - À(m;' - m; ) exp(Àb) 

já que À( m;' - m;) ::; 1 por hipótese . Assim: 

8kd" / 8R! = 8b/8R] + 8kd' /8R1 = 8b/8R! - 8m; /8RI 
2': -8m;' /8RI > O 

kd" é crescente em R! para m� ::; m; + l/À. 
De (38) e (39), para U(t) < Á:d": 

8[8x/8kJ / 8R! = À8.t/8Rl 
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e por motivos já discutidos, ambos os termos são negativos para 
todo k. Assim, o câmbio fica mais estável e menor. De (39), para 
kd" :S U(t) < kd' vale: 

8[8x j8k] j 8R1 = 

= -Àexp[À(k - kd')] [8rnU8RI - 8m'lj8Rd1 - À(m'( - 117·'1)] ]' 

Por (42), o termo entre chaves acima é negativo e o câmbio passa a 
ser mais instável 

Proposição 8. No regime ele dupla intervenção ,  valendo a 
relação (41) e supondo mU :S m*' temos para U(t) < kâ" que 
8[8xj8k] j 8RI < O e 8xj8Rl < O. Para k:d" :S U(t) < k:d', 
8[8") 8k:] j 8RI > O. 

Vejamos agora uma extensão do modelo ant.erior onde nã.o t.emos 
at.aque especulativo imediatamente quando a barreira superior é 
atingida. Quanto à barreira, mantemos o ataque na primeira ve� 
em que é atingida. Seja kb o nível de fundamento livre no Cjual :1' 
é igual a x' pela primeira ve�. Quanto a. kâ' e kd", est.es retêm a 
definição do modelo ant.erior. 

Por hipótese , rn;' > rn*' e analoganlCntc a ( 23): 

k' - I"'d' ( . " . *') o - " ' - 1n1 - 1n . 

Usando as definições de kd' em (35) c ele '!TI:' em (32): 

(43) 

( 44) 

Calculemos o efeito ele um munent.o ele RI, mantido tudo o 
mais constante. De (44), 8k:bj8RI = -8m\'j8RI > O. De (35), 
8k' j 8R] = -8m'tj 8Rl < D. 

Assim , qualquer que seja m\', o nível elo fundamento livre 11 part.ir 
do Cjual passamos para o câmbio livre é estrit.ament.e decrescente em 
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RI, refletindo o fato de que , quanto mais reservas são gastas na 
defesa da banda intermediária, menores as reservas para a defesa da 
barreira superior e maior a base monetária no longo prazo. 

J á o nível de k aonde :r atinge ";' pela primeira vez é crescente 
em RI para m�' > 117.*' e decrescente em RI para 117.�' .::; 117.*' (lem­
bre que nessa circunstãncia kb = kd'. Dessa forma, kb atinge um 
máximo quando m� = 117.*' , ou seja, quando RI = R; (equação 
(33)). Para RI � R'II aumentos de RI reduzem kb; para RI < R; 
vale. o contrário . 

Obtenhamos a expressão de kd". Do desenvolvimento da seção 
anterior obtemos a expressão do câmbio para kd" .::; U (t) < kb: 

J: = m� + k + D:f1. - l/'\exp['\(k - kb)]· (45) 

A expressão de kd" é obtida implicitamente da equação acima 
no ponto k = kd": 

x= 

x" = m'i + kd" + D:l' - 1/'\ exp['\(kd" - kb)]· (46) 

Analogamente ao que foi feito para obtermos (31) e (38): 

mo + k + D:fi. - (mo - m'i) exp['\(k - kd")]-
- l/'\exp[,\(k - kd')] U(t) < kd" 

m;' + k + D:f1. - l/'\exp['\(k - kd')] kri"'::; U(t) < kb 
:r' + 1/'\ + k - U(t) - l/'\exp['\(k - U(t))] 

m; + k + D:f1. 
kb .::; U(t) < kd' 
U(t)�kd'. 

( 47) 

Proposição 9. Na regra da intervenção marginal com duas bar­
reiras superiores , valendo a relação (41) e m" > m*' , então a equação 
cambial é dada por (47) . 
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Quanto derivada em relação a k: 

1 - >'(mo - m;')exp[>'(k - kd")]- exp[>'(k - kd')] 
U(t) < kd" 

x == 1 - exp[>'(k - kd')] kd" :; U(t) < k� 

1 - exp[>'(k - U(t»] k� :; U(t) < kd' 

1 U(t) 2 kd'. 
(48) 

Vejamos o que ocorre com o câmbio quando aument.amos RI. 
Como será mostrado a seguir , valem os resultados usuais: para 
U(t) < kd" o câmbio é mais est.ável e menor e para kd" :; U(t) < kb 
este é mais instável. 

Derivando (46) em relaçâo a R! e lembrando que àl'b/ fJ Rl == 

-fJ m;' /fJ R! > O obtemos fJ kd" /fJ RI == -fJ m� /fJ Rj > O. Note que 
esse resultado implica que fJ [kd" - ko]/fJ Rj == O. Dessa forma, para 
m� > m*', kd" é crescente em Rj. Como isso t.ambém vale para 
m;' ::; m*/, concluímos que kei" é sempre crescente em RI. 

De (47) e (48) temos que, para U(t) < kei": 

fJ [fJx/fJk] / fJ Rj == ,\fJx/fJ Rj 

e por motivos já discutidos, ambos os t.ermos sao negativos para 
todo k. De (48), para kd"::; U(t) < kb vale que fJ[fJ x/fJk]/fJ Rj 
>.exp[>'(k - kd')]fJkd"/fJ Rj > O. 

Proposição 10. No regime de dupla intervenção, valendo a 
relação (41) e supondo m." > m*' t.emos para U(t) < kd" que 
fJ[fJx/fJk] / fJ Rl < O e fJ:r/fJ Rj < O. Para kd" ::; U(t) < kb, 
fJ [fJJ: / fJk] / fJ Rj > O. 

5. O Tempo de Duração Esperado. 

Como visto nas seções anteriores, o programa de defesa cambial 
com limite superior x' termina quando k atinge k', definido em (20), 
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pela primeira vez, no caso de intervenção apenas em x'; ou quando 
k atinge kd', definido em (35), também pela primeira vez. 

Para obtermos o tempo esperado de duração do programa de 
defesa cambial, basta calcularmos o tempo esperado dos fundamentos 
livres atingirem k' ou kd', dado que seu nível corrente é k*. 

Suponha a :::: k* :::: b. O tempo T{ k*, a ,  b) esperado dos funda­
mentos livres atingirem a ou b pela primeira vez é expresso por3: 

T(k*,a,b) = 

b-a 

p 
[eXP(-2ap/u2) - exp(-2k*//'/u2) k* - a] 

exp( -2aIJj(2) - exp( -2bll/(2) b -o 

PoF° 

(b -k*)(k* - a)/u2 Il. = O 
( 49.a) 

que pode ser convenientemente rearranj ado como: 

T(k*,o,b) = 

b-o 

P 

[exP(-2bP./U2) - exp(-2k*p/u2) + b - k* ] 
exp( -20p/(2) - exp( -2bp/(2) b - o 

PoF° 

(b -k*)(k* - a)/u2 /' = O. 
(49.b) 

Fazendo "o" tender a menos infinito na equação acima, obt.emos 
o tempo esperado de k atingir b pela primeira vez: 

[ (b - k*)/Il 
T(k*,b) = 00 

. /1 > 0 
p :::: O. 

(50) 

3 Karlin e Taylor (1975), páginas 3<15-355, denunstram a equação (69.a), ass im corro outms 

propriedadES relativas à prim:� ira vez que um nuvirrento browniano atinge a.um determinado 

nf\'cl. 
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Usando (18) e (35), o tempo esperado de duração do programa 
de defesa cambial é obtido substituindo b por k' em (50): 

Proposição 11. Seja k' o nível de fundamento livre onde o pro­
grama de defesa cambial com uma só barreira superior colapsa. Seja 
kd' o análogo de k' para a intervenção com duas barreiras superiores. 
() tempo esperado de duração do programa de defesa cambial é dado 
por 

[(x' - mj - k*)/I" - Ü' 
T(k*,b)= �'-m;- k*)/I"- Ü' 

b = k', 11, > O 
b = kd', I" > O 

fl ::; O. 
(51 ) 

A equação acima mostra que se f1. ::; O a defesa da banda superior 
é esperada durar indefinidamente e teremos, dessa forma, o cãmbio 
sempre mais estável do que no câmbio livre. 

Com drift positivo, o tempo esperado de duração do programa é 
tanto IUéuor quanto: (i) maior x'; (ii) Inenor rL; (iii) nIaior o estoque 
inicial de reservas Ro; (iv) menor a quantidade de reservas gast.as na 
defesa da barreira intermediária, dado Ro· 

Se interpretamos o "drift." f1. como o financiamento via expansão 
monetária do deficit público, que o governo não pode reduzir, temos 
que quant.o maior o deficit público menor o tempo esperado de 
duração do programa de defesa cambial. 

Quanto ao t.empo esperado para se superar a barreira inter­
mediária, est.e é obtido substit.uindo-se b por kd". Este é tão maior 
quanto menor f1. e maiores x", RI cRu. 

6. Comentários Finais, Conclusões e Sugestões. 

A utilização apenas de reservas como instrumento de intervenção 
sobre os fundament.os pode parecer pouco realista. Com efeito, 11m 
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país com acesso a crédito externo pode facilmente adquirir reser­
vas no mercado internacional . Neste contexto, o estoque inicial de 
reservas Ro é praticamente irrelevante. Esta observação sugere que 
o modelo aqui desenvolvido deve ser enquadrado numa situação de 
defesa unilateral da paridade superior , e não num contexto dê um 
acordo bilateral ou multilateral de paises em defesa de um conjunto 
de taxas de câmbio. 

Entretanto, há outras formas do governo afetar os fundamen­
tos sem utilizar reservas: basta colocar títulos públicos no mercado. 
Dessa forma o escopo da emissâo de tít.ulos públicos por part.e do 
governo é fundamental na qualificação das reservas como únicos ins­
trumentos de intervenção. 

Além disso, podemos ter outros fat.ores determinando a duração 
do programa de defesa. cambial. Taxas de juros elevadas podem 
geraJ: uma recessão politicamente inaceitável e o fim do programa. 
A manut.enção do câmbio limita.do superiorment.e por muito t.empo 
pode causar a. sobrevalorização do câmbio real e a perda da compe­
titividade dos produtos nacionais. 

O modelo aqui desenvolvido se adequa ao seguinte contexto: um 
governo sem crédito externo ou int.erno t.ent.ando conter movimentos 
"especulativos" no câmbio. A tentativa de ant.ecipar a int.ervençâo, 
de maneira a estabilizar o câmbio a curt.o prazo envolve a troca de 
um câmbio menor e mais estável a curto prazo por uma maior insta­
bilidade futura. Além disso, a duraçâo total esperada do programa 
de defesa cambial também é reduzida. 

S7Lbmetido em Abril de 1995. Rc·visa.do em Ont7J.bro de 1995. 
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