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Resumo

O artigo aborda a questdo do uso de frequentes intervengdes do governo no
mercado de cambio na tentativa de estabiliza-lo. O problema é reduzido & comparagao
entre dois regimes cambiais. No primeiro, o governo intervém quando o cdmbio atinge
um determinado nivel. No outro regime, as intervengdes ocorrem em dois niveis de
cambio diferentes. Através de técnicas da literatura de Bandas de Cambio, o artigo
mostra que intervengdes mais frequentes no mercado de cambio estabilizam-no a curto
prazo em detrimento da estabilidade {utura.

Abstract

The paper addresses the issue of frequent government interventions in the ex-
change rate market in the attempt to stabilize the exchange rate. The problem is
reduced to a simple comparison between two regimes. In the first one, the govern-
ment intervenes at a single exchange rate level. In the other regime the intervention
occurs at two different levels. Using techniques common to the Target Zone literature,
the paper shows that more frequent interventions lead to short run stability at the
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As reservas ¢ o caso de bandas multiplas

1. Introdugao.

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

Na primeira se¢ao apresentamos as hipdteses e equacoes basicas
da literatura de bandas. Nesta se¢ao, obtemos de maneira explicita
as equagoes que relacionam a taxa de cambio aos seus fundamentos,
para diversos regimes cambiais.

Na se¢ao seguinte apresentamos o modelo de Krugman e
Rothemberg que procura explicar o papel das reservas no regime de
cambio em bandas. Nesse modelo, o simples fato de que o governo se
compromete a intervir no mercado de cambio vendendo suas reservas
faz com que o cambio seja mais estdvel relativamente a situagao de
cambio livre.

O resultado mais importante desse modelo ¢é o fato de que mesmo
que o governo nao tenha reservas em volume suficiente para impedir
a desvalorizagao cambial além de um nivel desejado, a sua decisao de
intervir faz com que o cambio se estabilize a curto prazo ¢ tambéin
consegue retardar no tempo o momento em que o cambio ultrapassa
o nivel desejado.

Quando o volume de reservas é pequeno, o governo perde todas as
suas reservas num ataque especulativo na primeira vez que o mercado
“testa” o governo, l.e., na primeira vez que o cambio atinge o nivel
maximo desejado pelo mesmo. Em outras palavras, o governo vende
todas as suas reservas na tentativa de conter o cambio, mas nao
consegue fazé-lo. Em suma, com poucas reservas o governo se vé
diante de duas alternativas: ’

1) anuncia que ird intervir no mercado de cdmbio caso este atinja
um determinado nivel maximo; com isso retarda a desvalori-

zacao, estabiliza o cambio a curto prazo, mas perde toda as
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reservas num ataque especulativo;

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

Quando as reservas sao suficientemente grandes, os resultados
sao basicamente os apresentados acima com as qualifica¢oes que se
consegue retardar a desvaloriza¢ao 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.

Quao grandes as reservas tém que ser para evitar o ataque es-
peculativo depende inversamente do nivel maximo desejado para
cambio: quando maior o nivel maximo, 1.e., menos restritiva é a agao
do governo, menor pode ser o volume inicial de reservas. O motivo
disto é que quanto maior o cambio no momento da interven¢ao, maior
¢ a contrac¢ao monetaria decorrente da venda de reservas e, portanto,
mais facil o controle cambial. Na primeira parte do relatério obtemos
explicitamente o nivel critico de reservas: para reservas maiores que
o nivel critico, nao temos ataque especulativo na primeira vez que o
mercado “testa” o governo; para reservas inferiores ao nivel critico,
temos o ataque.

Poder-se-1a argumentar que a estratégia do governo de somente
intervir no momento em que o cambio atinge o nivel desejado pela
primeira vez é pouco realista, j4 que, na prética, o governo iria
fazer interven¢oes em nivels intermediarios entre os nivels corrente e
maximo desejado, ou seja, o governo interviria mais frequentemente.

Na terceira sec¢ao, investigamos que modifica¢oes seriam intro-
duzidas nos resultados anteriores quando passamos para uma nova
regra de intervenc¢ao nos moldes descritos acima, consideramos o
seguinte modelo estilizado. O governo se compromete a inter-
vir no mercado de cambio em dois momentos: quando o cambio
atinge o nivel maximo desejado (segundo momento) e quando atinge
um determinado nivel (primeiro momento), anunciado aos agentes
econOmicos, intermediario entre o nivel corrente e o nivel maximo
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desejado.

Os resultados principais obtidos sdao que, com a nova regra,
o cambio é mais instavel a curto prazo (até atingir o nivel inter-
medidrio) e passa a ser mais instivel em seguida, em comparagao
com a regra inicial. Além disso, o tempo total do programa cle de-
fesa cambial (tempo até que o nivel mdximo desejado seja superado)
é reduzido com a nova regra. Portanto. intervencoes mais frequentes
estabilizam momentaneamente a taxa de cdmbio em detrimento da
estabilidade futura.

Por fim, a tltima se¢édo conclui o artigo.

2. O modelo basico.

A equacgao bdsica da literatura de Bandas de Cambio é a
seguinte:

2(t) = f(t) + «Eldz | ¢(t)] / d(t) (1)

onde z(t) é o logaritmo da taxa de cambio a vista, no tempo t;
f(t) denota um conjunto de fundamentos macroecondmicos; @(t) é
o conjunto de informacao, comum a todos os agentes, no tempo ¢.
#(t) engloba o valor corrente dos fundamentos, bem como as regras
de interven¢ao da politica cambial; a é um parametro positivo; “E”
denota o operador esperan¢a matematica e

E(dx | ¢(t)) / dt = lim Ela(t + s) — 2(t) | 6(1)] /.

A equagao (1) possui uma interpretagao bastante clara: o cambio
(seu logaritmo) é determinado por fundamentos macroecondmicos
1nais um termo especulativo.

A especificacdo dos fundamentos f é genérica e a for¢a dos
modelos de Bandas de Cambio reside justamente no fato de que,
como mostraremos mais tarde, desde que sigam determinadas pro-
priedades, quaisquer que sejm os fundamentos, 2(t) possui algumas

4 Revista de Econometria 15(1) Abril/Outubro 1995



Aloisio Araujo

caracteristicas bem definidas, independentemente do fundamento es-
colhido, 1.e., ndo precisamos identificar os fundamentos.

Em geral, a interpretacdo de f é feita através do modelo
monetario usual com pregos flexiveis. As equagdes do modelo sao:

m(t) — p(t) = &e + a1y(t) —ai(t) +v(t); o, a>0 (2.2
m*(t) — p*(t) = ag + afy*(t) — a*(t) + 0*(¢); af >0 (2.b
z(t) = p(t) — p*(t) + ¢(t) (2.

i(8) = (1) + Bldz | (1)) / dt + p(t) (2.

onde m(t), p(t) e y(t) sdo, respectivamente, os logaritmos da oferta
doméstica de moeda, do indice de pregos doméstico e da renda real;
i(t) é a taxa de juros nominal ¢ v(t) é wna varidvel aleatéria deno-
tando choques na. demanda por ou na oferta de moeda. O asterisco
indica as correspondentes varidveis para o resto do mundo. ¢(t) ¢ um
choque exdgeno no cambio real e p(t) ¢ o prémio de risco. Observe
que «, a semi-elasticidade da demanda por mocda em relagio a taxa
de juros ¢ a mesina para o pais emn consideragao ¢ para o resto do
mundo.

As equagbes (2.a) ¢ (2.b) sdo equagoes de cquilibrio nos mer-
cados monetarios doméstico e externo, respectivamente. A equagao
(2.c) supdem a validade da paridade do poder de compra a menos
de um choque exdgeno ¢(t) no cambio real e (2.d) supdem perfeita
mobilidade de capitails, ie., os titulos domésticos e estrangeiros sao
perfeitos substitutos, a menos de um prémio de risco.

Apés alguns algebrismos com (2), recuperamos a equagao (1)
conl

f(t) = m(t) = m*(t) — q(t) + ajy™(t) — ary(t) + ap(t)+

3
+v* —v(t) + af — ao. 3)

Usualmente, costuma-se distinguir dentre os fundamentos aque-
les que sdo usados pelo governo para implementar uma interven¢ao
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no cambio, daqueles que nédo se prestam a essa fun¢ao. Estes ultimos,
os fundamentos livres, serao denotados por k(t). O governo é suposto
controlar a oferta da moeda, que dessa forma se constitul na varidvel
de intervengao sobre o mercado cambial. Denotando-se o logaritmo
da oferta monetdria por m(t), temos entao:

f(t) = m(t) + k(2). (4)

Os fundamentos livres sao supostos seguir um movimento brow-
niano com “drift” p e varidncia instantanea ¢?:

dk = pdt + odW (5)

onde W(t) é um processo de Wiener.

Das propriedades do processo de Wiener, temos que k(7) é nor-
malmente distribuida com média k(t) + p(r —t) e variancia (7 —t)o?,
condicional & informagao (t). Observe que E[k(7) | #(t)] é crescente
em k(t), i.e., quanto maior ¢ o nivel do fundamento livre hoje, maior
é o seu nivel esperado no futuro.

A variavel de intervencao m(t) somente se modifica, como o
proprio nome indica, quando ocorre uma intervenc¢ao. Na auséncia
desta:

df = dk. (6.a)
Quando ocorre intervengao:
df =dm+ dk (6.b)

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

Ha trés regimes cambiais bdsicos a considerar: cambio fixo,
cambio livre e cdmbio em bandas. No primeiro regime o termo espe-
culativo em (1) é nulo e temos:

z = f. (7)
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Nessas circunstancias, se o governo deseja fixar o cambio em z',
terd que intervir de modo a fazer com que df = 0, i.e., dm = —dk.

No regime de cambio livre, o governo deixa que o mercado livre-
mente determine a cotagao do cambio, de maneira que dm = 0. A
equagao do cambio nesse caso, equagao (11), serd obtida mais tarde.

Por fim, suponha que o governo anuncie que nao permitird que
a taxa de cambio ultrapasse os limites superior e inferior Xs e Xz,
respectivamente, o que implica que z; < z < x4, onde z; = ln[Xi] '
e , = In[Xs]. Como posteriormente mostraremos, teremos uma
equagao relacionando z a f, de acordo com a regra de intervengao
escolhida.

O termo “dm” varia com o tipo de interven¢do, podendo ser
infinitesimal ou discreto. O artigo seminal de Krugman (1991) con-
sidera a primeira possibilidade. Flood e Garber (1991) extendem os
resultados para a intervengao discreta.

Nosso objetivo nessa se¢ao é responder & seguinte questao: dadas
uma regra de intervengdo, a equagao (1) basica e as hipdteses (4) e
(5) sobre os fundamentos, podemos obter z = G(f)?

Podemos proceder de duas maneiras. A primeira mostra que o
cambio a vista é a soma infinita dos fundamentos futuros esperados,
descontados até o presente, incorporando-se na previsao dos funda-
mentos toda a informagao disponivel, o que inclul a regra de inter-
vencao governamental e o comportamento dos fundamentos livres
como em (4) e (5). Embora muita intuitiva, esta abordagem apre-
senta grandes dificuldades para a obtengao da equagao z = G(f)
(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 equacao desejada explicitamente. Mais do que isso, esta
abordagem nos fornece uma familia de solugdes e aquelas especificas
sao obtidas escolhendo-se condigoes de contorno apropriadas.

A proposi¢ao abaixo enuncia o resultado obtido através do
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primeira técnica.

Proposicao 1. Em equilibrio de expectativas racionais sem bolhas
especulativas, existe uma unica trajetdria de equilibrio para z(t) que
satisfaz a (1) dada por

a(t) =1/« ./ooexp[(t — 1)/ E[f(7) ]| é(t)] d- (8)

4

Demonstragio: Defina z(t + s)=E[z(t+s)| ()] e H(t+s) =
E[f(t+s) | ¢(t)]. Entao,

dz/dt = lim((t +5) = 2(8)] / s = Blda | (1)) / dt.

A equacao (1) pode ser reescrita como:
dz/dt — (1)a) z = (1/a) H 9)

ja que Elz(t) | 4(t)] = a(t) e E[f(t) | ¢(t)] = (1)
Multiplicando (9) pelo coeficiente de integracao exp(—t/a] e efe-
tuando alguns calculos chegamos a:

() = 1/a | explie = )/l H(r)ar + im expl(t =) fals(7).

O udltimo termo a direita nao contém fundamentos, i.e., é uma
bolha. Denotemo-o por B(t). Claramente dB/dt = (1/a) B, o
que mostra que B(t) é solugao da equagao homogénea com (9) que,
de fato, nao esta relacionada aos fundamentos. A expressao geral
para uma bolha é B(t) = By exp(—t/a), onde B, é uma constante
arbitraria.

Na presenca de bolhas o cambio cresceria espontaneamente, sem
nenhuma relacao com os fundamentos. Por hipdtese, as bolhas estao
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excluidas. Usando as defini¢ées de z(t + s) e de H(t + s), a equagdo
(9) recai em (8). O

A hipdtese de auséncia de bolhas é essencialmente uma condi¢ao
de nao arbitragem quando a moeda que esta desaparecendo é parcial-
mente lastreada em ativos reais': com o cAmbio indo para infinito a
uma taxa superior a do desconto 1/¢, a moeda do pais nada valeria
para os agentes econdmicos, enquanto claramente seu valor nao pode
ser nulo, ja que o ativo real que o lastreia possui valor de mercado.

A equagao (8) nos diz que o cimbio é uma média ponderada
do valor esperado dos fundamentos, com pesos decrescentes com o
tempo dados por (1/a) exp[(t—7)/a). Esta interpretagao serd muito
util quando falarmos da situacao onde governo utiliza duas barreiras
superiores para restringir a oscilagao cambial. Em particular, uma
contragao dm da moeda anunciada para o futuro reduz tanto mais
o cambio quanto mais proxima da data corrente for a data da con-
tracao.

A equagao (8) também permite uma caracterizacao bastante sim-
ples da equacdo z = G(f) quando o regime ¢ de cimbio livre e nio
hd interven¢oes. Nessa situacao vale (6) e:

E[f(t) | ¢(t)) = E[k(t) | (t)] +m(t) = f(2)
E[f(r) | ()] = E[k(7) | $(t)] + m(t) = k(t) + u(r — 1) + m(2)

1.e.

E[f(r) | ¢()] = f() + u(r = 1). (10)

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

z(t) = f(1) + ap (11)

10 argument o original é devido a Obst feld e Rogoff (1983), que trabalham num contexto de
hiperinflagao. Bertola (1991) chama a atengao para o fato de que, num modelo com pardade de
poder de compra, o argurrento vale t anto para pregos quanto para a taxa de canhio.
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l.e., o cambio ¢ linear nos fundamentos.

No regime de cambio livre, o cambio herda a volatilidade dos
fundamentos, ja que dz = df.

Quando consideramos intervengdes das autoridades monetarias
através de m(t) de maneira a manter z; < z < x4, Vt, a obtengao da
equagdo z = G(f) fica muito complexa através da equagdo (8).

Podemos, de fato, assegurar que = seja funcao apenas de f, ou
mais explicitamente, que nao depende de ¢ como numa formulagao
do tipo = = F(f,t). Isto decorre da hipdtese (5) que faz com que a
distribui¢do de f(7) condicional a ¢(t) dependa apenas de f(t), p e
o?, e do fato de que todos os termos & direita em (8) serem fungoes

de f(7).2 Pelo lema de Ité:
dG = [1/20%0*G/Of* + udG/Bf] dt + cOG [DfdW. (12)

Logo: '
E[dG | ¢(1))/dt = 1/20%8*G/Of* + ndG/d7. (13)

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

a/20**G8f* + apdGlOf — G = §. (14)

A solugao particular de (14) tomando-se G linear em f fornece
G = f + apu, a equagao do cambio livre.

A solugéo geral é dada por:
G(f) = f +ap+ Aexp[M f] + Bexp[hzf] (15)
onde A; > 1= Ay < 0 sac as raizes da equagao caracteristica

ac? /20 +apr—1=0 (16)

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

A equagdo (15) nos diz que o efeito da introdugao da regra de
intervengao é adicionar nao-linearidades a relagao entre o cambio e
os fundamentos.

Observe também que, qualquer que seja a regra de intervencao,
A <0e B >0searegraétal que z; <z < z;,. Com efeito, quando
f tende a infinito, o ltimo termo em (15) tende a zero e, a menos
que A < 0, z tende a infinito. Quando f tende a menos infinito, o
termo do meio em (15) tende a zero e, a menos que B > 0, = tende
a menos infinito.

Quando temos apenas um limitante superior para o cambio, ou
seja, ¢ < z5, B = 0. Com efeito, para f suficientemente pequeno
a probabilidade de que haja intervengao do governo num futuro
proximo é muito pequena, de maneira que a relagao entre o cambio
e os fundamentos é quase linear, 1.e., estamos quase em cambio livre.
Isso significa que B nao pode ser negativo. Mas B também nao pode
ser positivo, pois para f suficientemente pequeno o cambio divergiria
para infinito, o que é um contra-senso em vista de (8). Claramente

A <O,

Quando temos apenas um limitante inferior, A=0e B > 0 por
motivos analogos.

Os resultados acima estao sumariados na proposigao 2 a seguir.

Proposigao 2. Valendo (5), enquanto ndo ocorre intervengao do
governo, a equagao do cambio é dada por:

f+ap+ AexpM f] + BexpAaf] se z; <z < 24 (15)
r= | f+au+ Aexp[Af] se z <z, (15.a)
f+au+ Aexplraf] se z > z; (15.b)

onde A\; > 0 e Ay < 0 sdo as raizes de (16) e A e B sdo constantes a
serem determinadas de acordo com a regra de intervengao adotada.
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3. O Modelo de Krugman-Rothemberg.

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

Suponha que o governo deseje restringir o cambio de maneira que
x ndo ultrapasse o limitante superior =’ (usaremos z' ao invés de zs
por mera comodidade de notagao). Para tal, quando z atinge z', o
governo vende reservas apenas o suficiente para que x nao ultrapasse
z', ou seja, a intervengdo é marginal. Por hipdtese, enquanto z é
inferior a z' o governo nao intervém.

Seja k' o nivel do fundamento livre tal que quando z atinge z'
pela primeira vez, k atinge k' também pela primeira vez.

Defina U(t) = sup,, k(t). U(t) é o maior nivel atingido pelo
fundamento livre até o tempo t. Para U(t) < k', m estd fixo em seu
valor inicial. Por comodidade de notagao, escreveremos A no lugar
de ,>\1 .

Seja By a base monetdria inicial, ' a cotagdao do cambio onde
o governo vende reservas e IRy o estoque inicial de reservas. Defina

!
mo = ln(Bo) emy = ln(Bo — Ro)

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

r=my+k+ap (17)

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

E'=z2' —m; — ap. (18)

Enquanto U(t) < k', o cambio segue a equagio abaixo, de acordo
com (15.a): '

z=mg+k+ ap+ Aexp[Mk +myg)). (19)

12 Revista de Econometria 15(1) Abril/Outubro 1995
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Como a a¢ao do governo é plenamente antecipada, a taxa de
cambio nao pode dar um salto discreto em k', senao teriamos opor-
tunidades de arbitragem. Assim:

g =mi+ kK +ap=mo+k +ap+ AexplA(k + my)]
A = —(mo — my)exp[—A(k +myp)] <O0.

Dessa forma:

mo + k4 ap — (mo — my Jexp[—A(k — k")) U(t) < k'
my + k4 ap U(t) > k'
(20)

r =

O gréfico a seguir ilustra a equagao (9).

i

Uma vez que as reservas sao perdidas, mesmo que os fundamen-
tos livres se contralam para um nivel inferior a k', o cadmbio se reduz
caminhando pela reta do cambio livre e nao mais pela curva céncava
através da qual inicialmente atingira k'.

Revista de Econometria 15(1) Abril/Outubro 1995 13
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Para que o ataque especulativo seja factivel, devemos ter para
U(t) < k', 0z(k')/0k > 0, pois caso contrério jd teriamos atingido
z' antes. De (20):

L [1 A —mepla -k U<k
X U(t) > ¥

1——/\(m0—m1)20
mo < my+1/A=m".

Ou de outra forma:
z'Ro/Bo <1 —exp(—1/)\) (22)

le., z'Ryo/Bo tem que ser suficientemente pequeno.

Podemos enunciar a seguinte proposi¢ao:

Proposigao 3. Na regra de interven¢ao marginal, se my < m*,
e, z'Ry/By <1—exp(—1/)), entao a equagdo cambial é dada por
(20).

Observe que (22) implica que (21) seja sempre positiva, somente
se anulando para mg = m* e k£ = k'. Note também que, para
U(t) < k', z é uma fungao concava de k.

Ainda supondo my < m*, vejamos qual o efeito de um aumento
de reservas, mantidos By ¢ z'. Claramente m; cai e &' aumenta.
Como o governo possul mais reservas e, consequentemente, é capaz
de gerar maior contragao monetaria, devemos esperar que os agentes
ao anteciparem isso, fagam com que o cambio seja mais estavel e
menor relativamente ao caso de reservas menores. Adicionalmente,
como k' é malor e a barreira dura até que se atinja k', temos que o
tempo esperado de duragao da mesma também aumenta. Vejamos,
para U(t) < k':

0[0z/0k] JORy = A0z /OR,.
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A 1gualdade acima mostra que um aumento de reservas ou reduz
e estabiliza o cambio simultaneamente (derivadas negativas), ou o
aumenta e o torna mais voldtil. Em termos graficos, ou a nova curva
do cambio em fungao 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 ingreme.

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

Proposigao 4. Na regra de interveng¢ao marginal, se mg < m”,
entdo as derivadas parciais 0[0z/0k]/ ORy e Oz /OR, sao negativas.

Suponhamos agora que Ry seja grande o suficiente para que,
dados By e z', mg > m*. Nessas circunstancias, quando z atin-
gir ' pela primeira vez nao mais teremos um ataque especulativo
com o governo perdendo todas as suas reservas; teremos apenas o
governo 1ntervindo no mercado de reservas, vendendo-as para con-
trair a oferta monetaria num volume tal que exatamente compense
o aumento de &k além de k'

Nessa nova situagao, a perda de reservas do governo ¢é gradual até
que m cala ao nivel m*, quando, entao, voltamos ao caso de ataque
especulativo. Agora hd que se distinguir entre o nivel de & onde z
atinge =’ pela primeira vez e aquele onde passamos a ter o regime
de cambio livre. O primeiro nivel denotaremos por kg, enquanto que
para o segundo manteremos a notagao k', de maneira que a equagao
(18) permanece valida.

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

ko =k' — (mo — m*). (23)
Substituindo (18) em (23) e usando a defini¢do em m* em (22):
ko =z’ —mo —ap+ 1/ (24)
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Observe que ko independe de Rg para By e z' fixos. Isso significa
que desde que Ro > 1/z'[By[1 — exp(—1/A)]], qualquer que seja R,
o tempo esperado de se z atingir z', i.e., o tempo esperado de k
atingir k', ndo se modifica.

Como mostraremos adiante, para U(t) < ko, a curva z = G(k)
é tangente a z'. Como Krugman e Rothemberg (1991) chamam a
atengao, a condigao de “smooth-pasting” emerge numa situagao onde
as reservas sao suficientemente grandes.

Observe que ko é exatamente o valor onde a derivada de z = G(k)
se anula, para o caso limite de ataque especulativo onde mo = m*.
Dessa forma a evolu¢do do nivel de fundamento livre ao qual z
atinge z' pela primeira vez, relativamente ao volume de reservas, é
o seguinte: para “pequenas”’ reservas um aumento das mesmas eleva
esse nivel até um maximo dado por ko; para reservas “grandes” esse
efeito desaparece e permanecemos em ko. A intuigao desse resultado
é que uma vez que a barreira seja crivel, maiores reservas nao con-
ferem maior credibilidade a mesma no sentido de retardar o momento
em que z atinge z' pela primeira vez.

No entanto, k&' ¢ uma funcao crescente em Ry, mantidos z' e
By 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 cambio livre.

Obtenhamos agora a fungdo @ = G(k) para o caso mo > m*.
Para o caso U(t) < ko, a derivagdo da equagao é inteiramente andloga
ao que foi feito antes no caso my < m*:

T =mo+k+ap—(1/N)exp[—A(k — ko). (25)

Note que dz(ko)/dk = 0. Observe também que enquanto U(t) <
ko, = ainda ndo atingiu z' e o governo ainda n&o interviu. Isso
significa que o logaritmo da base monetdria m continua fixo em
m = my.

No entanto, enquanto kg < U(t) < k', na medida em que
o governo intervém vendendo suas reservas, o logaritmo da base
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monetaria é contraida 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 defingao de ko em (23):

m(t)=k'"+m* - U(2). (27)

Como m(¢) dado por (26), o governo somente pode perder reser-
vas no volume m(¢) —m*. O nivel do fundamento livre k,,, enquanto
z = z', imediatamente antes de ocorrer o ataque especulativo é dado
por:

km = k' — (m — m*) (28)

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

Assim, para kg < U(t) < k' a equagdo do cambio é obtida por
argumentos idénticos aqueles usados em (25) e se expressa por:

z=m(t)+k+ap—(1/N)exp[—A(k — kn)).
Substituindo (27) e (29) na equagio acima:
r=k+m" —U@t)+k+ap—(1/3)exp[=A(k = U(t)))
Substituindo (18):
r=a + 1A+ k—U(t)— (1/A)exp[A(k - U(®).  (30)

Os resultados para mg > m* podem ser resumidos na proposigao
a seguir:
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Proposigao 5. Na regra de interven¢ao marginal, se mg > m”*
entdo a equacgao cambial é dada por:

mo + k +ap — (1/N)exp(—=A(k — ko)) U(t)<ko
= |a'"+1/A+k=U()— 1/ Nexpl=A(k = U(t))] ko<SUWB<K'
my +k +op Uk,
(31)

4. Duas Barreiras Superiores.

Vejamos agora o caso em que o governo anuncia que, além de de-
fender o cdmbio em z', comprometerd parte de suas reservas tentando
estabilizéd-lo, pelo menos temporariamente, num nivel 2" menor que
z'. Seja R; o montante de reservas que o governo dedica a este
proposito, de maneira que lhe restam Ry — R reservas para defender
o cimbio em z'. Admita também que o governo somente intervenha
no mercado cambial em 2" e 2': enquanto z < z" ou 2" < 2 < 2’
ele se afasta do mercado.

Defina mY = In(By — 2" R)) e m{ = In[By — 2" Ry — 2'(Ro —
Ry)]. As varidveis m/ e m} sao, respectivamente, os logaritmos da
base monetdria apds o governo concluir suas interveng¢bes em z'’ e
z'. Mantendo-se a notagao para o caso em que temos apenas uma
barreira superior z', temos my = In(Bg — z'Ry) < mi.

Suponha inicialmente que temos ataque especulativo quando z
atinge '’ e z' pela primeira vez. Para que isso acontega em z' basta
que a seguinte condi¢do, andloga & (22), seja verificada:

m{ <m] +1/A=m*. (32)

Observe que em realidade (22) implica em (32) uma vez que
mo > mi > mi >m;y.

Usando as defini¢des de m{ e m} a equagdo (32) pode ser rees-
crita de duas maneiras:
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(i) Ro < Ry + 1/2'[Bo — 2" Ry][1 — exp(—1/A)], i.e., dados By, 2",

z' e Ry, Ry tem que ser suficientemente pequena;
(i1} Ry < R} onde

, Bo— exp(1/A)[ By — z' By ]
P72 exp(1/M) (2! — )

(33)

l.e., dados By, 2", z' e Ry, R tem que ser suficientemente grande

(de maneira que temos um reduzido escopo para contrair a base

em z'.

Quanto a condigao para o ataque especulativo em z”, esta serd
obtida mais tarde. Por hora basta lembrar que tal condigao garante
que z seja sempre uma fungao crescente de k.

Sejam kd" e kd' (“d” de duas barreiras) os niveis do fundamento
livre a partir dos quais ultrapassamos z'' e z', respectivamente. A
equagao do cambio é dada por:

mo + k + ap+ Aexp[A(k + mo)] U(t) < kd"
z=|m{+k+au+ Arexp[A(k +m])] kd" <U(t) < kd
miy + k + ap U(t) > kd'.

(34)

onde A e A; sao constantes a serem determinadas.

Como as intervengdes do governo sao plenamente antecipadas,
nao podemos observar saltos discretos do cambio em kd" e kd'. Este
ultimo é trivialmente determinado pela equagao do cambio livre:

kd' =2’ —m)| — au. (35)

Como m; < mj, kd' < k', i.e., a introdugdo de uma intervengao
intermedidria reduz o tempo esperado em se atingir z'. Isso se deve
ao fato do governo vender parte de suas reservas a uma cotagao
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inferior a z'. Assim, a capacidade do governo em contrair a base
monetaria é menor no caso de duas barreiras.

Da inexisténcia de salto em kd' obtemos a expressao do cambio
para kd' < U(t) < kd' de maneira analoga ao realizado na segao
anterior:

z=m" +k+ap—(m) —m)expA(k — kd"). (36)

Note a semelhanca com a equacao (20).
Quanto a kd", este é obtido implicitamente substituindo 2 = 2
e k = kd" na equacao acima:

g’ =ml +kd" + ap — (mY —m])exp[A(kd" — kd")]. (37)

Para determinarmos a constante A, usamos a condi¢ao de ine-
xisténcia de salto em kd':

' =mY + kd" + ap — (m{ —m)expA\kd" — kd')] =
=mg + kd" + ap + AexpAkd" + mo)).

Proposigao 6. Na regra de interven¢ao marginal com duas bar-
reiras superiores, se ocorre ataque especulativo na primeira vez que
z atinge z' (veja a condig¢ao (41), a seguir) e m” < m*'| entao a
equagao cambial é dada por:

“mo + k + ap— (mg —mY)exp[Ak — kd")]-
= (mY = m})exp(\(k — kd')] U(t) < kd"
z= | ml +k+apu—(m{ —m))exp\k - kd'))
kd" < U(t) < kd
my+ k+ ap U(t) > kd'.

(38)
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Quanto a derivada em relacao a k:
"1 — A(mo — m{)exp[A(k — kd")]—
— AMmY{ —m{)exp[Mk — kd')] U(t) < kd"

1 — A(m! —m})exp[A(k — kd')] kd' < U(t) < kd'
1 U(t) > kd'.

Oz [0k =

(39)

Observe que para um dado k, as derivadas crescem a medida que

as barreiras vao sendo superadas. Em outras palavras, o cambio vai
ficando mais instavel.

Comparemos a equag¢ao do cAmbio com duas barreiras em (38)

com aquela quando temos apenas uma em (20). Por conveniéncia de

notacao, iremos escrever xd para o cimbio da equacao (38). De (20),

(21), (38) e (39) temos, para U(t) < kd":

8zd/dk — 0z Ok = Azd — z). (40)

A introducao de duas barreiras ou estabiliza e reduz o cambio
(ambos os termos negativos), ou o torna mais volatil e maior. Em
outros termos as curvas zd e £ nao 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 IR1, o que sera feito mais
tarde no artigo. Com efeito, o regime de uma tinica intervenc¢ao pode
ser interpretado como o caso limite do regime de dupla intervencgao
quando RR1 vai a zero. Para R1 proximo de zero o nivel £* onde
o regime de nica intervencao atinge z” praticamente coincide com
kd". Com kd" crescente em R1, temos que para IR1 positivo faz com
que kd" > k*, o que implica em z(kd") > z(k*) = zd(kd"). Dessa
forma, a curva zd estd abaixo da curva z.

Assim, o cambio é menor e mais estavel no caso com duas bar-
reiras. Isso significa que, embora os agentes saibam que a capacidade
do governo em contrair a base monetaria seja menor no caso com
duas barreiras, o fato de que parte dessa contracao seja realizada
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num momento mais préximo do que no caso de apenas uma barreira
mais do que contrabalanca o primeiro efeito.

No entanto, apds z superar z', ou seja, para kd’ < U(t) < kd',
o cambio fica mais instdvel relativamente ao caso de uma barreira.
Para tal mostremos que Ozd/0k — dz/dk > 0:

dzd/dk — Oz/0k = X [(mo — mi) exp[A(k — k')]—
—(my —my)explA(k — kd')]].

Usando (18) e (35), a expressao para Ozd/0k — O0z/0k é dada
por:
C{(mo — my)exp[—A(m) —m1)] — (m{ — m})exp[~A(m] — m})]]
onde C = Aexp[A(k — z' + ap + m{)] > 0. Como mo > m! > m! >

my:

dzd/dk — Bz/dk = C [(m} — my) exp[—A(m] —my)]—

— (my —my) exp[=A(mi —m})]].

Mostremos que o termo entre chaves é positivo. Considere a
fungao h(y) = yexp(—Ay). Claramente, dh/dy > 0 para y < 1/A.
Pela hipétese (32), m{ < m] + 1/A, o que demonstra o resultado.

Quanto a condi¢do para que tenhamos ataque especulativo na
primeira vez que a barreira intermedidria € atingida, esta é simples-
mente que a derivada do cambio em k = kd" seja nao negativa:

1 — AMmom!) = A(m{ — m})expA(kd" — kd')] > 0. (41)

Enunciemos os resultados relativos a mudan¢a de regime na
proposi¢ao seguinte:

Proposigao 7. Considere a intervenc¢ao marginal. Seja z o lo-
garitmo do cambio quando temos apenas interven¢ao numa barreira
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e zd o analogo de z quando temos a dupla interven¢dao. Entao,
valendo a relagdo (41) e supondo m"” < m* temos que, para
U(t) < kd", dzd/0k < Oz/0k e xd < x. Para kd" < U(t) < kd',
Oxd/ 0k > Oz /Ok.

Observe que valendo (41), o que de fato ocorre por hipdtese, o
cambio é sempre crescente e concavo em k, para U(t) < kd”.

Estudemos agora o que ocorre no regime de duas barreiras
quando aumentamos as reservas utilizadas na defesa da barreira in-
termediaria. Investiguemos inicialmente o efeito de uma variagao de
R1 sobre kd" e kd'. Defina b = kd" — kd'. A equacgao (37) pode ser

reescrita como:
U ] !
2! = m'll +b— kd + apl — (m] —m )exp(/\b)'
Diferenciando-se a equagao acima em rela¢ao a IR; obtemos:

ab/aR1 =D [am’l/aR[ - amg'/al?;]

onde
1 — exp(AD)
D=
T A(mT —mi)exp(Ab) =
jd que A(m{ — m}) < 1 por hipdtese. Assim:
Ob/OR, > [0y /OR; — OmY [OR] (42)

Okd"/OR, = db/OR, + Okd'/OR; = 8b/ OR, — Om', JOR,
> —0m!/6R, >0

kd" é crescente em R; para mi < mf +1/A.

De (38) e (39), para U(t) < kd":
0[0x/0k] | ORy = A0x/OR:
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e por motivos ja discutidos, ambos os termos sao negativos para
todo k. Assim, o cambio fica mais estdvel e menor. De (39), para

kd' <U(t) < kd' vale:

00z /0k] | ORy =
= —XexpA(k — kd")] [@m]/OR, — Om| [OR,[1 — A(mfi —ml)]].

Por (42), o termo entre chaves acima ¢ negativo e o cambio passa a
ser mais instavel

Proposigao 8. No regime de dupla intervencao, valendo a
relagio (41) e supondo m'" < m*' temos para U(t) < kd” que
00z /Ok)/OR, < 0 e Ox2/O0R; < 0. Para kd' < U(t) < kd',
00z |0k]) | OR, > 0.

Vejamos agora uma extensao do modelo anterior onde nao temos
ataque especulativo imediatamente quando a barreira superior é
atingida. Quanto a barreira, mantemos o ataquc na primeira vez
em que é atingida. Seja kj o nivel de fundamento livre no qual z
¢ igual a a' pela primeira vez. Quanto a kd' e kd", estes retém a
defini¢ao do modelo anterior.

Por hipétese, m{ > m*' e analogamente a (23):
ky = kd' — (m! —m™"). (43)
Usando as defini¢ées de kd' em (35) ¢ de m*' em (32):
ky =a' —ap—mi +1/\ (44)
Calculemos o efeito de um aumento de R;, mantido tudo o

mais constante. De (44), 0k{/OR, = —0m|/OR, > 0. De (35),
8k’/8R1 = —0m’1/8R1 <0.

Assim, qualquer que seja m/, o nivel do fundamento livre a partir
do qual passamos para o cambio livre ¢é estritamente decrescente em
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Ry, refletindo o fato de que, quanto mais reservas sdo gastas na
defesa da banda intermedidria, menores as reservas para a defesa da
barreira superior e maior a base monetdria no longo prazo.

Ja o nivel de k aonde 2 atinge z' pela primeira vez é crescente
em R para m{ > m* e decrescente em R; para m| < m*' (lem-
bre que nessa circunstancia kj = kd'. Dessa forma, kj atinge um
maximo quando m{ = m*', ou seja, quando Ry = R} (equagdo
(33)). Para Ry > R}, aumentos de R, reduzem ky; para R, < RR]
vale o contrario.

Obtenhamos a expressao de kd’. Do desenvolvimento da se¢do
anterior obtemos a expressao do cambio para kd" < U(t) < ky:

e=m{ +k+ap—1/Nexp[Ak — ky)) (45)

A expressao de kd"” ¢ obtida implicitamente da equagao acima
no ponto k = kd":

2" =m! +kd" + ap — 1/ expM(kd" — kp)]- (46)
Analogamente ao que foi feito para obtermos (31) e (38):

“mo + k 4+ ap — (mo — mY ) exp[A(k — kd")]—
— 1/Xexp[A(k — kd")] U(t) < kd"
my +k+ ap—1/Xexp[A(k — kd')] kd' < U(t) < K,
2 +1/A+k—U(t)— 1/xexp[A(k = U(2))]
ky <U(t) < kd'
my+k+ap U(t) > kd'.

(47)

Proposigao 9. Na regra da interven¢ao marginal com duas bar-
reiras superiores, valendo arelagao (41) e m"” > m*', entdo a equacao
cambial é dada por (47).
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Quanto derivada em relagao a k:

"1 — A(mg — my") exp[Mk — kd")] — exp[A(k — kd")]
U(t) < kd"
z=|1—exp(Ak—kd)) kd" < U(t) < kg
1 — exp[Ak — U(2))] Ky <U(t) < kd'
1 U(t) > kd'.

(48)

Vejamos o que ocorre com o cambio quando aumentamos IR;.
Como serd mostrado a seguir, valem os resultados usuais: para
U(t) < kd" o cambio ¢é mais estdvel e menor e para kd" < U(t) < ky
este ¢ mais instdvel

Derivando (46) em relagao a R e lembrando que 0k} /OR; =
—om/OR; > 0 obtemos dkd"/OR; = —dm//OR; > 0. Note que
esse resultado implica que 9kd"” — k¢]/OR, = 0. Dessa forma, para
my > m*' kd" é crescente em I};. Como isso também vale para
mY < m*'| concluimos que kd" é sempre crescente em R;.

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

8(0x/0k) /| OR, = \dx/OR,

e por motivos ja discutidos, ambos os termos sao negativos para
todo k. De (48), para kd" < U(t) < ki vale que 0[0z/0k]/OR, =
Nexp[A(k — kd')) 0kd"/OR, > 0.

Proposigao 10. No regime de dupla interveng¢ao, valendo a
relacdo (41) e supondo m' > m*' temos para U(t) < kd' que
0[0x/0k)/ORy < 0 e Ox/OR; < 0. Para kd" < U(t) < ki,
002 /0k) | OR, > 0.

5. O Tempo de Duragao Esperado.

Como visto nas seg@es anteriores, o programa de defesa cambial
com limite superior 2’ termina quando k atinge k', definido em (20),
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pela primeira vez, no caso de interven¢do apenas em z'; ou quando
k atinge kd', definido em (35), também pela primeira vez.

Para obtermos o tempo esperado de duragao do programa de
defesa cambial, basta calcularmos o tempo esperado dos fundamentos
livres atingirem k' ou kd’, dado que seu nivel 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 por®:

b — & [exp(—2au/o?) —exp(—2k*p/o?) k*—a
© exp(—2au/0?) — exp(—2bp/0?) b—a
T(k* «,b) = 10

(b=FE*)k* —a)/o” p=0
‘ (49.a)

que pode ser convenientemente rearranjado como:

“b—a [exp(—»?b,u./az) —exp(—2k*1/o?)  b—k*

L exp(—2ep/0?) — exp(—2bp/o?) b—-a
T(k*,a,b) = p# 0
(b= E*)(k* —a)/o” = 0.

(49.b)

Fazendo “a” tender a menos infinito na equagao acima, obtemos
o tempo esperado de k atingir b pela primeira vez:

(b= k)/u 4> 0

T(k*,b) =
( ) o0 ©<0.

(50)

3 Karline Taylor (1975), paginas 345-355, denwnstram a equagao (69.a), assim como outras
propredades relativas & prineira vez que um novimento browniano atinge a .um determinado
nivel.
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Usando (18) e (35), o tempo esperado de duragao do programa
de defesa cambial é obtido substituindo b por &' em (50):

Proposigao 11. Seja k' o nivel de fundamento livre onde o pro-
grama de defesa cambial com uma sé barreira superior colapsa. Seja
kd' o andlogo de k' para a intervengao com duas barreiras superiores.
O tempo esperado de duragao do programa de defesa cambial é dado
por

(¢ =my —k*)/p—« b=k, u>0
T(k*,0)= | (z' —m] —k*)/u—«a b=kd', p>0 (51)
oo < 0.

A equagao acima mostra que se y < 0 a defesa da banda superior
¢ esperada durar indefinidamente e teremos, dessa forma, o cambio
sempre mais estavel do que no cambio livre.

Com drift positivo, o tempo esperado de duragao do programa é
tanto maior quanto: (i) maior 2'; (ii) menor p; (iii) maior o estoque
inicial de reservas Ry; (iv) menor a quantidade de reservas gastas na
defesa da barreira intermedidria, dado Rg.

Se interpretamos o “drift” pt como o financiamento via expansio
monetaria do deficit publico, que o governo nao pode reduzir, temos
que quanto maior o deficit piblico menor o tempo esperado de
duragao do programa de defesa cambial.

Quanto ao tempo esperado para sc¢ superar a barreira inter-
medidria, este é obtido substituindo-se b por kd". Este é tao maior
quanto menor p e maiores &', Ry ¢ Rp.

6. Comentarios Finais, Conclusoes e Sugestoes.

A utilizacao apenas de reservas como instrumento de intervengao
sobre os fundamentos pode parecer pouco realista. Com efeito, um
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pals com acesso a crédito externo pode facilmente adquirir reser-
vas no mercado internacional. Neste contexto, o estoque inicial de
reservas I%p é praticamente irrelevante. Esta observagao sugere que
o modelo aqui desenvolvido deve ser enquadrado numa situacao de
defesa unilateral da paridade superior, e ndo num contexto de um
acordo bilateral ou multilateral de paises em defesa de um conjunto
de taxas de cambio.

Entretanto, ha outras formas do governo afetar os fundamen-
tos sem utilizar reservas: basta colocar titulos publicos no mercado.
Dessa forma o escopo da emissdo de titulos publicos por parte do
governo é fundamental na qualificagao das reservas como unicos ins-
trumentos de intervengao.

Além disso, podemos ter outros fatores determinando a duragao
do programa de defesa cambial Taxas de juros elevadas podem
gerar uma recessao politicamente inaceitavel e o fim do programa.
A manuten¢ao do cambio limitado superiormente por muito tempo
pode causar a sobrevaloriza¢ao do cambio 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 interno tentando conter movimentos
“especulativos” no cadmbio. A tentativa de antecipar a intervengao,
de maneira a estabilizar o cambio a curto prazo envolve a troca de
um cambio menor e mais estavel a curto prazo por uma maior insta-
bilidade futura. Além disso, a duracao total esperada do programa
de defesa cambial também é reduzida.

Submetido em Abril de 1995. Rewvisado em Quitubro de 1999.
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