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Esta monografia tem como objetivo analisar o funcionamento do 

regime cambial que possui uma faixa de variação para a taxa de câmbio, mais 

conhecido como regime cambial com bandas. 

Williamson foi um dos primeiros autores a tratar deste assunto. Em sen 

trabalho de 1985, o autor recomenda que os países adotem largas faixas de 

variação para a taxa de câmbio. A adoção deste regime representaria um melhor 

método de coordenação de política econômica intemacional entre os países. 

Entretanto, neste trabalho não há uma preocupação em descrever teoricamente a 

dinâmica da taxa de câmbio dentro da faixa de variação. Apenas em 1991, com o 

artigo de Krugman 1, iniciou-se um novo programa de pesquisa, que considera o 

regime cambial com bandas um regime cambial distinto e que deve ser analisado 

com um instrumental teórico adequado. 

Pelo projeto de pesquisa inicial este trabalho seria composto de duas 

partes, uma teórica e uma empirica. A parte empírica iria analisar algumas 

experiências latino-americanas. Entretanto, ao se iniciar a pesquisa teórica, 

verificou-se a complexidade do assunto e as limitações da pesquisadora para se 

fazer um trabalho empírico relevante. Desta fonna, optou-se por se fazer apenas 

uma discussão teórica. 

O trabalho a seguir possui três capítulos: o primeiro é um resumo da 

teoria da deternninação da taxa de câmbio; o segundo, uma discussão sobre 

regimes cambiais, enfatizando o regrme com bandas e o terceiro, algumas 

extensões do modelo de Krugman. 

1 Uma versão dcslc artigo está presente na NBER Working Papcr de novembro de 1987. Poslcrionncnlc, o 
autor publicou o artigo, com algumas modificações, no Quartcrly Journal o f Economics de agosto de 1991. 
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CAPÍTULO I: A TEORIA DA DETERMINAÇÃO DA 
A 

TAXA DE CAMBIO 
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Esta monografia tem como objetivo central o estndo do funciomanento 

do regime cambial com bandas. Para alcançar este objetivo é necessário fazer 

uma discussão teórica sobre os distintos regimes cambiais. Entretanto, para se 

obter uma discussão teórica consistente sobre regimes cambiais é imprescindível 

desenvolver previamente uma discussão sobre os determinantes da taxa de 

cãmbio. 

A teoria da detenninação da taxa de câmbio tem sido objeto de um 

debate acirrado e de pesquisa intensa. Existem vários enfoques teóricos, que 

foram surgindo ao longo deste século. Dombusch( 1980b, p.l44) definiu muito 

bem o "estado das artes" atual. Segundo o autor há basicamente três pontos de 

vista sobre taxa de cãmbio: a primeira considera-a o preço relativo entre moedas( 

visão mais difundida); a segunda, o preço relativo de bens e a terceira, o preço 

relativo de ativos. No entanto, ele considera que cada wna destas opiniões 

representa uma visão parcial sobre taxa de câmbio. Frenkel e Mussa( 1988, 

p.740) enfatizam que os testes empíricos dos vários modelos teóricos possuem 

um relativo sucesso para explicarem a variabilidade da taxa de cãmbio apenas em 

alguns períodos de tempo. Isto siguifica que os modelos teóricos são ainda muito 

limitados. 

Este capítulo tem como objetivo expor os diferentes enfoques teóricos 

sobre taxa de cãmbio. O capítnlo estâ dividido em duas partes: na primeira são 

definidos algwts conceitos básicos e a segunda contém uma revisão sobre a 

teoria da deterruinação da taxa de cãmbio. 
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I) CONCEITOS BÁSICOS2 

Nesta seção são definidos os seguintes conceitos: taxa de câmbio 

nominal( bilateral e efetiva), regimes cambiais3
, balanço de pagamento, paridade 

do poder de compra e taxa de câmbio real. 

A taxa de câmbio nominal é defmida como o preço pelo qual uma 

moeda nacional pode ser trocada por mna moeda estrangeira( taxa de câmbio 

bilateral) ou uma cesta de moedas( taxa de câmbio efetiva)'. A depreciação ou a 

desvalorização implica em uma perda de valor da moeda nacional com relação à 

moeda estrangeira, e assim necessita-se de uma quantidade maior de moeda 

nacional para comprar mna unidade de moeda estrangeira( a taxa de câmbio se 

eleva). Ocorre o inverso quando há uma valorização ou apreciação da taxa de 

câmbio. 

Este preço pode ser detenninado pelo mercado de forma que os 

Bancos Centrais não intervêm no mercado de divisas( regime cambial puramente 

flexível). Neste caso o saldo do balanço de pagamentos( a variação de reservas) 

seria zero, pois a taxa de câmbio se ajustaria para eliminar todo excesso de oferta 

ou todo excesso de demanda por moeda estrangeira. Na prática este regime tem 

se caracterizado por flutuações dirigidas ou sujas, pois o Banco Central compra e 

vende moeda estrangeira para influenciar a taxa de câmbio. A taxa de câmbio 

também pode ser fixada pelo Banco Central( regime cambial fixo), ou seja, o 

Banco Central deve fmanciar todo o excesso de oferta ou de demanda por moeda 

2 Esta seção é baseada no trabalho de Dornbusch e Fishcr( 1982, capítulos 18 c 19). 
3 No capílulo 2 há uma discussão completa sobre regimes cambiais. 
4 A taxa de câmbio efetiva é o preço entre uma moeda nacional e um detem1inado conjunto de moedas, 
dandowsc a cada uma delas um determinado peso. A ponderação é escolhida pelos fluxos comerciais 
bilaterais, que este país possui. 
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estrangeira( consequência de superávits e déficits no balanço de pagamentos, 

respectivamente). 

O balanço de pagamentos( BP) é o registro de todas transações 

econômicas do país com o resto do mundo. As duas contas principais são a conta 

corrente( CC) e a conta de capital( CK). A primeira registra o comércio de bens( 

balança comercial), serviços( fretes, seguros, juros, royalties, etc.) e as 

transferências unilaterais. A conta de capital registra a entrada e saída de 

capitais, seja como ativos, investimento direto, seja como dívida( empréstimos 

bancários e títulos), bem como ações. O saldo do balanço de pagamentos ou a 

variação de variação de reservas do país, pode ser representado da seguinte 

fonna: 

BP=CC+CK=Lill (I) 

Se o país possui regime cambial flexível, BP = O; se for regime com 

câmbio fixo, BP * O ( positivo, se houver superávit; negativo, se houver déficit). 

Uma outra definição importante é a de paridade do poder de compra( 

PPC)5 A PPC considera que os preços de todos os países são comparáveis 

devido ao processo de arbitragem internacional e portanto, a taxa de cárnbio 

reflete os níveis de preços nominais entre os países. Existem duas versões da 

PPC. A versão forte considera que os preços são determinados pelos mesmos 

fatores reais em duas economias abertas quaisquer. Consequentemente, os 

preços de países distintos, expressos em uma mesma moeda, são iguais( lei do 

preço único)": 

P=qeP• 

5 Esta análise está presenle em Zini( 1993, páginas 109 - 117). 
6 Os termos possuem o seguinte significado: Pé o indice de preço interno, P 11 é o índice de preço externo, e 
é a taxa câmbio cfcliva ou bilateral nominal c q é a taxa de paridade n:at 
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Onde P é o nível de preços ínterno, P*, o externo, e é a taxa de 

câmbio nomínal (bilateral ou efetiva) e q é a taxa de paridade real e esta é I na 

versão forte. Na versão fraca q é diferente de I ,ou seja, a arbitragem 

internacional não é perfeita. Considerando que os fatores que causam 

discrepância nos preços sejam constantes, ou mudam lentamente, pode-se 

derivar a relação entre as taxas de mudanças das variáveis acima. Sendo q 

constante e diferenciando a expressão acima em logaritmo7
: 

[J=ê+ [1• 

Por esta expressão o ajuste no câmbio nominal deve igualar a diferença 

entre as inflações doméstica e internacional, para preservar uma dada taxa de 

paridade real e assim evitar problemas de balanço de pagamentos. 

Existem inúmeras críticas com relação à paridade do poder de compra 

e estas serão expostas na próxima seção, conjuntamente com o enfoque 

monetário de balanço de pagamentos. 

Outro conceito essencial é o de taxa de câmbio reaf Esta taxa mede o 

poder aquisitivo de um país, além de ser uma medida de competitividade externa 

dos bens produzidos ínternamente( termos de troca). Na discussão acima há uma 

definição de taxa de câmbio real. Nesta definição a taxa de câmbio real( l/q) é o 

produto da taxa de câmbio efetiva nominal e os preços externos, dividido pelo 

preços internos: 

1/q = eP*/P 

Esta defmição é denominada de taxa real PPC, pois assume que os 

preços estão sujeitos à arbitragem internacional.' 

1 Os tennos com acento circunflexo representam a taxa de crescimento deste tcnno. 
H Esta análise está presente em Zini( 1993, páginas 128 - 143 ). 
9 A definição acima considera que todos os preços estão sujeitos à arbitragem internacional, ou seja, como se 
todos os bens fossem comercializáveis. Desta forma os termos de troca( que é a relação entre os preços dos 
impJrtados pelos exportados) são iguais à relação entre o nível de preços externos sobre os internos, todos 
medidos em moeda nacional. 
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Há uma outra defmição de taxa de câmbio real presente em Dornbusch( 

1980., capítulo 6), que é baseada na literatura dos modelos de econolllla 

dependente10 Nestes modelos são distinguidos dois tipos de bens, os 

comercializáveis e os não-comercializáveis 1 1 Os bens comercializáveis 

(tradeables) são os bens importáveis e os exportáveis o que inclui não somente 

os bens que a economia de fato fez, mas também os bens produzidos pela 

indústria de substituição de importações. Os bens não-comercializáveis (non­

tradeable) são bens que por sua natureza (serviços) ou devido aos elevados 

custos de transporte não são transacionados com os outros países. Neste modelo, 

a taxa de câmbio real é a relação entre o preço dos bens comercializáveis e o 

preço dos não-comercializáveis. Esta segm1da definição é essencial para se 

definir taxa de câmbio real para wn país pequeno. Um país com esta 

característica possui o termo de troca fixado12 

As duas definições colocam problemas envolvendo a escolha de 

índices de preços. Esta discussão está bem detalhada em Zini( 1993, capítulo 3). 

A partir destes conceitos básicos f1111damentaís são analisados os 

diversos enfoques teóricos sobre a detenninação da taxa de câmbio. 

11) A TEORIA DA DETERMINAÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO 

Os diversos enfoques teóricos têm como preocupação central 

compreender quais são os detenniuantes da taxa de câmbio, bem como detectar 

10 Este modelo será exposto na próxima seção. 
11 Em alguns trabalhos utiliza-se o termo bem doméstico para denominar um bem não.-comcrcializávcl. 
Entretanto, esta ddinição não é adequada, pois apenas algmts bens domésticos não são comercializáveis. 
12 O termo de troca é definido como p"" PMIPx. Se o país é pequeno o preço do bens exportados( Px )são 
dados pela arbitragem internacional. Por lado, este país não influi nos preços dos bens importados( PM), 
conscqucntemcnte. os preços dos bens importados esl.ão dados. Logo p está. constante. Se o país só possui 
apenas bens comercializáveis então p = PMfPx = eP"'fP. Entretanto, todos os paises possuem bens não­
comercializáveis, e assim a segunda definição de càmbio real será mais relevante para a análise deste país. 
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afastamentos do seu nível de equilíbrio. Estes enfoques foram surgindo ao longo 

dos últimos 60 anos e pode-se detectar dois grandes períodos: modelos dos anos 

30 até meados da década de 60 e modelos dos anos 70 até a atualidade. Os 

primeiros modelos enfatizavam os determinantes reais de oferta e demanda de 

moeda estrangeira( divisas) e por isto são denominados enfoques de conta 

corrente. O segundo conjunto de modelos incluíram a conta de capital na análise 

teórica e por isto são denominados enfogues de conta de capital13 

A seguir estes enfoques são abordados. 

ll O Enfoque de Conta Corrente 

1.1) Enfoque das elasticidades14 

Esta abordagem surgiu na década de 30 e 40 como uma adição à 

análise keynesiana do multiplicador do comércio exterior, e tem como 

preocupação central o estudo do impacto de uma mudança de preços relativos 

sobre a balança comercial. O modelo segue de: 

a) todos os bens são comercializáveis; 

b) o tenno de troca( é o preço relativo de bens importados em tennos 

de bens nacionais)" é definido por p = eP*/P ; 

c) a renda intema e extema são dadas; 

d) definimos conta ou transação corrente( T) como: 

T = X(p) -pM(p) (I) 

13 Esta divisão geral foi escolhida para facilitar a discussão, apesar de ser muito precária. 
1 ~ Esta análise está presente em Dornbusch( 1980", caphulo 4) c Zini( 1993, capítulo 2). 
15 Neste modelo há apenas bens comercializáveis, então p"" ePMIPx =c P*/P. 
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Onde X são as exportações e M as importações, medidas em unidades 

de bem doméstico. 

A partir destas defmições, pode-se derivar (I) com relação a p. Supõe­

se rnna condição inicial de equilíbrio T ~ O, ou seja, X ~ pM. Obtém-se o 

seguinte resultado: 

iiT/ap~M(a*+a-1) (2) 

O resultado (2) decorre da derivação de (I) contra p( ver Apêndice 1). 

O primeiro termo dentro do parêntese é a elasticidade-preço da demanda por 

exportações( a•) e o segundo, a elasticidade-preço da demanda doméstica por 

importação( a). 

Então aT!ap será positivo desde que( a• +a -1) seja maior que zero, 

ou seja, a• +a >1. O resultado acima é conhecido como condição de Marshall­

Lemer16 Uma desvalorização cambial( elevação da taxa de cãmbio nominal, 

dado a relação entre os preços constantes) melhora a conta corrente, pois um 

aumento dos preços dos bens importados, leva a uma redução na quantidade 

demandada de importados, que mais que compensa o aumento de seus preços, 

em tennos domésticos( deterioração dos termos de troca). 

Desta forma, a eliminação de um desequilíbrio externo( déficit 

comercial) é obtida via política cambial, o que diferencia este enfoque do 

enfoque da absorção, analisado na próxima seção. 

As principais críticas a este enfoque são: ele consiste de lUIIa análise 

de equilíbrio parcial, pois asslUIIe que as firnções de oferta e de demanda são 

estáveis e que as rendas e os preços são dados, e assim não considera as 

16 Esle resultado denominado condição Marshaii-Lener é uma simplificação de wna condição mais geral, 
presente em Zini( 1993). Nesta condição mais geral considera-se não apenas as elaslicidades da demanda 
como também as elasticidades de oferta. Para chegar à condição Marshall-Lcncr, considera-se as 
elasticidades de oferta das e:qxmações e importações infinitas. 
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mudanças induzidas na renda e nos preços pela desvalorização cambial e se a 

economia está no nível de renda de pleno emprego, uma desvalorização não pode 

melhorar a conta corrente ao menos que ocorra uma redução da demanda 

doméstica. Esta é a principal crítica feita ao enfoque das elasticidades pelo 

enfoque da absorção, que é analisado a seguir. 

1.2) Enfoque da absorção17 

A abordagem da absorção considera que a eliminação de um 

desequilíbrio extemo requer o ajuste do gasto intcmo ao nível de produção. O 

modelo pode ser apresentado da seguinte forma: 

a) o país analisado é pequeno, ou seja P* é dado( independe do nível 

de importação do país); 

b) se o câmbio é fixo e os preços são dados, os termos de troca são 

exógenos( dados); 

c) o produto é função da demanda e assim em equilíbrio Y( produto 

ofertado) é igual à: 

Y = D(Y) + G + X(Y*) (3) 

Onde D é o consumo dos agentes privados nac10nats de bens 

domésticos, p são os termos de troca, Y * é a renda extema, Y é o produto 

ofertado( em equilíbrio é igual à renda e a demanda), G são os gastos 

govemamentais e X, as exportações. Nesta expressão estão incluídos todos os 

componentes de demanda por produtos domésticos. 

Somando e subtraíndo M( importações) em (3): 

Y=D+G+M+X-M (4) 

Qne é equivalente à: 

17 Esta análise está presente em Dornbusch( 1980., capitulo 3) e Zini( 1993, capítulo 2). 
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Y =E+ T , onde E= D + G + M e T= X- M 18 (5) 

O tenno T é a conta corrente e E é a absorção do país, ou seja é a 

demanda total dos residentes, tanto por bens domésticos como por bens 

importados. De (5) é obtido: 

Y-E=T (6) 

Se T é negativo então há um excesso da absorção( gasto) sobre a 

renda. O enfoque da absorção trouxe para o primeiro plano a idéia de que os 

programas de ajustamento da balança de pagamentos necessitam reduzir o 

dispêndio agregado relativamente à renda. Esta abordagem conduziu assim à 

investigação do papel de políticas de redução de absorção, entre as quais 

destaca-se a política monetária. Esta abordagem é utilizada pela fonnulação 

monetarista, que será vista na próxima seção. 

O enfoque da absorção é criticado por não discutir o papel dos preços 

relativos no processo de ajustamento da conta corrente. 

As duas abordagens analisadas não são excludentes entre s1, pms 

problemas de balanço de pagamentos podem ser decorrentes de excesso de 

absorção e/ou de valorização cambial, e assim os dois conjuntos de políticas( 

cambial e contração de gastos) são relevantes para se alcançar o equilíbrio 

externo. 

A abordagem IS-LM-BP, que será vista na próxima seção( pois inclui 

na abordagem a conta de capital), contém uma síntese dos enfoques da absorção 

e das elasticidades. 

18 Como os termos de troca são dados, pode-se considerar p = 1, e assim T =X- pM pode ser escrito como 
está no texto. 
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1.3) O modelo de economia dependente19 

Esta denominação surge do fato de que o modelo básico analisa uma 

economia pequena, tomadora de preços no mercado internacional. O modelo é 

representado da seguinte forma: 

a) os tennos de troca são exógenos( economia pequena); 

b) como o preço relativo entre os bens importados e exportados é 

constante, estes bens podem ser agregados em um único bem, denominado 

comercializável( tradeable ); 

c) há dois bens na econ01ma: os comercializáveis e os não­

comercializáveis( on-tradeables). Utiliza-se o símbolo T para o primeiro bem e 

N para o segundo; 

d) o preço do primeiro bem é detenninado pelo mercado intemacional, 

e do segnndo pela oferta e demanda intema; 

e) há dois fatores de produção: capital( K) e trabalho( L). O primeiro é 

um fator específico no curto prazo( fator imóvel) e o segnndo é móvel. Os 

estoques totais de capital e trabalho são constantes; 

f) a economia trabalha com pleno emprego; 

g) os mercados são concorrenciais; 

h) dado que o capital está fixo entre os setores, a demanda por trabalho 

em cada setor é: 

L;= I; (W/P;,K;) i= T,N (I) 

Onde W/P1 é o salário real em termos de bens do próprio setor, K; é o 

estoque de capital em cada setor( fixo no curto prazo). De (I), a demanda por 

trabalho em cada setor( dado que KT e KN são constantes) é uma função 

19 Esta abordagem está presente em Dornbusch( 1980a, capítulo 6) c Zini( 1993, capítulo 2). 
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decrescente do salário real em cada setor. O equilíbrio no mercado de trabalho 

requer: 

Lr(W!Pr,Kr) + LN(WIPN,KN) =L (2) 

A partir de (2), o salário pode ser escrito em função dos preços dos 

produtos e das dotações de capital, Kr e KN : 

(3) 

E a taxa de variação salarial pode ser escrita da seguinte fonna, dado 

K; constante: 

W =(I - y)Pr + yPN (4) 

Este resultado( ver Apêndice 2) pode ser obtido pela diferenciação 

total de (2). 

Rearranjando (4), obtém-se: 

W -Pr=- y(Pr- PN) (5) 

W-PN=(l-y)(Pr-PN) (6) 

Pelas equações (5) e (6), um aumento do preço relativo do bem 

comerciável, diminui o salário em tenno deste bem e aumenta em tenno de outro 

bem. Dada a força de trabalho, um aumento do salário real no setor N, diminui o 

emprego neste setor e aumenta no outro setor. 

Defmindo o preço relativo entre o bem T e N, como v = PriPN, a 

demanda por trabalho em cada setor e consequentemente o produto em cada 

setor pode ser escrito como função do preço relativo v. A produção de T é 

crescente com relação a v e a produção de N é decrescente a este tenno. 

Pode-se colocar as produções dos dois bens nos eixos( YN.Yr), como 

na figura abaixo, obtendo-se assim a fronteira de possibilidades de produção20
( 

20 A fronteira de possibilidades de produção( FPP) indica todas as combinações eficentcs de produção de 
ambos os bens, e estas se originam da curva de contrato de produção da Caixa de Edgeworth .. A FPP possui 
uma inclinação descendente pois para produzir mais do bem do eixo x , é ncçessário deslocar fatores de 
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CC). A inclinação da FPP é dada pela taxa marginal de transfonnação, que é 

igual a v, ou seja, a relação entre o preço do bem comercializável e do não­

comercializável. Em equilíbrio( E.) temos a produção em cada setor igual a sua 

demanda( que é uma função dos preços relativos e do nível de gastos): 

YT(v) = DT(v,E) 

YN(v) = DN(v,E) 

(7) 

(8) 

No gráfico abaixo, no ponto de equilíbrio( E 1), a curva CC( fronteira 

de possibilidades de produção, tangencia a curva de utilidade social( UU). 

' u 

u 

--c v __o,__ 

Um déficit no balanço de pagamentos sob condições de pleno 

emprego, implica em um excesso de demanda pelo bem comercializável, 

representado no gráfico pelo ponto E2. Para corrigir este déficit é necessário 

aumentar a produção deste bem e/ou reduzir o seu consumo. Para aumentar a 

produção do outro bem e assim diminuir a sua produção. Seu formato depende as dislinlas combinações 
possíveis de produção de ambos os bens. Quando há várias combinações o seu formato é côncavo. Estas 
definições estão presentes em Varian( 1993). 
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produção do comercializável, o seu preço deve aumentar com relação ao não­

comercializável( aumento do tenno v). Este preço relativo é definido como taxa 

de câmbio real, pois supondo que o preço nominal do bem não-comercializável 

seja dado, o ajustaruento teria que ocorrer através de uma mudança no preço do 

bem comercializável. Como este preço é dado, isto significa que o câmbio deve 

se ajustar. Neste enfoque um déficit comercial representa uma estrutura de 

preços relativos inadequada, ou seja, o desequilíbrio é devido a um determinante 

real. 

2) O Enfogue de Conta de Capital 

Nesta seção são analisadas quatro abordagens distintas: a abordagem 

IS-LM-BP, a abordagem monetarista, o modelo de ultrapassagem e a abordagem 

de portfolio/conta corrente. O primeiro enfoque é o precursor dos outros três. Ele 

é distinto dos outros devido a sua análise de curto prazo, no qual incorpora a 

conta de capital, via uma abordagem de fluxos. 

Segmtdo Zini( 1993, página 81 ), os outros três enfoques possuem mna 

característica em comum: "a suposição de que a taxa de câmbio é determinada 

como se tratasse de um mercado de ativos, e que o retomo antecipado em manter 

uma divisa( ou um ativo denominado nessa divisa) é o elemento crítico na 

determinação dessa taxa de câmbio". 

2.1) A abordagem IS-LM-BP 

O trabalho de Mundell( 1968) incorporou os fluxos de capitais na 

análise de uma economia aberta, além de sintetizar os enfoques teóricos da 

absorção e das elasticidades. Este modelo foi exposto na formulação IS-LM-BP, 
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tornando-se um modelo clássico da macroeconomia aberta( modelo Mundell­

Flemingf1. Nesta abordagem um desequilíbrio na balança comercial pode ser 

financiado pela entrada de capitais externos. 

A curva IS representa o equilíbrio no mercado de bens domésticos; a 

LM, o equilíbrio no mercado monetário e a curva BP, o equilíbrio no mercado 

extemo, sendo definidas como: 

Y = A(Y,i,p) + CC(Y,Y*,p) (I) 

BP = CC(Y,Y*,p) + CK(i,i*) (2) 

M/P=kY-hi (3) 

Onde Y é a renda ,que em equilíbrio é igual à demanda, Y* é a renda 

externa, A são os gastos intemos( consumo, investimento e gastos 

govemamentais), i é a taxa de juros intema, i* é a taxa de juros externa, p são os 

termos de troca, BP é o saldo do balanço de pagamentos, CC é a conta corrente 

e CK é a conta de capital, M/P é a oferta real de moeda, k é a elasticidade-renda 

da demanda por moeda real e b, a elasticidades-juros da demanda por moeda 

real. 

Estas três curvas podem ser traçadas no plano( i-Y), resultando no 

gráfico IS-LM-BP. 

21 Esta análise está presente em Dornbusch e Fisher( 1982, capítulos 18 e 19). 



21 

~"' IS 

y 

A inclinação da BP = O é dada pela mobilidade de capital entre os 

países. Quando há perfeita mobilidade de capital, a BP é horizontal, e assim a 

taxa de juros in tema é igual à taxa de juros extema. Se não existe mobilidade de 

capital, a BP é vertical. O gráfico acima representa mna sitnação onde a 

mobilidade de capital é elevada. 

Há dois objetivos de política econômica: equilíbrio intemo( pleno 

emprego) e equilíbrio externo( balanço de pagamento equilibrado). Para obter 

estes objetivos existem dois instrmnentos, política fiscal e monetária, e estas são 

mais ou me!Jos eficazes dependendo do regime cambial adotado pelo país e pelo 

grau de mobilidade de capital existente22
. 

Segundo Zini( 1993), este modelo acrescentou alguns pontos 

relevantes ao debate teórico: a obtenção simultânea de equilíbrio intemo e 

extemo pode requerer medidas de redução e de substitnição de dispêndio, 

dependendo das condições iniciais da economia; qualquer programa de 

estabilização necessita levar em consideração a estrutura do país para encontrar 

21 Todas estas combinações esl.ão prescnles no capilulo 2 .. 
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os instrwnentos de política adequados e que a análise de equilíbrio geral é mais 

adequada para avaliar o impacto de uma desvalorização cambial. 

As principais críticas feitas a este modelo são: é uma análise de curto 

prazo, as expectativas são estáticas e é uma abordagem de fluxos de capitais que 

não considera o ajuste nos estoques. 

Esta última observação é a principal crítica em relação a abordagem 

IS-LM-BP. Pelo modelo, déficits comerciais podem ser eternamente financiados 

pela entrada de capitais externos( endividamento extemo ), pois não se analisa as 

consequências futuras do endividamento sobre o balanço de pagamentos. A 

entrada de capital externo depende apenas de um diferencial de juros positivo 

sem levar em consideração as decisões de portfolio dos agentes. Estas questões 

são enfocadas nas outras abordagens. 

2.2) O enfoque monetário do balanço de pagamentos23 

As contribuições mais importantes para esta abordagem são os 

trabalhos de Mundell( 1968) e de Frenkel e Johnson( 1976). O enfoque 

monetarista considera o problema de balanço de pagamentos wn problema 

monetário e qualquer desequilíbrio representa portanto um excesso de oferta 

monetária sobre a sua demanda. Enfatiza-se que wna análise adequada de 

balanço de pagamentos requer instrumentos de teoria monetária, integrando uma 

abordagem de fluxos e estoques. 

Uma formulação básica deste modelo, para um pais pequeno, está 

presente em Krueger( 1983, capítulo 4). Nesta formulação há pleno emprego dos 

fatores, perfeita competição nos mercados e os preços são flexíveis. Há uma 

23 Esta seção baseia·se em Krueger( 1983, capítulo 4) e Frenkel & Mussa( 1988). 
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demanda estável por saldos reais( demanda de moeda real) e a PPC é válida. As 

equações que descrevem o modelo são: 

M• = PK(Y) (I) 

P = eP* (2) 

M'"' D + R.e (3) 

R"' (M•- M')/e (4) 

R"'B (5) 

Onde M• e M' são respectivamente a demanda e a oferta de moeda; P 

é o nível de preços interno e P*, o externo; Y é a renda real e está dada; e é a 

taxa de câmbio; D é a quantidade de crédito doméstico e R, as reservas 

internacionais( eR são as reservas intemacionais medidas em moeda nacional); R 

é a variação de reservas e B, o saldo do balanço de pagamentos. A equação (I) é 

a equação de demanda de moeda; a (2), a paridade do poder de compra( se P* é 

dado e a taxa de câmbio é fixa, o nível de preços está detenninado; 

consequentemente, M• está detenninado); a (3), é a oferta monetária( a 

autoridade monetária não faz política de esterilização). As três primeiras 

equações detenninam o equilíbrio monetário. Dado inicialmente D e R, a oferta 

monetária está dada. Dado o nível de preços, a demanda por moeda está 

detenninada. A diferença entre a oferta e a demanda monetária, implica em 

variações nas reservas internacionais, por (4). Se partimos de uma condição 

inicial de excesso de oferta monetária, as reservas diminuem, gerando uma 

contração na oferta monetária. 

O efeito de uma desvalorização cambial pode ser analisado pelas 

equações acima. Por (2), uma desvalorização aumenta os preços internos e assim 

há nm aumento de demanda por moeda nominal, para manter os saldos reais 

desejados constantes. Isto gera uma redução nos gastos domésticos, ou seja, 
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ocorre um superávit comercial( aumento de reservas) temporário. A medida em 

que há um restabelecimento dos saldos reais, este movimento se esgota. 

O modelo para dois países pode ser representado da seguinte foram: 

M =PK(Y) (6) 

M* = P*K(Y*) (7) 

P=eP• 

e= MK(Y*) I M*K(Y) (9) 

A primeira equação é a função demanda por moeda interna e a 

segunda, a externa. Considera-se que K seja igual para ambos os países. Neste 

modelo a taxa de cárnbio ajusta-se para equilibrar o mercado monetário em cada 

país. A taxa de cárnbio é o preço relativo entre duas moedas. Dado os níveis de 

renda dos países, a taxa de depreciação cambial é dada pela diferença entr·e as 

taxas de crescimento monetário dos dois países. 

Em Frenkel e Mussa( 1988) algumas hipóteses são relaxadas, 

entretanto o core do enfoque permanece. 

O enfoque monetarista não dá ênfase aos outros ativos. Segundo 

Frenkel e Mussa( 1988), esta opção monetarista decorre da seguinte visão: 

alterações nos estoques de outros ativos resultam em alterações na taxa de 

câmbio somente se houver uma mudança nas taxas de retornos destes ativos, e 

isto afeta a demanda por moeda( para mostrar este fato é necessário trabalhar 

com uma função demanda por moeda mais sofisticada). Neste sentido, alterações 

nos estoques de outros ativos teriam efeitos indiretos sobre a taxa de cárnbio; o 

que contrasta com o enfoque de portfolio/conta corrente, no qual considera que 

este mecanismo de transmissão é direto. Neste mesmo trabalho os autores 

enfatizam que o enfoque monetário não considera que a taxa de cárnbio é 
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detenninada somente no mercado monetário, mas que este seria o detenninante 

principal. 

Uma das hipóteses centrais do modelo é a PPC. Entretanto, testes 

empíricos, referentes à década de 70, mostram que a PPC não é válida em 

períodos de tempo curtos. A;; fontes de divergência são de origens reais, como 

mudanças de produtividade relativa entre os países e respostas a choques 

distintas; de origem nominal, como a rigidez de preços( modelo de 

ultrapassagem, visto a seguir) e de origem institucional, como mudanças no 

padrão de comércio. A questão é que a PPC, se for válida, só será no longo 

prazo, e assim, fallia como guia de política econômica. 

2.3) O modelo de ultrapassagem24 

É um modelo monetarista mais dinâmico que incorpora imperfeição de 

mercado. A hipótese básica consiste no ajustamento dinâmico do mercado de 

ativos e no ajustamento lento no mercado de bens. 

Este modelo mostra qne um choque monetário( elevação da quantidade 

de moeda) produz, no curto prazo, uma elevação da taxa de câmbio superior à 

taxa de equilíbrio de longo prazo25
, devido às distintas velocidades de 

ajustamento dos mercado de ativos e o de bens. Consequentemente, a política 

monetária pode afetar variáveis reais da economia( não neutalidade da moeda no 

curto prazo). A paridade do poder de compra( PPC) é válida apenas no longo 

prazo. 

As outras hipóteses do modelo são: 

a) o país é pequeno; 

24 O modelo de ultrapassagem está presente em Dornbusch( 1976 e 1980a. capitulo 11). 
25 A definição de taxa de câmbio de equilíbrio de longo prazo não é trivial. Esta discussão será fcila no 
próximo capitulo. 
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b) há perfeita mobilidade de capital [i= i*+ E (e)f6
; 

c) os preços são rígidos no curto prazo e assim variações na 

quantidade de moeda modificam a liquidez do mercado, afetando a taxa de juros 

interna. 

d) há uma demanda estável de moeda e equilíbrio no mercado 

monetário; 

e) o nível de renda está dado pelo nível de pleno emprego( o autor faz 

uma extensão deste modelo com ajustamento do produto no curto prazo e assim 

o resultado pode ser modificado27
) e 

f) os agentes possuem expectativas racionais. 

O modelo possue as seguintes equações: 

i=i"+x (I) 

x =O( e- e) (2) 

O termo x é a expectativa de depreciação da taxa de câmbio e é 

proporcional à diferença entre a taxa de câmbio de longo prazo (e) e a corrente 

(e). Supõe-se que a taxa de câmbio de longo prazo seja conhecida. A equação 

(1) é conhecida como paridade descoberta dos juros. 

O equilíbrio no mercado monetário é dado por: 

m- p = -Ã.i+ <I>Y (3) 

A equação está na forma logarítimica. O termo À é a elasticidade-juro 

semilogarítimica e <1> é a elasticidade-renda logaritimica da demanda por moeda. 

De (I), (2) e (3) obtém-se: 

p- m =- cily +lei* +lei +AO(e- e) (4) 

Quando e =e, então p (o nível de preços de longo prazo) = p,ou seja: 

26 &ta igualdade é definida como paridade descoberta dos juros. A taxa de juros interna é igual à taxa de 
juros externa mais a expectativa de desvalorização fE(e)J. 
27 Esta extensão do modelo está presente na parte V do artigo de 1976 e no final do capítulo 11( 1980.). 



p= m +lei*- ~Y 

Substituindo (5) em (4): 

e= e- (p -p)l Â9 
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(5) 

(6) 

Pela equação (6), conhecendo e,p e os parâmetros À. e e, tem-se a taxa 

de câmbio corrente como função do nível de preços corrente. Dado o nível de 

preços correntes, obtém-se e, x e i - i •. Para um dado nível de preços a taxa de 

câmbio ajusta-se instantaneamente para equilibrar o mercado de ativos. 

Para analisar o efeito de uma expansão monetária sobre o câmbio, 

deriva-se (6) com respeito a m28
: 

de/dm = 1 + 1/Ã.9 (7) 

A equação (7) mostra que no curto prazo a taxa de câmbio terá um 

overshooling. A extensão desta ultrapassagem dependerá da elasticidade-juros da 

demanda por moeda (Ã.) e do coeficiente de expectativas (9). O processo de 

ajustamento ocorre da seguinte forma. Para um dado nível de preços, a expansão 

monetária reduz a taxa de juros e gera mna expectativa de desvalorização no 

longo prazo (dm = dp = de), e assun da taxa atual de câmbio. Ambas 

expectativas implicam em uma fuga de ativos domésticos, causando uma 

desvalorização cambial. Entretanto, a desvalorização instantânea ultrapassa o 

valor de equilíbrio da taxa de longo prazo, e assim ela precisa voltar( apreciando­

se) para o nível de equilíbrio de longo prazo. Pela paridade descoberta dos juros 

(I), se a taxa de juros interna pennanece abaixo da taxa internacional, o mercado 

deve esperar uma apreciação da moeda doméstica. 

2s Sabe-se que de =dm =dp e que dp/dm =O ( os preços são rigidos no curto prazo). 
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2.4) O modelo de equilíbrio de oort{à/io/conta corrente 

O ponto central do modelo é a noção que os indivíduos alocam a sua 

nqueza, entre ativos altemativos, incluindo, moedas e títulos domésticos e 

estrangeiros. O modelo tem como hipótese básica a não substitubilidade perfeita 

dos títulos nacionais e estrangeiros. O modelo monetário de Tobin29 é o ponto de 

partída da análise de equilíbrio de portifolio. 

A idéia básica do modelo é que o fluxo de capital tende a dominar a 

variabilidade a curto prazo da taxa de câmbio. O fluxo de capital implica que os 

distintos agentes fazem ajustamento de estoque em seus portifólios, SCf,'llndo a 

rentabilidade esperada dos ativos domésticos e estrangeiros, de fonna que se 

pode pensar que a taxa de câmbio é determinada tal como o preço de um papel 

no mercado de ativos. Entretanto, a conta corrente reflete fatores de longo prazo 

que atuam no mercado de divisas e assim desempenhada papel fundamental nos 

movimentos da taxa de câmbio. 

A seguir é apresentado o modelo de Branson( 1984), presente em Zini( 

1993). 

O modelo analisa um pais pequeno, onde os agentes possuem 

expectativas racionais. Há três ativos: moeda nacional( M), títulos nacionais 

medidos en moeda nacional( B) e títulos estrangeiros( eF), denominados em 

moeda nacional. O estoque de títulos nacionais são mantidos pelo setor privado( 

B") e pelo Banco Central( B'). O estoque de ativos estrangeiros mantidos pelo 

pais( direitos líquidos totais sobre os estrangeiros) é a soma das reservas 

estrangeiras( R) e dos títulos estrangeiros mantidos pelo setor privado( F•). O 

29 Tobin( 1969) fez um modelo simples de três ativos( capital, moeda c títulos da divida pública), em uma 
economia fechada, que são substitutos brutos entre si. A demanda por cada ativo é uma função das 
remunerações de todos os ativos e da riqueza total( soma dos estoques de todos os ativos). 
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modelo possui as seb'Uintes equações, onde W é a riqueza total do setor privado 

e E{ e) é a taxa de desvalorização instantânea esperada: 

M• = m[i,i* + E{e)].W {!) 

B" = b[i,i* + E{e)].W {2) 

eF•= f[i,i* + E{e)].W {3) 

W=M+B•+eF• (4) 

R+ B' = M = m[i,i* + E{e)].W (5) 

B=B'+B• (6) 

F=R+F• (7) 

A primeira equação é a demanda por moeda, a segunda a demanda por 

títulos nacionais, (3), a demanda por títulos estrangeiros, (4) é o estoque de 

riqueza, (5), o equilíbrio monetário, (6) é o estoque de ativos domésticos e (7), o 

estoque de ativos estrangeiros. Os agentes possuem previsão perfeita e as 

funções de demanda por ativos são homogêneas quanto à riqueza( o nível de 

preços pode ser ignorado no modelo). 

A dinâmica é introduzida no modelo através da conta corrente: 

F= X(e/P,W,z) + i*F (8) 

O termo F= dF/dt é a acmnulação líquida de ativos estrangeiros, ou 

seja, a conta corrente; X são as exportações líquidas; e/P é a taxa de câmbio real; 

W é a riqueza privada e z é mna variável de deslocamento que incorpora 

mudanças tecnológicas, relações comerciais, etc .. 

Uma conta corrente positiva( F > 0), afeta positivamente tanto W 

quanto F. 

O modelo acima gera os seguintes resultados: pertubação monetária 

produz overshooting e pertubação real não; mudanças não previstas no estoque 
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de moeda, no nível de preços ou nas exportações líquidas cansam um salto na 

taxa de câmbio para Ul1lnovo nível de equilíbrio. 

Este enfoque enfatiza a importância da conta corrente equilibrada no 

longo prazo, ao contrário da abordagem monetarista que enfatiza o equilíbrio 

monetário 

3) Conclusão 

A taxa de câmbio é run dos preços fundamentais da economia c como 

tal é necessário entender o que determina este preço. Entretanto, a teoria 

econômica não desenvolveu um modelo que englobasse todos os determinantes 

essenciais da taxa de câmbio. Os testes empíricos dos modelos teóricos não 

obtiveram bons resultados. 

A evolução da teoria esteve e está de acordo com as mudanças das 

relações entre os países. Nas décadas de 30 e 40 a teoria se limitava ao estudo da 

conta corrente. Mas com a expansão dos fluxos de capitais entre os países, foi 

incluída a conta de capital nos modelos. A teoria da determinação da taxa de 

câmbio é um programa de pesquisa que está evoluindo muito no sentido de criar 

modelos mais sofisticados, de fonna a englobar mais variáveis relevantes, 

enfutizando os movimentos de capitais no curto prazo, sem deixar de lado os 

determinantes reais da taxa de câmbio. Neste sentido é um campo de pesquisa 

muito frutífero. 

Estes modelos são essenciais para se pensar em urna estrátégia de 

ajustamento que minimize o nível de desemprego e amnente a produção de bens 

para exportação e/ou de bens que substituem a importação no curto prazo. A 

experiência mostra que uma política de correção de desequilíbrio extemo de mn 
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país implica custos não desprezíveis, como mudança de preço relativo e do nível 

de absorção. Estes custos variam de acordo com a natureza do desequilíbrio. Um 

desequilíbrio temporário causado, por exemplo, por políticas domésticas 

expansivas, podem ser resolvidas através de uma redução da absorção. Se o 

desequilíbrio for causado por uma deterioração pennanente no tenno de troca, 

este pais necessita buscar um novo conjunto de preços relativos, ou seja, um 

ajuste muito mais custoso. Toda política de ajuste se baseia no intrumental 

teórico apresentado neste capítulo, desde os modelos mais simples, como o 

enfoque das elasticidades e da absorção, até os modelos mais sofisticados, como 

o de ultrapassagem e de portfolio/conta corrente. 

Nos próximos capítulos discute-se a respeito de regimes cambiais e 

modelos mais modernos são apresentados, entretanto o conteúdo deste capítulo é 

o instrumental básico de formulação de política cambial. 



APÊNDICE l 

O resultado (2) decorre da derivação de(!) contra p: 

aTtàp = axtap -M -paMtap 

= M[ (8X/8p).l/M- (8M/8p).p/M- l) 

Como em equilíbrio X = pM, então: 

= M[ (8X/8p).p/X- (8M/8p).p/M- 1 I 
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O primeiro termo do parêntese é a elasticidade-preço da demauda por 

exportações( a*) e o segundo, a elasticidade-preço da demanda doméstica por 

importações( a). 

APÊNDICE2 

dL = 8Ly/8(W/Py) [ l/Py.dW - (W!Pl)dPy I + 8LN/8(WIPN) I 

1/PN.dW - (W IPN2)dPN I 

dL/L = Ly/L.((WIPT)/Ly.8Ly/8(W/Py)JldW/W - dPT/PT] + 

LN/L.t(WtPN)ILN. aLNta(WtPN)JldWtw- dPNIPN t 

Seja SN a elasticidade de demanda por trabalho no setor N 

[ 8LN/8(W /PN) é um termo negativo] e aN, a participação da força de trabalho no 

setor N (LN/L ). Define-se os mesmos termos para o setor T. Então, têm-se: 

dL/L = -ay[;y(dW/W- dPy1Py)- aNí;N(dW/W- dPy/Py) = 030 

Dividindo o termo acima por aNSN + aTST , e definindo y =í;NaN I 

(í;NaN +í;TaT): 

30 O estoque tolal de mão de obra está fixado. 
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CAPÍTULO 11: REGIMES CAMBIAIS 
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Esta monografia tem como objetivo analisar o comportamento da 

taxa de câmbio em um regime cambial com bandas. Para alcançar este objetivo 

é necessário fazer uma análise comparativa com outros regimes cambiais. 

Neste capítulo será feita uma discussão a respeito destas questões. 

O capítulo está dividido em duas partes: na primeira há uma 

discussão a respeito dos reb>imes cambiais fixo e flutuante e na segunda 

analisa-se o regime cambial com bandas. 

I) REGIMES CAMBIAIS FIXO E FLUTUANTE : UMA 

COMPARAÇÃO 

A taxa de câmbio pode ser determinada pelo mercado de forma que 

o Banco Central( BC) não intervém no mercado de divisas, ou seja, o regime 

cambial é flexível puro. Por outro lado, o BC pode fixar este preço, atuando 

como demandante e ofertante residual no mercado de divisas: regime fixo. 

A adoção do regime cambial fixo implica para o pais a 

endogeneidade da oferta monetária. Para analisar meU10r este fato, considere as 

seguintes operações do Banco Central: 

Balancete Resumido do Banco Central 

ATIVO PASSIVO 

Reservas Intemacionais Base Monetária'' 

Ativos domésticos Passivo Não-

Monetário32 

31 A Base monetária é composta pelo papel moeda em poder do público mais os depósitos dos bancos 
comerciais no Banco Central. 
32 O passivo não-monetário é composto pelos depósitos do Tesouro Nacional, empréstimos externos e outros 
recursos especiais. 
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Se o passivo não-monetário pennanecer constante, qualquer variação 

do ativo do BC implicará em uma variação na Base Monetária de mesma 

magnitude. Uma variação na Base Monetária gera um efeito multiplicado sobre 

a oferta monetária 33 Haverá contração da oferta monetária se o BC reduz seu 

ativo, via redução das reservas internacionais e/ou redução nos ativos 

domésticos( títulos públicos federais, empréstimos ao setor privado ou 

govemo, redesconto, etc.). Se o ativo aumentar( supondo o passivo não­

monetário constante), haverá expansão da oferta monetária. Estes resultados 

são tautológicos, decorrentes da igualdade entre ativo e passivo. 

O raciocínio acima decorre da rigidez do passivo não-monetário e se 

este variar poderá compensar, total ou parcialmente, os efeitos de wna variação 

nos ativos, gerando efeitos reduzidos ou nulos sobre a base monetária. Um 

exemplo disto seria uma elevação dos ativos financiada por empréstimos 

extemos, ou seja, uma variação do passivo não-monetário proporcional ao 

aumento do ativo. 

Se o país adotar um regime cambial fixo, um superávit do balanço de 

pagamentos implicará em um aumento das reservas internacionais. O BC 

deverá adquirir o excesso de oferta de divisas para evitar uma valorização do 

câmbio( há wn excesso de demanda por moeda doméstica), gerando assim 

uma expansão monetária. Haverá uma contração tnonetária se ocorrer um 

D A oferta monetária é também denominada Meio de Pagamento ou M1• Ela é composta pelo papel moeda 
em poder do público e pelos depósitos à vista. A relação entre a base monetária (B) e M1é expressa pelo 
multiplicador dos meios de pagamentos: 

M1=B/ I ~dt ( 1-R) 
Onde d1 é a relação entre depósitos à vista c meios de pagamentos e R é o encaixe lotai dos bancos 

comerciais (em moeda corrente mais os depósitos dos bancos comerciais nas Autoridades Monetárias) 
dividido pelo total de depósitos à vista nos bancos comerciais_ Maiores explicações ver Sitnonsen & Cysne 
(!989). 
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déficit no balanço de pagamentos. Desta fonna, ao se fixar a taxa de câmbio a 

oferta monetária será mn resultado do balanço de pagamentos. 

Entretanto, o raciocínio acima está correto desde que o BC não faça 

política de esterilização, ou seja, uma política que compense, total ou 

parciahnente, os efeitos de uma variação nas reservas intemacionais. Se 

houver, por exemplo, mna redução nas reservas intemacionais, o BC pode 

adquirir títulos do público e assim compensar a contração monetária resultante 

do déficit comercial No entanto, dificihnente o BC faz uma política de 

esterilização perfeita, gerando assim os resultados acima de fonna atenuada. 

Por outro lado, se o regíme cambial é flexível puro o BC não precisa 

atuar como demandante e ofertante residual no mercado de divisas, obtendo 

assim o controle sobre a oferta monetária. 

A partir desta constatação inicial, analisa-se na próxima seção a 

eficácia das políticas fiscal e monetária nos dois regimes cambiais com 

diversos níveis de mobilidade de capital. 

1) Políticas fiscal e monetária em ambos regimes 

Como foi visto no modelo IS-LM-BP, há dois objetivos de política 

econômica: equilíbrio intemo( pleno emprego) e equilíbrio extemo( balanço de 

pagamento equilibrado). Para obter estes objetivos existem dois instrumentos 

de política, fiscal e monetária, e estas são mais ou menos eficazes dependendo 

do regime cambial adotado pelo país e pelo grau de mobilidade de capital 
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existente. O gran de mobilidade é representado pela inclinação da BP34
, 

podendo assumir quatro níveis: 

A) não há mobilidade de capital( a BP é vertical pois é perfeitamente 

in elástica com relação à taxa de juros); 

B) a mobilidade de capital é baixa( a BP possui nma inclinação 

superior à curva LM); 

C) a mobilidade de capital é elevada( a BP possui uma inclinação 

inferior à curva LM); 

D) há perfeita mobilidade de capital( a BP é horizontal, pois a taxa 

de juros intema é ignal à taxa de juros intemacional). 

As hipóteses básicas do modelo abaixo são: os preços intemos e 

extemos são constantes, o governo não faz política de esterilização e as 

importações e exportações são elásticas à taxa de câmbio. Cada caso será 

analisado a segnir. 

1.1) Câmbio Fixo 

a) Política Fiscal35 

Com câmbio fixo a política fiscal é ineficaz no caso A/6 pois mna 

expansão fiscal, desloca a cnrva IS para a direita gera um déficit comercial e 

este, perda de reservas. Para manter o câmbio fixo o governo contrai a oferta 

monetária. O nível de renda permanece o mesmo e a taxa de juros se eleva. 

Neste caso ocorre mn efeito deslocamento total, ou seja, a expansão fiscal se 

faz às custas da redução do investimento privado. 

34 A curva BP é traçada no plano (i-Y). A BP possui inclinação positiva. JXlrque um awnenlo da renda gera 
um aumento nas importações e redução do saldo das transações correntes; para que a BP fique equilibrada é 
necessário uma entrada de capitais, ou seja elevação da taxa de juros interna. 
35 Supõe-se que a política fiscal é financiada pela colocação de títulos da dívida pública no mercado, sem 
ailerar a oferta monetária. 
36 Se não há mobilidade de capital a BP é vertical. Neste exemplo considera-se que o equilíbrio interno e 
externo coincidem em um mesmo ponto, não gerando problema de dilema de política que será analisado na 
próxima seção. 
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Mas a política fiscal é eficaz se há mobilidade de capital( caso B, C e 

D). No caso B, uma política fiscal expansiva desloca a curvaIS para a direita, 

elevando o nível de renda e a taxa de jnros( mas nrna elevação não suficiente 

para compensar o déficit comercial), indicando que há perda de reservas e 

consequentemente contração da oferta monetária( deslocamento da LM para a 

esquerda). Entretanto a contração na oferta monetária será menor do que no 

caso A, pois uma parte do déficit comercial é financiado pela entrada de 

capitais( elevação da taxa de juros). Nos casos C e D, uma expansão fiscal 

eleva a taxa de juros, gerando uma expansão monetária( deslocamento da LM 

para a direita). O nível de renda se eleva em ambos os casos, sendo que no 

caso D, a taxa de juros volta ao nível inicial devido à perfeita mobilidade de 

capital. A representação gráfica de todos os casos está presente abaixo: 

IS' BP=O ,LM' 

IS ... ~"' 
', /' Ll\.-1 

~:::: / 
/ 

/ 

Yo Yz 
CASO C 

y 

y 

BP=O 
, IS' LM' 
' IS ", LM 

CASOB 

"' ....... ,, , 

" 

I 

' . ' 
/ 

j' ,. ' . 
' 

' ' ' 

CASOD 

y 



39 

b) Política Monetária37 

A política monetária não é eficaz para qualquer nível de mobilidade 

de capital. Se não há mobilidade de capital, uma expansão monetária( 

deslocamento da LM para a direita) gera déficit comercial e uma redução no 

nível de reservas, havendo assim contração monetária, ou seja, um retomo da 

LM para a esquerda. Se houver mobilidade de capital, UIJla expansão 

monetária reduzirá a taxa de juros, gerando assim uma saída de capitais do 

país, reduzindo a oferta monetária ao nível inicial ( deslocamento da LM para a 

esquerda ). O nível de renda permanece o mesmo. Os gráficos são 

apresentados a seguir: 
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1.2) Câmbio flutuante 

a) Política Fiscal 
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Uma política fiscal expansiva terá efeitos distintos de acordo com a 

mobilidade de capital. Se estivermos no caso A( sem mobilidade de capital), 

uma política fiscal expansiva( deslocamento da IS para a direita) gera um 

déficit comercial, e este urna desvalorização cambial. A desvalorização cambial 

desloca a BP e a IS para a direita, ocorrendo assim uma expansão da renda e 

uma elevação da taxa de juros. O caso B( baixa mobilidade de capital e a BP é 

mais vertical do que a LM), gera os mesmos resultados do que A, entretanto 

com menor intensidade. Se há alta mobilidade de capital( caso C, onde a LM é 

mais vertical do que a BP), uma expansão fiscal gera um superávit comercial e 

urna elevação da taxa de juros. Instantaneamente, haverá uma valorização 

cambial e assim mn deslocamento para a esquerda da curvaIS e BP, reduzindo 

o efeito expansivo sobre a renda. Se há perfeita mobilidade de capital( caso D) 

a política fiscal será totalmente ineficaz. Os gráficos de cada caso estão 

representados a seguir: 

y 
CASO A 

Yo 
CASOll 

BP 

y, y 



IS' 

Yo Y2 Yt 
CASO C 

LM 

b) Política Monetária 

41 

y y 
CASO O 

Com câmbio flutuante, a política monetária toma-se totabnente 

eficaz. No caso A, uma expansão monetária gera um déficit comercial, 

ocorrendo assim uma desvalorização cambial, deslocando a lS e a BP( neste 

caso a BP é igual a transações correntes) para a direita, elevando a renda. Se 

há mobilidade de capital, uma expansão monetária reduz a taxa de juros. Com 

a saída de capitais, ocorre uma desvalorização cambial e uma expansão da 

renda. A seguir os gráficos: 
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Yo Y1 y 
CASO C CASOD 

Todos os resultados obtidos estão resumidos nos dois quadros a 

segmr: 

Câmbio Fixo 

A B c D 

Política Fiscal ineficaz pouco eficaz eficaz muito eficaz 

Política Monetária ineficaz ineficaz ineficaz ineficaz 

Câmbio Flutuante 

A B c D 

Política Fiscal eficaz eficaz pouco eficaz ineficaz 

Política Monetária eficaz eficaz eficaz eficaz 

2) Algumas considerações sobre o modelo IS-LM-BP 

Até agora a análise esteve centrada em mn modelo simplificado no 

qual não existe conflito entre equilíbrio interno e externo, a desvalorização 

cambial não provoca efeitos adversos sobre os preços ou sobre outras variáveis 
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e não há limites para o endividamento externo38 
. Estas questões serão tratadas 

a seguir considerando que o país adotou um regime cambial fixo. Os problemas 

gerados pelo câmbio flutuante serão discutidos na próxima seção. 

Quando analisou-se política fiscal e monetária em um país com 

câmbio fixo e imobilidade de capital o equilíbrio interno( pleno emprego) e o 

externo( equilíbrio no balanço de pagamentos) coincidiam em um mesmo 

ponto, como no gráfico abaixo: 

__ __j__ --·Y 

Entretanto, a BP pode se localizar à esquerda do nível de renda de 

pleno emprego, como no gráfico abaixo: 

BP=O YvE 

I 11 111 

y 

Neste caso, há três regiões. Na primeira e na terceira não há dilema 

de política, pois em I, nma política econômica expansionista eleva o emprego e 

rednz o superávit comercial; em III, uma política contracionista reduz o déficit 

38 Como foi visto, um défídl comercial pode ser eternamente mantido, desde que haja influxo de capital 
externo para o país. Além disto, um diferencial de juros positivo entre o país e o resto do mundo é suficiente 
para a entrada deste capitaL 



44 

comercial e o super-emprego. Na região li, existe um dilema de política, 

porque uma política expansiva mell10ra o nível de emprego mas piora as contas 

externas e uma política restritiva melhora as contas extemas mas aumenta o 

desemprego. Para resolver este problema, necessita-se de uma política que 

mude a composição da demanda agregada. O instrumento mais usual é a 

desvalorização cambial, mas outros tipos de política comercial podem ser 

utilizados, como aumento de imposto sobre importação, restrição quantitativa, 

etc. Estes outros instrumentos não são recomendados pela microeconoma, 

devido à perda de eficiência econômica39
. 

Uma desvalorização cambial desloca a BP para direita, pois torna os 

preços intemos mais baratos e os extemos mais caros, gerando assim um 

aumento de demanda pelos produtos domésticos( considera-se que as 

exportações e as importações são elásticas às taxas de câmbio). Desta fonna, o 

equilíbrio intemo e externo iriam coincidir em um mesmo ponto. 

Entretanto uma desvalorização cambial pode gerar efeitos adversos, 

tais como: 

a) um aumento da inflação interna, devido ao aumento dos preços 

em moeda doméstica de bens importados. Se estes bens são insumos essenciais 

à produção e/ou fazem parte da cesta de consumo dos residentes no país e 

possuem substitubilidade limitada, uma desvalorização cambial awnentará a 

inflação interna; 

b) se há algum grau de mobilidade de capital, uma desvalorização 

cambial pode gerar expectativas de novas desvalorizações, provocando uma 

saída de capitais do país; 

39 Esta discussão está bem desenvolvida em Pindyck e Rubinfeld, capitulo 9. 
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c) se o país é um devedor líquido em moeda estrangeira, uma 

desvalorização cambial piora a sua posição enquanto devedor. 

Consequentemente, a desvalorização cambial só deve ser utilizada 

quando houver um desequilíbrio pennanente na balança comercial. 

Um país com taxa de inflação elevada necessita desvalorizar 

nominalmente sua moeda para manter o câmbio real constante, pois se não 

fizer isto, seu câmbio ficará valorizado, gerando problemas externos. O país 

deve desvalorizar sua taxa de câmbio de acordo com a diferença entre a taxa 

de inflação intema e extema( deve-se considerar as taxas de inflação dos 

principais parceiros comerciais, de fonna a manter a taxa de câmbio efetiva 

real constante). 

Outra questão a ser discutida está relacionada à fonnulação do 

modelo IS-LM-BP. Pelo modelo, se o déficit comercial não for eliminado ele 

poderá ser financiado via redução de reservas internacionais ou via 

financiamento externo, se há mobilidade de capital. A primeira opção está 

limitada pelo nível de reservas que este país possui, sendo a segunda mais 

viável. O fmanciamento externo pode chegar ao país via investimento direto, 

empréstimos ao setor privado ou público e via entrada de capital de risco. 

Entretanto, Ulll endividamento extemo hoje representa no futuro Ullla 

saída de recursos para o exterior no futuro, via pagamento de juros, remessas 

de lucros e amortizações do principal da dívida. Ou seja, no futuro o país 

deverá possuir superávit comercial e/ou Ulll influxo de capitais superior à saída. 

Segundo o modelo, para que haja um influxo de capital elevado é necessário 

que o país possua uma taxa de juros superior à taxa externa( considera-se que 

não há expectativa de desvalorização cambial). No entanto, os investidores 

estrangeiros ao tomarem suas decisões de portfólio consideram não só o 
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diferencial de juros, mas também as taxas de retomo de todos ativos 

acessíveis, tanto doméstico quanto de todos os outros países. Além disto, 

consideram o risco cambial( expectativa futura de desvalorização cambial) e 

outros riscos presentes em aplicações extemas, como o risco de um calote. 

Nesse sentido, wn diferencial de juros não é condição suficiente para que haja 

um influxo de capital permanente em wn país. 

3) Câmbio fixo e flexível: suas vantagens e limitações 

Se um país adota um regime cambial puramente flexível, o balanço 

de pagamentos deste país estará sempre em equilíbrio, pois se houver wn 

superávit comercial, o câmbio se valoriza, e se houver um déficit comercial o 

câmbio se desvaloriza. A taxa de câmbio( o preço da moeda doméstica em 

termos de uma moeda estrangeira ou de wna cesta de moedas) se ajustará de 

acordo com o desequilíbrio presente neste mercado. Desta fonna, a variação de 

reservas será nula neste país. 

Consequentemente, este país terá autonomia monetária sem 

nenhwna interferência extema no mercado monetário. Para analisar melhor 

este fato, considere o seguinte Balancete Resumido do Banco Central40
: 

ATIVO PASSIVO 

Reservas Intemacionaís Base Monetária 

Crédito Líquido ao Setor Privado Passivo Não-Monetário 

Crédito Líquido ao Setor Público 

40 A única diferença deste Balancete em relação ao apresentado no irúcio do capítulo é que os ativos 
doméslicos são divididos em duas partes. 
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Como as reservas intemacionais não variam, a política monetária só 

pode ser efetuada por alterações do Crédito lutemo Líquido( que é igual ao 

Crédito Líquido ao Setor Privado mais Crédito Líquido ao Setor Público), e do 

Passivo Não-Monetário. O país possui assim, autonomia monetária. 

Um outro argumento a favor do câmbio flutuante é que ele atua 

como um estabilizador automático quando o país sofre mn choque real, como o 

choque do petróleo ou mna redução brusca da exportações. Para discutir o 

assmlto e comparar com o outro regime cambial, utiliza-se o diagrama( e-Y), 

exposto a seguir: 

e 
A~ 

/ 
D 

D 

A 

y 

A curva DD representa o equilíbrio no mercado de bens( demanda 

agregada é igual a oferta agregada). A demanda agregada é uma função da taxa 

de câmbio real, da renda disponível, do investimento e dos gastos 

governamentais. Sendo os preços internos, externos e as outras variáveis 

permanecerem constantes, para que o equilíbrio no mercado de bens ocorra em 

mn nível de renda mais elevado é necessário um câmbio mais desvalorizado, 

consequentemente, a DD é crescente. A curva AA representa o equilíbrio no 

mercado de ativos( monetário e de títulos). Como as moedas dos países são 

insnbstituíveis, o equilíbrio monetário ocorre quando a oferta é igual à 

demanda. Entretanto, pela arbitragem no mercado de títulos( os títulos são 

substitutos perfeitos), a taxa de juros interna é igual a taxa de juros extema 
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mais a expectativa de desvalorização cambial. A curva AA possui inclinação 

negativa: uma elevação da renda gera wn aumento da demanda de moeda e 

para wna dada oferta monetária, a taxa de juros se eleva; pela arbitragem no 

mercado de títulos, o cárnbio deve se valorizar. 

Se as exportações são reduzidas por um fator exógeno, a curva DD 

se desloca para a esquerda, representada no gráfico abaixo. Se o câmbio for 

flexível ocorrerá uma desvalorização cambial e a renda se reduzirá para Y 1. Se 

o país possui câmbio fixo, uma redução nas exportações não gera uma 

desvalorização cambial, pois o Banco Central reduzirá a oferta monetária( 

deslocamento da AA para a esquerda), para manter o cárnbio fixo. 

Consequentemente, a renda se reduzirá para Y2, ou seja, wn nível de renda 

inferior a Y I· 

Um outro exemplo de choque de oferta é quando os preços extemos 

se elevam. Se a condição Marshall-Lemer41 for válida, haverá mn superávit 

comercial; se o país possui câmbio fixo, a oferta monetária se expande( 

supondo que o govemo não faça esterilização), e consequentemente a inflação 

intema aumenta. Se o câmbio é flutuante ocorrerá mna apreciação cambial, 

sem efeitos monetários. O país, com cárnbio flutuante se isola do resto do 

mundo. 

41 A condição Marshaii-Lerncr eslá prescnle no capílulo l. 
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Com relação a choques de demanda, taxa de câmbio flutuante é pior 

para o país do que uma taxa fixa. Para analisar este fato, supõe-se que houve 

um aumento na demanda por moeda. Um aumento da demanda por moeda 

equivale a uma redução na oferta monetária( dada uma quantidade de moeda 

fixa) deslocando assim a curva AA para a esquerda. Se o câmbio for fixo, o 

governo expande a oferta monetária para equilibrar o mercado e evitar uma 

valorização cambial. No final do processo o nível de renda volta ao nível 

inicial. Mas se o câmbio for flutuante, haverá uma apreciação cambial e uma 

redução no nível de renda. 

Se o câmbio flexível possue uma dinâmica mais sofisticada a curto 

prazo, como no modelo de Dombush4\1976), um choque monetário pode 

gerar mna oscilação cambial maior no curto prazo do que no longo prazo. 

Neste sentido câmbio flexível não é adequado para países que sofram choques 

monetários. 

Decidir a respeito de qual regime cambial deva ser adotado depende 

do conhecimento a respeito das característica da economia em questão, ou 

seja, se está sujeita a choques e qual é a origem deste. 

4) Conclusão 

A partir dos anos sessenta, muitos economistas argumentaram a 

favor do regime cambial flexível puro. Esta idéia tomou-se muito difundida não 

apenas pela argumentação teórica, mas também pelo esgotamento do Sistema 

de Bretton Woods. Nos anos 70, muitos países adotaram mn regime flexível 

"sujo", no qual os Bancos Centrais atuam no mercado cambial para influenciar 

42 Este é o modelo da ullrapassagcm que está presente no capítulo 1. 
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a taxa de câmbio. Entretanto, a volatividade da taxa de câmbio foi mnito mais 

intensa do que o previsto pelos modelos. Como foi visto no capítulo anterior, 

os modelos teóricos dos anos 50/60 enfatizavam os detenninantes reais da taxa 

de câmbio e os fluxos de capitais eram analisados de forma muito incipiente. 

Em meados da década de 70, novas abordagens da determinação da taxa de 

câmbio foram elaboradas, considerando os fluxos de capitais como 

detenninantes principais da taxa de câmbio no curto prazo. O movimento de 

capitais se intensificou a partir dos anos setenta, tornando-se um elemento 

essencial na elaboração de políticas cambiais para os países. 

Além disto, os argumentos a favor de um regime cambial fixo se 

intensificaram. Com a criação do Sistema Monetário Enropeu e a adoção de 

mna faixa de variação para a taxa de câmbio dos países Enropeus, difundiu-se 

a idéia de que mn câmbio com flexibilidade limitada seria melhor do que nm 

câmbio flexível pnro ou "sujo". 

Apesar da aceitação de um sistema como este, não existia mn 

modelo claro a respeito do comportamento da taxa de câmbio dentro da faixa 

de variação. 

Em 1991, Krugman modelou a dinâmica da taxa de câmbio neste 

sistema, mostrando qne se tratava de um regime cambial distinto e que de fato 

oferecia um sistema mais estável. A partir deste trabalho, snrgm um novo 

programa de pesquisa em economia intemacional. 

Na segunda parte deste capítulo há uma exposição do modelo 

proposto por Krugmru1 e algumas discussões que surgiram a partir deste 

trabalho. 
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IIl REGIME CAMBIAL COM BANDAS 

Este regime difere do regime cambial fixo pois pennite wna faixa de 

variação para a taxa de câmbio ao redor de wna taxa de referência. Entretanto 

uma primeira interpretação pode levar a conclusão de que se trata de um 

regime cambial intermediário, ou seja, a taxa de câmbio se comportaria como 

flexível dentro da faixa de variação e ao atingir os limites dela, tornaria-se fixa. 

Esta seria uma interpretação errada, pois a existência de limites para a variação 

do câmbio afeta o comportamento da taxa de câmbio quando este se encontra 

dentro da banda. 

Nesta segunda parte é discutido a respeito do comportamento da 

taxa de câmbio em um regime como este. O artigo de Krugman de 1991 é a 

base desta segunda parte do capítulo. 

Antes da exposição do artigo é necessário fazer uma digressão a 

respeito de Movimento Browiano e suas implicações, pois este é o 

instrwnental básico do modelo. 

I) Movimento Browniano e Cálculo Estocástico 

Existem séries temporais estacionárias e não estacionárias. A série 

representada abaixo é uma série Auto-Regressiva( a variável hoje depende do 

valor que asswne no passado) e será estacionária se y em módulo for menor do 

que um: 

y,=J.l+YYt-l+s, (I) 

Um exemplo de série não estacionária é o Passeio Aleatório, onde y 

é igual a nm. Ele pode ter "drift" ( 2 ) ou não ( 3 ), representado pelo termo J.l: 



52 

Yt = J.l + Yt-1 + Et (2) 

Yt = Yt-1 + Et (3) 

O Movimento Browniano Padronizado é gerado por nm Passeio 

Aleatório sem "drift" contínuo, como está representado abaixo: 

Seja y, =y,.1 +E, onde E1 possue distribuição normal( O, 1) 

Se Yo =O, pode-se escrever43 Yt = Et + ..... + Et 

Onde y, possui distribuição normal( O, t). Se Et possui distribuição 

normal( O, d), então y1 terá distribuição( O, d t). 

Seja Et =eu+ eu onde e1, tem distribuição normal( O, V>) 

Então Yt- Yt-1 =eu + e2t 

Pode-se dividir Et em um número maior de partes: 

Yt - Yt-1 = eu + eu + .... + e., ( 4 ) 

Onde ett possue distribuição normal( O, 1/N). 

Quando N tende ao infmito e os íntervalos de tempo tendem a zero, 

tem-se um processo contínuo denomínado Processo de Wiener ou Movimento 

Browniano Padronizado( MBP). Para representar este processo utiliza-se a 

letra w. Se w é um processo de Wiener, então w possui nma distribuição 

normal com média zero e variância constante igual a um e o íncremento dw 

possui média zero e variância dt. 

Outros processos contínuos podem ser gerados a partir do MBP. 

Pode-se gerar um processo com média zero e variância d t, como também um 

processo com média J.ll e variância d t. Se x segue um movimento Browniano 

com média J.tt e variância dt, então, dx = J.tt + adw, onde w é nm processo de 

Wicner. 

4~ Esta demonstração está presente em Hamilton, página 475. 
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Sabe-se que a média representa a tendência e a variância e o desvio 

padrão( a raiz da variância) a dispersão da variável. Se uma variável qualquer 

segue um movimento Browniano com média zero e desvio padrão crt:112 
, para t 

graude a tendência domina, pois t112 < t; mas para t pequeno, a volatividade 

domina, pois !112 > t. 

Este movimento foi formulado inicialmente para representar o 

movimento de partículas pequenas suspensas em líquido. É como se a 

parlícula realizasse um movimento com muitas subidas e descidas, possuindo 

uma forma "dentada". São caminhos contínuos, entretanto não são 

diferenciáveis em quase todo o trajeto. 

Desta fonna não se pode aplicar o cálculo usual, utilizando-se assim 

o calculo estocástico. 

Se x se~o'lle um MBP com parâmetros( J.1, cr) e y ~f ( x ), está errado 

dizer que dy ~f( x )dx. Pelo Lema de Itô44
: 

dy ~r f( x )J.t + Yz f'( x )<>' ]dt +f( x )crdw 

Onde w é Ul1l processo de Wiener. 

2) Modelo de Krugman 

2.1) Introdução 

A idéia básica do modelo consiste em considerar o câmbio um ativo. 

Desta forma, a taxa de câmbio, como qualquer outro preço de ativo, possui 

dois componentes: 

a) o preço de um ativo depende de seus fundamentos. O preço de Ul1l 

título, por exemplo, vai depender dos rendimentos futuros que este título 

proporciona ao possuidor deste; 

44 A demonstração deste Lema está presente no Apêndice 2. 
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b) o preço também depende da expectativa do valor futuro do ativo. 

Se o primeiro componente está fixado, uma expectativa de 

valorização do ativo implicará em um aumento do preço hoje e se a expectativa 

for de desvalorização, o preço hoje se reduzirá. 

Pelo modelo de Krugman a taxa de câmbio hoje depende dos 

fundamentos e da expectativa de desvalorização do câmbio. O autor considera 

que há dois fundamentos: a oferta monetária e a velocidade de circulação da 

moeda( variáveis monetárias). Como o próprio autor menciona, trata-se de um 

mo<lelo monetário estilizado, ou seja, é um modelo simplificado mas que 

permite visualizar o comportamento do câmbio de forma consistente. 

Considera-se que a oferta monetária é controlada pelo Banco Central e será 

modificada quando houver necessidade de defender os limites da banda. A 

velocidade de circulação da moeda é considerada exógena ao controle do 

Banco Central e segue um movimento Browniano sem "drift" ( onde dv possui 

distribuição normal com média zero e variância cr'dt ). O modelo está na forma 

log-linear e assim o log da taxa de câmbio em qualquer momento do tempo ( s 

) é 1gual a: 

s = m +v+ yE(ds]/ dt (I) 

O tenno m é o log da oferta monetária, v o log da velocidade de 

circulação da moeda e o último tenno é a expectativa de depreciação da taxa 

de câmbio onde y é a semielasticidade da taxa de câmbio com relação a 

expectativa de desvalorização. 

O autor faz duas suposições básicas: há perfeita credibilidade dos 

agentes em relação aos limites da banda, ou seja, quando a taxa de câmbio 

atinge os limites, o Banco Central entra no mercado e evita que o câmbio 

ultrapasse os limites; o Banco Central defende o câmbio apenas com 
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intervenções marginais de fonna que a oferta monetária fique constante quando 

a taxa de cárnbio está dentro da faixa de variação. 

Uma análise inicial pode considerar que quando a taxa de câmbio 

está dentro da faixa de variação a E[ ds ]/ dt ~ O e assim s ~ m + v ( sendo qne 

m pennanece constante ); desta fonna a taxa de câmbio se comportaria como 

em um regime totalmente flexível. Se a taxa de cárnbio atingir os extremos o 

Banco Central atuará no mercado impedindo que ela ultrapasse os extremos, 

como na figura abaixo: 

s 

3 

v 

..... Sm .... 

Pelo gráfico acima, se a taxa de cárnbio estiver em 2, uma redução 

de v faria com qne o câmbio se reduzisse para L Se v aumenta um pouco a 

taxa de câmbio iria atingir 3, pois o Banco Central não deixaria a taxa de 

cárnbio ultrapassar os limites da banca. Consequentemente quando a taxa de 

cárnbio está próxima do limite superior, mna variação em v não gera um efeito 

de igual magnitude em s( considera-se m constante), pois há nma expectativa 

de apreciação do cárnbio, ou seja, uma expectativa de variação do cárnbio 

negativa. A expectativa de variação cambial faz com que a taxa de cárnbio 

amnente menos que a variação de v. O gráfico abaixo mostra uma 
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representação mais adequada da dinâmica do câmbio dentro da banda, onde 

não há umarelação linear entre s e v: 

s 

............ SM'I····· 
ss 

v 

Sm 

O gráfico acnna possui duas regiões distintas. No prllllerro 

quadrante, a expectativa de desvalorização da taxa de câmbio é negativa e no 

terceiro a expectativa é positiva. Conclui-se que a existência de uma faixa de 

variação para o câmbio produz um efeito estabilizador sobre ele, pois mna 

variação de v gera um efeito menor em s. 

2.2) Análise algébrica 

Pelo modelo proposto a taxa de câmbio é uma fimção das seguintes 

variáveis: m, v, SM e Sm, ou seja, s = s(m,v,sM,Sm)-

Considerando que apenas v varie, obtém-se o seguinte resultado, 

aplicando o Lema de Ito45
: 

E(ds)/dt = cJl/2 Sw(m,V,SM,Sm) (2) 

Substituindo (2) em (1), tem-se: 

s(m,V,SM,Sm) = lll +V+ ycJl/2 Sw(m,V,SM,Sm) (3) 

45 No Apêndice 2 demonstra-se cslc resultado, como uma aplicação do Lema de Ho. 
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A equação· (3) é uma equação diferencial de segunda ordem. A 

solução geral de uma equação diferencial é a soma de uma integral particular 

mais a solução da homogênea46 A solução da equação acima está presente no 

Apêndice 3. A solução é dada por: 

s(m,v,sM,Sm) = m +v+ Ae"" + Be-pv 

Onde p = ( 2/yd )112 

Sem perda de generalidade pode-se definir B =-A, obtendo: 

s(m,v,sM,Sm) = m +v+ A(e0'- e·P'( 

Como o tenno dentro do colchete é sempre positivo, para que se 

obtenha a curva SS é necessário que A seja menor que zero. 

2.3) "Smooth Pastiug"e Reversão à Média 

"Smooth Pasting" significa que a curva SS é tangente à SM ( limite 

máximo da bauda ) e Sm ( limite mínimo ). Para entender este fato compara-se 

uma curva SS que não possue esta característica com a uma SS que tangencie 

os limites, graficamente: 

s 2 
__.__,--! 

li 

2' 

v 

Se o ponto I na curva I corresponde a uma combinação de valores( 

s, v) correntes, então o ponto 2 também deveria ser um ponto de equilíbrio pois 

o valor da taxa de câmbio no futuro dependede dos valores asswnidos hoje. 

Entretanto sabe-se que 2 não é um ponto de equilíbrio pois está fora dos limites 

~6 Ver Chiang( 1982) capitulo 1:5. 
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da banda. Desta forma a curva I não é mna curva SS. Somente curvas que são 

tangentes aos limites são possíveis. 

Sabendo que s só pode assumir valores entre SM e Sm, e que a curva 

SS tangencia os limites( a derivada de s contra v é igual a zero), obtém-se o 

seguinte sistema de equações: 

SM = VM +A [ eP'"- e·P'"] (I) 

S'(VM) =I +A [ pe"'"- (-p)e-P'"] =I + pA [ eP'" + e·P'"] =O (2) 

Nesta equação são obtidos os valores de A e v, desde que se conheça 

os limites e a raíz da equação diferencial p. Encontrando estes valores obtém-se 

a equação da curva SS. 

O fenômeno de Reversão à Média decorre da relação negativa entre a 

taxa de câmbio e a expectativa de desvalorização cambial existente quando a 

taxa de câmbio se encontra dentro da banda. Desta forma a taxa de câmbio 

futura tenderá ao valor médio que esta assume no longo prazo. 

2.4) Conclusão 

O modelo de Krugman tomou-se o modelo padrão a respeito do 

comportamento da taxa de câmbio dentro de uma determinada faixa de 

variação. As duas suposições básicas do modelo foram empiricamente 

rejeitadas. A suposição de que o regime possue perfeita credibilidade não é 

factível porque há realinhamentos frequentes dos limites da banda e assim os 

agentes fonnam expectativas a respeito de futuros realinhamentos. Por outro 

lado, os Bancos Centraís fazem política monetária intra-marginaís, quando a 

taxa de câmbio está dentro dos limites. Algumas expansões do modelo( 

incorporando não credibilidade e intervenções intra-marginais) foi elaborado 

por Svensson( 92), e serão analisados no capitulo 3. 
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Este modelo considera qne a taxa de câmbio é determinada somente 

por fenômenos monetários. Entretanto, o modelo possibilita o uso de qualquer 

variável econômica relevante como um fundamento. Neste sentido, novos 

modelos podem ser estruturados de forma que se considere outras variáveis 

fundamentais tais como: o produto interno bruto, política fiscal, nível de preços 

etc .. Além disto podem ser formulados modelos não lineares. 

3) Conclusão 

Para se concluir a discussão a respeito de regimes cambiais com 

bandas, duas considerações importantes devem ser feitas. 

A primeira consideração é de caráter teórico. Este novo programa de 

pesquisa não considera a taxa de câmbio uma função de variáveis deterministas. 

A taxa de câmbio não é determinada pelas previsões ideais feitas para algumas 

variáveis fundamentais, como por exemplo a oferta monetária. A taxa de 

câmbio é determinada por uma distribuição de possibilidades de mudança 

destas variáveis fundamentais, ou seja, a taxa de câmbio é uma função de 

variáveis estocásticas. Neste sentido, representa um avanço para a teoria da 

determinação da taxa de câmbio analisada no primeiro capítulo. 

Para concluir este capítulo é necessário fazer a seguinte pergunta: 

qual é a vantagem deste novo regime? 

O principal argumento a favor deste regime é que ele possibilita uma 

independência monetária limitada, ou seja, um avanço em relação ao câmbio 

fixo ou com uma pequena faixa de variação. Neste sentido, este regime 

combina as vantagens de um câmbio como uma âncora nominal, pois o câmbio 

só poderá variar em uma determinada faixa e ao mesmo tempo dá graus de 
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flexibilidade ao Banco Central para fazer política monetária, ou para 

inlluenciar renda ou para acomodar a economia a choques externos. 
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APÊNDICE 1: LEMA DE IT047 

Seja y = f ( x ), onde x segue nm movimento Browniano com 

paràmetros( J.!,cr). Pela expansão de Taylor: 

Yt = Yo + f(XD)(Xt- Xo) + Y, f'(XD)(Xt- XD)2 + ..... 

Então: 

E[y,- Yo] = f(XD)E(x,- xo) + 'h f'(XD)E(x,- xo)' + ..... 

+(Ex,- x,)' } + ..... 

= f(xo)J.!t + 'h f'(xo){ E [ (x,- Ex,)+ (Ex,- XD) ]2 
} + ..... 

= f(xo)J.!t + Y, f'(xo){ E(x,- E x,)2 + 2E(x,- E x,)(E x,- xo) 

= f(xo)J.!t + Y, f'(x0)[ Var(x1) + (Ex1)
2 + ... 

= f(XD)J.!t + \1, f'(XD)( cr't + J.!2f] + .... 

= (f(XD)J.! + y, cr'f'(XD)]t + ..... 

Os outros termos possuem t elevado a ordens superiores e pode ser 

ignorado para t pequeno. 

O que diferencia o cálculo estocástico do cálculo comum é que a 

variància de x é linear em t. 

Var[y,- Yo] = f(XD)2cr't + ... 

Os outros tennos possuem t elevado a ordens superiores. 

Desta forma, y segue o processo definido por: 

dy = (f(xo)J.! + y, f'(xo)cr']dt + f(x)crdw 

Onde w é um processo de Wiener. 

No modelo de Krugman há uma aplicação do Lema de lto. Pelo 

modelo a taxa de câmbio( s) é uma função de v, m ,SM e Sm. Considerando que 

as três últimas variáveis sejam constantes e aplicando a expansão de Taylor: 

41 Esla demonstração está presente em Dixit( 1993). 



s, = so + f(vo)(v,- vo) +'h f'(vo)(v,- vo)2 + ..... 

E[s,- so] = f(v0)E(v,- v0) +'h f'(vo)E(v1- vo)2 + .... 

Como v tem média zero e variância ift, tem-se: 

E[ds] = \12f'(v0)cr2t. 
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APÊNDICE2 

Dado a seguinte equação diferencial de segunda ordem: 

pF(x)- f1F'(x)- '/,cr2F"(x) ~a (I) 

Esta equação possui uma solução geral que é a soma de uma solução 

particular e de uma solução homogênea. 

A solução particular é F~ k. Substituindo em (I), tem-se: 

pk =a, ou seja, k = a/p 

A solução da homogênea é F= exp(Çx). Substituindo em (1), tem-se: 

exp(Çx)[ -Y,dÇ'- f1Ç + p) ~O 

Como o primeiro tenno nunca é igual a zero, o segundo tenno deve 

ser igual a zero: 

-ZídÇ'- fl/; + p ~o 

Esta equação é denominada Equação Quadrática Fwtdamental do 

Movimento Browniano. Ela possui o seguinte formato: 

g(Ç) 

Onde, a e fl são as raízes da equação. Quando Ç asswne valores em 

módulo elevados, a g(Ç) tende para menos infinito. No ponto zero a função 

possui o valor p, e neste ponto sua inclinação é igual a -fl. 



A solução geral de F(x): 

F(x) ~ a!p + Ae"' + Be~x 

A equação do modelo de Krugman é igual a: 

g(m,V,SM,Sm) ~fi+ V+ yrl/2 gn(m,V,SM,Sm) 
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Resolvendo a equação diferencial aCima, obtém-se a seguinte 

solução particular: 

g(m,V,SM,Sm) ~ m +V 

Solucionando a homogênea: 

-'hyrlg, + g ~o 

exp(~v)[ -Yzyd'-~2 + I ] ~O 

onde -'hyrl~' + I ~O; então ~2 ~ 2/yrl, ou seja, há duas raízes reais 

iguais em módulo. 

A solução geral é igual: 

g( m, v ,SM,sm) ~ m + v + AeP' + Be -pv 



CAPÍTULO Ill: ALGUMAS EXTENSÕES DO 

MODELO DE KRUGMAN48 

48 Eslc capílulo é baseado em Svcnsson( 1992). 
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1) Relevância Empírica do Modelo de Krugman 

Após a publicação do artigo de Krugman foram realizados testes 

empíricos para validar ou não os resultados presentes no modelo. Pelos 

resultados obtidos, o modelo de Krugman não se mantém. 

Um dos resultados obtidos mostrava que o comportamento da taxa de 

câmbio dentro da banda era representado pela curva SS( próximo dos limites da 

banda a taxa de câmbio é mais insensível em relação aos fundamentos, tornando­

se completamente insensível quando atinge os limites, resultado conhecido como 

"smooth pasting''). Este resultado implica que a taxa de câmbio ficaria mais 

tempo próxima dos limites da banda do que no seu interior. Os dados mostram 

que há uma maior probalidade da taxa de câmbio se encontrar no interior da 

banda do que próxima de seus extremos. É como se a taxa de câmbio possuísse 

wna distribuição normal, sendo sua média o valor central da banda. 

Outro resultado decorrente do modelo se refere à taxa de juros. Sendo 

válida a paridade descoberta dos juros49 e que não haja realinhamento( não há 

expectativa de mudança na paridade central da banda e assim a expectativa de 

desvalorização da moeda doméstica é dada pela expectativa de desvalorização da 

taxa de câmbio dentro da banda), obtém-se wna correlação negativa entre taxa de 

câmbio e taxa de juros. Quando a taxa de câmbio está próxima do limite 

superior( desvalorizada) há uma expectativa de valorização cambial, ou seja, uma 

expectativa de desvalorização negativa e assim a taxa de juros doméstica será 

menor do que a taxa de juros intemacional. Quando a taxa de câmbio está 

valorizada( valor reduzido) a taxa de juros estará elevada. Entretanto esta relação 

49 A paridade descoberta dos juros pode ser escrita da seguinte forma: it - i1* ""Et[ dSt] I dt. A diferença da 
taxa de juros doméslica em relação à internacional é igual a expectativa de desvalorização da moeda 
doméstica. 
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detenninista entre taxa de juros e taxa de câmbio é rejeitada pelos testes 

empíricos. Pelos testes empíricos, há uma correlação positiva ou nula entre as 

duas variáveis. 

Para Svensson(l992), a não relevância empírica do modelo decorre da 

adoção de duas hipóteses não adequadas: perfeita credibilidade( não há 

expectativa de realinhamento) e que o Banco Central faz apenas intervenções 

marginais. Este autor considera que é necessário fazer algumas modificações no 

modelo padrão para que este tenha relevância empírica. 

2) Duas extensões do modelo de Krugman 

2.1) Credibilidade Imperfeita 

Para Svensson( 1992), as experiências concretas mostram que há 

constantemente realinhamento das paridades centrais e este fato pode ser 

incorporado ao modelo. 

A expectativa de desvalorização da taxa de câmbio pode ser separada 

em dois componentes: a expectativa de desvalorização da taxa de câmbio dentro 

da banda e a expectativa de realinhamento. Isto pode ser representado da 

seguinte forma: 

E,[ ds, li dt ~E.[ dx.] I dt +E,[ de.] I dt (I) 

Relembrando a equação fundamental50
: 

s,; f,+ yE,[dst] I dt 

Substituindo( I) em (2), tem-se: 

(2) 

s1 ; f,+ y {E,[ dx.] I dt +E,[ de.] I dt ) (3) 

50 Sendo que f1 representa uma função dos fundamentos. 



Subtraindo o tenno c, de ambos os lados: 

x, =h, +yE,[dx,] I dt (4) 
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Onde x, é o log da taxa de câmbio dentro da banda e h1 : f, - c1 

+yE,[dr,]/ dt. 

Esta nova forma funcional é formalmente equivalente à equação 

fundamental. Se a expectativa de realinhamento seguir um movimento 

Browniano, o resultado de (4) terá a mesma fonna que o resultado obtido de (2). 

Utilizando (I) na equação da paridade descoberta dos juros obtém-se: 

i,- i,• =E,[ ds, ]/ dt =E,[ dx, [/ dt + E,l de,[/ dt (5) 

Sabe-se que a taxa de câmbio dentro da banda possui uma relação 

negativa com a expectativa de desvalorização da taxa de câmbio dentro da 

banda, mas esta relação não pode ser ampliada para a taxa de juros pois há um 

novo componente em sua determinação que é a expectativa de realinhamento. 

Desta forma, pode-se obter qualquer correlação entre taxa de câmbio e taxa de 

JUfOS. 

2.2) Intervenções Intra-Marginais 

Pelo modelo de Krugman o comportamento da taxa de câmbio é 

representado pela curva SS. Entretanto, este resultado não se verifica. Para 

Svensson, a explicação mais óbvia para este fato é que a taxa de câmbio é 

mantida dentro da banda pelo governo através de intervenções intra-marginais. 

Quando a taxa de câmbio está, por exemplo, acima da paridade central 

há expectativa de valorização do câmbio por duas razões: primeiro há 

expectativa de intervenção intra-marginal para manter a taxa de câmbio próxima 

à paridade central e segundo, há a expectativa futura de intervenções marginais 
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para evitar que a taxa de câmbio saia dos limites da banda. Desta fonna é mais 

provável que a curva, que representa o comportamento da taxa de câmbio dentro 

da banda, seja menos pronunciada que a curva SS e assim está mais de acordo 

com os resultados empíricos. 

3) Conclusão 

O modelo de Krugman de 1991 possui duas hipóteses básicas( perfeita 

credibilidade e intervenções apenas marginais) que geram resultados que 

contradizem os testes empíricos. Svensson, ao rejeitar estas hipóteses, obtém 

resultados mais plausíveis sem invalidar a estrutura básica do modelo padrão. 
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CONCLUSÃO 



71 

Esta monografia analisou teoricamente o funcionamento de um regime 

cambial com bandas à luz de um enfoque teórico recente. Apesar do pouco 

tempo de vida deste novo programa de pesquisa, muitos artigos foram escritos e 

novas versões do modelo padrão foram feitas, além de testes empíricos. 

Entretanto, a monografia ficou restrita ao modelo padrão e a algumas 

considerações a este modelo. Este fato se deve à complexidade do assunto e às 

limitações da pesquisadora. 

Apesar da pouca abrangência do trabalho, foi possível discutir sem 

muita complexidade alguns temas básicos, como os detenninantes da taxa de 

câmbio e o funcionamento de alguns regimes cambiais, enfatizando-se o regime 

com bandas. 

No estudo sobre os detenninantes da taxa de câmbio analisou-se os 

principais enfoques teóricos, enfatizando em cada um suas vantagens e 

limitações. Apesar das limitações destes modelos eles constituem o instrmnental 

básico de política cambial. 

Estudou-se também as características básicas dos regimes cambiais 

fixo e flutuante. Chegou-se a seguinte conclusão: a decisão a respeito do regime 

cambial mais adequado depende do conhecimento a respeito das características 

da economia em questão, ou seja, se está sujeita a choque e qual é a origem 

deste. 

Na discussão a respeito de regimes cambiais com bandas foi discutido 

a respeito das vantagens deste regime. Concluiu-se que este regime combina as 

vantagens de um câmbio como âncora cambial e ao mesmo tempo dá graus de 

liberdade ao Banco Central para fazer política monetária. A adoção do regime 
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cambial com bandas pode ser um instrumento importante em programas de 

estabilização. 
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