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RESUMO
Os estudos recentes sobre a dinâmica das taxas de câmbio quando sujeitas a um regime de bandas
cambiais, em sua maior parte, são baseados no modelo formulado por Krugman em 1991. A existência de
limites torna o comportamento de um ativo semelhante ao de uma combinação de opções, sendo o obje-
tivo deste artigo utilizar essa abordagem e comparar seus resultados aos obtidos no modelo clássico.
Observamos que esses resultados se diferenciam em alguns pontos do modelo original e a ele se asse-
melham em outros, gerando elementos para melhor compreensão do problema.

ABSTRACT
Most of the recent research about the behavior of exchange rates in a target zone regime is based
in 1991 Krugman’s model. The presence of limits makes an asset to behave as a combined price
of options, and the goal of this research is to use this approach and compare its results to those
obtained by the classical model. These results are different in some aspects and similar in others,
providing some insights to a better comprehension of the subject.
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Para Krugman, a existência de
bandas influencia o componente de
expectativas, tornando as relações
entre câmbio e fundamento
diferentes do que seriam no caso
de um regime de câmbio flutuante.

INTRODUÇÃO

Um sistema de bandas cambiais visa a proporcio-
nar à economia as vantagens dos regimes fixo e flutu-
ante minimizando seus efeitos negativos. Dessa for-
ma, podemos obter estabilidade sem a ri-
gidez que caracteriza um sistema de câm-
bio fixo, aliada a uma flexibilidade sem
excesso de volatilidade, como ocorre no
caso de regimes de taxas flutuantes.

Sob um regime de bandas puro, a moe-
da, sujeita a restrições máximas e mínimas,
está confinada apenas às flutuações dentro
dos limites impostos. Quando atinge o teto
ou o piso, o Banco Central atua de forma a
impedir que a taxa de câmbio ultrapasse os
limites estabelecidos. Desse modo, a defe-
sa do preço da moeda por parte das autori-
dades monetárias passa a ser um problema
esporádico ao invés de constante, como em
um regime de paridade fixa.

Muito já foi realizado em termos de modelagem
teórica e evidências empíricas dos modelos propostos
em relação a esse tema. Esses estudos têm como obje-
tivo maior a determinação do comportamento da taxa
de câmbio dentro dos limites da banda, isto é, como e
se a presença de um teto e de um piso influencia as
expectativas dos agentes, suas ações e, conseqüente-
mente, a dinâmica do preço do ativo. Em seu artigo
clássico, Krugman (1991) propõe um modelo que tem
servido de base para a maior parte dos estudos nesse
campo, envolvendo testes empíricos, inclusão de vari-
áveis e relaxamento de pressupostos.

O objetivo deste artigo é a formulação de um deri-
vativo hipotético que represente um ativo sujeito a li-
mites superiores e inferiores em seu preço e simule
seu comportamento. Isso consiste na reprodução do
modelo de Krugman fazendo uso de opções.

Uma das vantagens dessa abordagem está no fato
de que ela permite uma melhor compreensão do pro-
cesso de precificação de uma opção de moeda estran-
geira, quando esta se encontra sujeita a um regime de
bandas. Se for possível demonstrar que o próprio câm-
bio se comporta como um derivativo de um ativo (que
será denominado �fundamental� ou �fundamento� mais
adiante), torna-se fácil compreender que uma opção
cambial é uma opção composta, devendo ser
precificada como tal, e não como uma opção comum1.

Um segundo benefício está relacionado à determi-
nação das influências que variáveis como volatilidade
e taxa de juros, por exemplo, exercem sobre o valor de
um ativo confinado a limites. Outras vantagens, mais
subjetivas, são o fato de uma nova versão de um mo-

delo já existente permitir maior facilidade em sua
compreensão e as possibilidades que podem surgir
na implementação de estratégias financeiras utili-
zando-se o ativo (que já é uma opção) em conjunto
com outros derivativos.

O MODELO DE KRUGMAN

O modelo formulado por Krugman2 supõe que a taxa
de câmbio é função de seus fundamentos e de um com-
ponente de expectativa. O fundamento, por sua vez, é
composto pela oferta de moeda e por um termo de ve-
locidade (correspondente a um choque estocástico e
exógeno ao Banco Central). Para manter o câmbio den-
tro da banda, a autoridade monetária intervém por meio
da moeda. Dessa forma, temos:

em que s é o logaritmo natural da taxa de câmbio, f é
o fundamento, a é a elasticidade da taxa de câmbio com
relação à taxa instantânea esperada de variação da moe-
da, m é a oferta de moeda (também em logaritmo) e v é
o componente estocástico (velocidade).

Para Krugman, a existência de bandas influencia o
componente de expectativas, tornando as relações en-
tre câmbio e fundamento diferentes do que seriam no
caso de um regime de câmbio flutuante.

O modelo possui dois importantes pressupostos.
O primeiro é o de que a banda é defendida apenas por
intervenções marginais, isto é, somente quando o câm-
bio atinge o piso ou o teto é que a autoridade mone-
tária entra no mercado aumentando ou diminuindo a
oferta de moeda. O segundo pressuposto implica per-
feita credibilidade da banda, ou seja, os agentes real-
mente acreditam que essas intervenções ocorrerão e
que os limites da banda serão respeitados.

(1) s(t) = f(t) + aE
t
(ds/dt)

(2) f(t) = m(t) + v(t)



68 RAE  �  v. 40  �  n. 3  �  Jul./Set. 2000

Administração Contábil e Financeira

Krugman assume ainda que o componente
estocástico do fundamento segue um processo de mo-
vimento browniano, isto é, o equivalente a um random
walk em tempo contínuo, representado por:

sendo dz um processo de Wiener:

em que e é uma variável aleatória de distribuição
normal padronizada.

Isso significa que tanto o fundamento quanto o pró-
prio câmbio seguirão o mesmo processo estocástico,
isto é, um movimento browniano com drift:

A solução de free-float, aquela que prevaleceria se
o câmbio fosse flutuante, para a equação diferencial
(1), que também poderia ser considerada como um câm-
bio sombra, seria:

Por fim, o modelo pressupõe a existência de merca-
dos com perfeita mobilidade de capitais, representada por:

isto é, a taxa de juros doméstica é igual à taxa de
juros externa mais a expectativa de desvalorização da
moeda.

(3) dv = sdz

(4) dz = eÖdt

(5) df = µdt + sdz

(6) s(t) = f(t) + aµ

(7) r = r* + E
t
(ds/dt)

As principais conclusões do modelo podem ser mais
bem visualizadas com o auxílio da Figura 1. Uma vi-
são ingênua do problema poderia sugerir que a taxa de
câmbio, dentro dos limites da banda, se comportaria
como se o regime fosse de taxas flutuantes, tornando-
se fixo ao atingir o teto ou o piso estabelecido. Perto
do limite superior, no ponto 2, por exemplo, um cho-
que positivo aumenta menos a taxa de câmbio do que
um choque negativo da mesma magnitude. Isso pode
ser observado pela curva A da figura. O conhecimento
da atuação do Banco Central faz com que a curva B
represente melhor o comportamento do ativo. Como v
segue um random walk, isso implica uma expectativa
de variação na taxa de câmbio negativa nesse ponto.
Isso ocorre porque se sabe que a autoridade monetária
atuará na oferta de moeda de forma a impedir um au-
mento maior da taxa de câmbio.

Os dois principais resultados dessa análise são os
seguintes: em primeiro lugar, a inclinação da curva
B é sempre menor do que 1, indicando o efeito
estabilizador que o regime de bandas proporciona.
Esse fato é caracterizado como honeymoon effect, em
função da referência em Krugman (1987). Em segun-
do lugar, a curva obtida tende a possuir inclinação
zero ao se aproximar dos limites da banda, quando o
fundamento assume valores extremos. Esse resulta-
do é conhecido como smooth pasting3.

O MODELO PROPOSTO

Para maior clareza de exposição, dividiremos a ofer-
ta de moeda e o termo de expectativas em duas partes.
O primeiro componente da oferta de moeda poderia
ser considerado a oferta de moeda �normal�, dada por

Figura 1 � Principais conclusões do modelo original
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A atuação das autoridades monetárias definirá m
b
:

 em que K
l
 é o limite inferior da banda (low) e K

h
 é

o limite superior (high).
Podemos mostrar a relação entre as taxas de câm-

bio e o novo fundamento com a Figura 2. Os formatos
das curvas B e C assemelham-se às possíveis combi-
nações entre o preço de um derivativo (mais especifi-
camente uma combinação de opções) e os valores do
ativo-objeto.

A curva A representa os valores do câmbio no caso

Figura 2 � Relação entre taxa de câmbio em regime de bandas e fundamentos

m
a
, isto é, aquela que prevaleceria se o Banco Cen-

tral não precisasse intervir para defender os limites
da taxa de câmbio, enquanto a segunda seria a oferta
de moeda dedicada exclusivamente à manutenção da
banda, representada por m

b
 (oferta monetária de ajus-

te). Um procedimento semelhante será utilizado no
caso das expectativas. O primeiro componente cor-
responde também às expectativas �normais�, isto é,
de câmbio livre � Ea

 
(ds/dt) �, sendo o segundo um

termo influenciado pela existência de bandas cambi-
ais ou de qualquer outra limitação imposta pela auto-
ridade monetária que seja de conhecimento dos agen-
tes � Eb

 
(ds/dt). Será introduzida ainda a variável de

controle u, que será igual a zero quando os agentes
esperarem liberdade cambial e igual a 1 quando acre-
ditarem plenamente que o Banco Central exercerá
algum tipo de controle. Os casos em que u assume
valores entre zero e 1 correspondem a incertezas e à
falta de credibilidade plena nas políticas do Banco
Central. Deixaremos essa situação para ser explora-
da em um estudo posterior.

Por fim, passaremos a considerar um novo funda-
mento � f�(t) �, que englobará as expectativas que cha-
mamos de �normais� � Ea

 
(ds/dt) �, de forma a fazer

com que o câmbio sombra, ou de free-float, passe a
ser o próprio fundamento.

Desse modo, temos as equações (1) e (2) modifica-
das para a forma geral:

t

t

t

(12a) se: f�(t) < K
l
, m

b
 = K

l
 - f�(t) > 0

(12b) se: f�(t) > K
h
, m

b
 = K

h
 - f�(t) < 0

(12c) se: K
l
 < f�(t) <

 
K

h
, m

b
 = 0

(8) s(t) = f(t) + m
b
(t) + a[Ea

 
(ds/dt) + uEb

 
(ds/dt)]

(9) f(t) = m
a
(t) + v(t)

(10) f�(t) = f(t) + a[Ea

 
(ds/dt)]

(11) s(t) = f�(t) + m
b
(t) + a[uEb

 
(ds/dt)]

t

t

t

t
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de regimes de taxas flutuantes (m
b
 e u são sempre iguais

a zero). A curva B representa o caso em que toda atu-
ação das autoridades monetárias é inesperada (u = 0),
correspondendo a uma utópica situação na qual as atu-
ações do Banco Central não modificam as expectati-
vas dos agentes, que continuam agindo como se esti-
vessem sob um regime de câmbio fixo. A configura-
ção dessa curva se assemelha à de um derivativo em
sua data de vencimento. A curva C representa o valor
do câmbio incorporando as expectativas dos agentes
com relação aos limites, isto é, corresponde à taxa de
câmbio em um regime de bandas (u = 1). Seu formato
equivale ao preço de um derivativo antes de sua data
de vencimento. Um regime de taxas fixas teria K

h
 = K

l
,

ou seja, uma curva horizontal (m
b
 seria quase sempre

diferente de zero e u seria igual a 1).
Sumarizando:

Tornam-se mais claros, com essa abordagem, os
motivos que diferenciam as configurações das curvas.
Supondo-se que o valor do fundamento em um dado
momento fosse igual a f1, um investidor racional cer-
tamente teria uma preferência por possuir uma moeda
estrangeira sob câmbio flutuante do que sob bandas.
Isso ocorre porque as possibilidades de aumento de
preço são bem maiores no primeiro regime do que no
segundo. O mesmo raciocínio vale quando o preço da
moeda tende a se aproximar do limite inferior, sendo
mais atrativo estar comprado em um ativo cuja possi-
bilidade de queda for limitada (no caso de bandas) do
que no caso de este flutuar livremente. Portanto, para
um dado fundamento, uma taxa de câmbio livre deve
valer mais do que uma sujeita a limites, quando esta
estiver acima do centro da banda, e menos do que ela,
quando estiver abaixo.

Antes de iniciar a análise propriamente dita, cabe
uma observação com relação à data de exercício. A
utilização de opções nesta análise é apenas uma abs-
tração teórica de forma a introduzir o papel das ex-
pectativas dos agentes na precificação de ativos sujei-
tos a limites. Assim, o
exercício da opção pro-
priamente dito não faz
sentido, tornando rele-
vante apenas a possibi-
lidade de que este acon-

teça em um momento futuro. Não é conveniente, por-
tanto, pensar nas opções como sendo americanas.

Para derivar a combinação de opções que deve re-
produzir o comportamento de um ativo sob um regime
de bandas, basta observar que o valor teórico do ativo,
dado pela curva B, assemelha-se a uma posição com-
prada em uma call de um certo preço de exercício e
vendida em outra com preço de exercício superior. O
valor intrínseco dessa posição é máx[0,mín(Kh

 - K
l
,f�

- K
l
)], considerando-se K

l
 o menor preço de exercício,

K
h
 o maior e f � o valor do ativo-objeto.
Como desejamos obter um valor intrínseco de

máx[K
l
,mín(K

h
,f�)], que corresponde a uma situação

de bandas cambiais de limite inferior K
l
 e superior K

h
,

basta somar ao portfólio de opções uma constante K
l
.

Dessa forma, o câmbio sujeito a um regime de ban-
das será uma função do câmbio sombra, representado
pela seguinte equação:

em que c(f,K) é uma opção de compra do ativo-
objeto f a um preço de exercício K. Utilizando a fór-
mula de precificação de Black and Scholes4 para re-
solver a equação (16), temos:

em que N(d1) é uma função de distribuição de pro-
babilidade acumulada padronizada, r é a taxa de juros
livre de risco, (T - t) é o tempo restante para o venci-
mento e s é a volatilidade do ativo.

Calculando a call do limite superior:

Substituindo em (16) as equações (17) e (20), o
valor do ativo será dado por:

que corresponde à solução para a equação (15).

(16) s = K
l
 + c(f�,K

l
) - c(f�,K

h
)

(22) s = K
l
 + f�N[d1(K

l
)] - K

l
e-r(T - t)N[d2(K

l
)] - f�N[d1(K

h
)] + K

h
e-r(T - t)N[d2(k

h
)]

(23) s = f�{N[d1(K
l
)] - N[d1(K

h
)]} + K

l
{1 - e-r(T - t)N[d2(K

l
)]} + K

h
e-r(T - t)N[d2(k

h
)]

(13) Curva A: s(t) = f�(t)

(14) Curva B: s(t) = f�(t) + m
b
(t)

(15) Curva C: s(t) = f�(t) + m
b
(t) + a[uEb

 
(ds/dt)]t

(17) c(f�,K
l
) = f�N(d1) - K

l
e-r(T - t)N(d2)

(18) d1 = [ln(f�/K
l
) + (r + s2/2)(T - t)]

        s Ö(T - t)

(19) d2 = d1 - s Ö(T - t)

(20) c(f�,K
h
) = f�N(d1) - K

h
e-r(T - t)N(d2)

(21) d1 = [ln(f�/K
h
) + (r + s2/2)(T - t)]

s Ö(T - t)
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RESULTADOS OBTIDOS

Com o objetivo de estabelecer uma comparação en-
tre os resultados do modelo tradicional e os obtidos
neste estudo, serão feitas uma simulação de valores e
uma posterior análise gráfica comparativa. Para tal, se-
rão utilizados dados hipotéticos relativos às variáveis
que chamaremos de exógenas, como os pa-
râmetros da banda, o prazo de vencimento,
a taxa de juros e a volatilidade; a equação
(23) relacionará em um gráfico o preço do
ativo sob bandas para cada valor possível
do fundamento.

Torna-se importante neste ponto trans-
por o racional implícito na influência que
as variáveis exógenas exercem sobre as op-
ções comuns, para o caso específico do câm-
bio. Os motivos que ligam os parâmetros
utilizados a esses diferentes ativos nem sem-
pre são os mesmos. Foi seguindo essa idéia
que o modelo proposto deliberadamente ig-
norou as taxas de juros em moeda estran-
geira. Por meio da abordagem tradicional de precifi-
cação de moedas, os primeiros termos das equações
(17) e (20) deveriam ser descontados à taxa de juros
externa. Isso ocorreria porque o detentor da opção, ao
contrário do detentor do ativo, não se beneficia dos
ganhos que a posse deste último proporciona. Não é o
que acontece em nosso modelo, no qual as opções são
utilizadas apenas para representar os limites, sendo

tanto o detentor do ativo-objeto (o câmbio sombra)
quanto o do derivativo definido remunerados pela taxa
de juros na moeda em questão.

As curvas da Figura 3 representam os resultados
alcançados5.

A comparação do gráfico obtido com a ilustração
do modelo tradicional leva a duas conclusões imedia-

tas. Em primeiro lugar, podemos observar que os dois
resultados principais de Krugman ocorrem também no
modelo de opções. O smooth pasting e o honeymoon
effect podem ser facilmente verificados graficamente.
Em segundo lugar, podemos notar que o novo modelo
possui uma característica marcante que o diferencia
do anterior: a existência de assimetria. Isso significa
que o comportamento do câmbio acima do centro da

banda não é igual ao que ocor-
re quando o ativo está abaixo,
diferentemente do modelo de
Krugman. A volatilidade e a
taxa de juros são as principais
responsáveis por essa caracte-
rística.

A Figura 4 ilustra as dife-
renças nos padrões que podem
surgir pela ocorrência de
volatilidades diversas6. Quan-
do as volatilidades tenderem a
zero, os preços tenderão a seus
valores teóricos e a curva se as-
semelhará à obtida pela equa-
ção (14) � curva B da Figura
2. Para volatilidades diferentes
de zero, a inclinação da curva
é sempre menor do que um,
tendendo a zero quando o des-
vio-padrão for a infinito. Des-
sa forma, verificamos que a vo-
latilidade do ativo é a princi-

Figura 3 � Modelo proposto
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Portanto, para um dado fundamento,
uma taxa de câmbio livre deve
valer mais do que uma sujeita a
limites, quando esta estiver acima
do centro da banda, e menos do
que ela, quando estiver abaixo.
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pal responsável pelo que se chama honeymoon effect,
sendo tanto maior o efeito estabilizador da banda quan-
to o for a variância do câmbio.

A assimetria gerada pela volatilidade vem do fato
de que o modelo de precificação de opções entende
não ser possível a ocorrência de valores negativos
para o ativo. Desse modo, existe um limite inferior na-
tural para o preço da moeda (zero) com ou sem inter-
venções das autoridades monetárias. Na Figura 5, que

pressupõe o limite inferior da banda como sendo igual
a zero, podemos observar que o valor do câmbio, quan-
do próximo a este, equivale à taxa de free-float7.

A presença das taxas de juros domésticas no mo-
delo provoca dois efeitos de naturezas distintas, sen-
do o primeiro resultado semelhante ao descrito com
relação à taxa de juros na moeda estrangeira. A pos-
se de uma call proporciona ao investidor os ganhos
com a alta do ativo sem os custos de carregamento

que uma posição comprada
nele acarretaria. Dessa manei-
ra, o benefício é tanto maior
quanto o forem as taxas de ju-
ros, o que se reflete no preço
da opção. Tal fato, entretanto,
não pode ser transportado para
o modelo de câmbio pelos mo-
tivos já descritos.

O segundo resultado refere-
se ao surgimento de uma �sub-
banda�, em razão de o modelo
considerar como limite superi-
or o teto nominal descontado
pela taxa de juros. Consideran-
do que a credibilidade da ban-
da é total, realmente não faz
sentido uma posição comprada
no ativo quando o valor deste
tende ao topo da banda, já que
não haveria possibilidade de
uma variação em seu preço
que superasse o custo de car-
regamento dado pelos juros.
Na Figura 6, podemos obser-
var que, em um nível mais alto
de taxa de juros, o câmbio ten-
deria a valer mais do que
aquele sob uma taxa menor
(resultado já questionado), até
se aproximar assintoticamente
da �sub-banda� superior,
quando passa a valer menos8.

CONCLUSÕES

Verificamos que as princi-
pais conclusões do modelo de
Krugman foram também ob-
servadas no presente estudo,
contando com alguns avanços
e dif iculdades adicionais.
Dentre as principais limita-
ções do modelo de opções,

Figura 4 � O papel da volatilidade

Figura 5 � O modelo com o limite inferior igual a zero
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estão o já mencionado proble-
ma da taxa de juros e uma
melhor compreensão do signi-
ficado do prazo de vencimen-
to dos derivativos formulados.
Por outro lado, parece intuiti-
va a presença da assimetria e
do �subteto�, muito embora
tais características possam
vir a ser consideradas esta-
tisticamente insignificantes
na prática.

Assim como a formulação
de Krugman não se sustentou
nos testes empíricos, é certo
que as tentativas de comparar
o modelo derivado neste estu-
do com a realidade serão re-
dundantes. As premissas de
intervenção marginal das au-
toridades monetárias e de per-
feita credibilidade da banda
impedem um melhor desem-
penho empírico do modelo. A introdução de um me-
canismo de realinhamento9 no modelo de Krugman
permitiu a presença de credibilidade imperfeita, e a
possibilidade de intervenções intramarginais do Ban-
co Central, admitida em trabalhos posteriores, tornou
o modelo mais realista.

Dessa forma, acreditamos que os próximos pas-
sos necessários, além da superação das limitações já
descritas, consistem na introdução de mecanismos que
possibilitem o relaxamento dos pressupostos cruciais.
Somente assim poderemos ter um modelo que produ-

za resultados compatíveis com as observações empí-
ricas, que podem ser descritas do seguinte modo:
�Bandas cambiais são mais bem descritas como sen-
do similares a flutuações administradas com interven-
ções intra-marginais e revertendo à média com inter-
venções marginais adicionais de defesa da banda nos
raros casos em que a taxa de câmbio atinge os limi-
tes. O �honeymoon effect� é provavelmente impor-
tante,  enquanto o �smooth pasting� e as não
linearidades parecem empiricamente insignificantes�
(Svensson, 1992, p. 136). m

Figura 6 � O papel da taxa de juros
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