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1.
Introducéao

Um dos pilares da teoria econémica internacional é a trindade impossivel.
Esse teorema diz que é impossivel conciliar politica monetéria independente, livre
mobilidade de capitais e controle cambial. Sempre que se opta por duas das
opcdes dentre as politicas acima, abre-se mao, invariavelmente, da terceira.

Ao se analisar o caso brasileiro, com seu regime de metas para a inflagéo e o
grau de mobilidade de capitais vigente, percebe-se que a politica “sacrificada” foi
a de controle cambial. 1sso ocorre porque, dentro do sistema adotado, o Banco
Central utiliza a politica monetaria para obter a taxa de inflacdo definida pela
meta, determinando a taxa de juros basica da economia para tanto.

Desse modo, caso quisesse alterar o nivel da taxa de cdmbio nominal, por
meio de politica monetaria, o Banco Central teria que alterar a taxa de juros
vigente na economia, 0 que nem sempre poderia ser compativel com o controle
inflacionario.

Assim, a taxa de cdmbio nominal é flutuante, sendo definida por fatores
financeiros, como o diferencial da taxa de juros interna e estrangeira, risco e
rendimento dos ativos nacionais de renda fixa e variavel, fatores estruturais como
produtividade corrente e esperada da economia e fatores nao-financeiros, como
fluxos comerciais. Com base nessas diversas variaveis, a taxa de cambio nominal
é definida, flutuando livremente junto com as mesmas.

Visando manter-se consistente com o sistema acima descrito, todas as
intervencdes cambiais realizadas pelo Banco Central do Brasil sdo esterilizadas.
No capitulo trés deste trabalho esse tipo de intervencdo sera discutido mais a
fundo, por ora basta atentar que essas intervencdes sdo aquelas que envolvem a
compra ou venda de ativos denominados em moeda estrangeira (geralmente a
propria moeda), utilizando moeda nacional, sem que haja alteracdo na base

monetaria.
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Na pratica, se ocorre uma compra de dolares no mercado a vista, a
autoridade monetéria logo em seguida vende titulos no mercado, visando retirar a
liquidez adicional lancada na economia pela compra de dolares.

Devido a maneira como o sistema de metas para inflacao é operacionalizado
no pais, surge a necessidade de se esterilizar as intervencdes de maneira imediata
ou quase imediata. Dada uma meta para a inflacdo, é definida uma taxa de juros
anual julgada capaz de conter os precos de maneira a atingi-la. Essa taxa de juros
é decomposta em termos diarios e a autoridade monetaria busca estar sempre o
mais proximo o possivel da meta diaria, de modo a se manter sempre préximo da
taxa de juros anual estipulada.

Dessa maneira, caso ndo esterilizasse suas intervencdes, a0 comprar ou
vender dolares no mercado cambial, a autoridade monetaria estaria alterando a
base monetaria e, por consequiéncia, a taxa de juros da economia, afastando-se da
meta e descumprindo o compromisso assumido perante o restante da economia,
algo desastroso para um sistema baseado em credibilidade como o vigente no
Brasil.

Porém, a pergunta que fica é: dentro desse escopo, seria possivel alterar a
taxa de cambio? Ou, em outras palavras, teriam as intervences cambiais
esterilizadas efeitos sobre a taxa de cambio?

A resposta para essa pergunta mostra-se extremamente relevante, tanto em
termos de teoria econdmica, quanto de politica. Para a teoria, uma resposta
positiva significaria a queda da trindade impossivel, figura central no estudo de
economia internacional. Em termos de politica econdmica, significaria a
possibilidade de tornar real o sonho de diversos paises em desenvolvimento:
controlar a taxa de cambio, mantendo ao mesmo tempo a independéncia da
politica monetéria, colhendo assim os beneficios de seus sistemas de metas para a
inflag&o.

Os usos para tal instrumento de controle cambial seriam diversos. Desde
manter a taxa de cdmbio desvalorizada visando obter vantagens comerciais, até
atuar de maneira a suavizar desvios muito acentuados de uma taxa de cambio
considerada de equilibrio.

O objetivo deste trabalho é responder as perguntas supracitadas de maneira
empirica, analisando os dados brasileiros a partir de 2004 até meados de 2010.

Neste periodo, a taxa de cambio apreciou 32%, partindo de R$ 2,86 por ddlar e
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atingindo R$ 1,75 por dolar no final da amostra. O valor méximo da série foi de
R$ 3,20 e 0 menor de R$ 1,56 por dblar. As intervencdes de compra totalizaram
194 bilhGes de ddlares no mercado & vista e 82 bilhdes no mercado futuro e as
intervencbes de venda 14 e 44 bilhGes nos mercados a vista e futuro,
respectivamente.

O objetivo do Banco Central do Brasil com suas intervencdes foi declarado
de maneira explicita conforme documentado em seu relatorio anual relativo a
2004: “Em 6.1.2004 foi iniciado um programa de recomposicdo das reservas
internacionais, pautado pelas condi¢fes de liquidez existentes em cada momento,
objetivando atuar de forma neutra sobre a volatilidade do mercado cambial e
sobre a flutuacdo da taxa de cambio.”.

Declaracdes semelhantes podem ser encontradas nos relatorios anuais dos
anos seguintes®, demonstrando que a idéia fundamental por tras das intervencdes
seguiu a mesma linha: recompor reservas e reduzir a exposicao do setor publico a
variacbes do ddlar, deixando explicito que seu objetivo ndo era alterar a
volatilidade ou o nivel da taxa de cambio.

Com a crise econdbmica mundial, cujos efeitos atingiram o Brasil no
segundo semestre de 2008, existia o temor de que o Banco Central usaria suas
reservas de maneira diferente da declarada. Poréem, autoridade monetéria manteve-
se coerente com suas declaracdes e em seu relatério anual de 2008 fez o seguinte
comentario sobre a politica cambial®: “Adicionalmente, o Banco Central retomou,
a partir de 8.10.2008, as intervencOes de venda no mercado a vista de cambio, que
totalizaram US$11,1 bilhdes até dezembro. Essas operacBes destinam-se a
fornecer liquidez em momentos pontuais nos quais os mercados financeiros
domésticos enfrentam significativa escassez de divisas. Permanecem observados
os principios de ndo influir na trajetéria da taxa de cambio, de ndo fixar pisos ou
tetos para essa taxa e de ndo adicionar volatilidade ao mercado. Nesse sentido, em
10 de outubro, a autoridade monetéaria reafirmou, em Nota a Imprensa, que nao ha
limites fixados para sua atua¢do nos mercados cambiais.”.

Muito embora alterar a taxa de cambio ndo seja 0 objetivo declarado da

autoridade monetaria brasileira, isso pode ser um efeito colateral das intervencgdes

! Banco Central (2004)
2 Banco Central (2005), Banco Central (2006) e Banco Central (2007)
¥ Banco Central (2008)
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cambiais. Dessa maneira, entender se tais efeitos existem e como se comportam
torna-se uma questdo crucial em termos de politica econémica nacional.

Assim sendo, o objetivo principal deste trabalho é analisar os impactos que
intervencdes cambiais esterilizadas tém sobre a taxa de cdmbio nominal do Real
contra o Dolar americano. Para tanto sdo estimados, usando dados diarios, dois
modelos e algumas variantes.

O principal resultado empirico aponta na direcdo de que as intervencbes
esterilizadas tenham efeito sobre a taxa de cambio, com seus sinais de acordo com
0 esperado pela teoria. Porém, tais efeitos sdo de pequena magnitude (variando
entre 0,10% e 1,14% para cada 1 bilhdo de ddlares, dependendo do método de
estimacéo utilizado) e de curta duragéo, algo em torno de 4 a 10 dias.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: o capitulo 2 faz uma breve
revisao bibliografica a respeito da rica literatura existente sobre o assunto,
procurando citar os principais trabalhos ja existentes, focando-se mais nos casos
sobre paises emergentes.

O capitulo 3 apresenta as duas principais teorias que podem explicar os
efeitos que intervencOes esterilizadas podem ter sobre a taxa de cambio: a teoria
de equilibrio de portfolios e o canal de sinalizacdo. Nesse mesmo capitulo,
baseando-se na Paridade Coberta da Taxa de Juros é derivado o modelo base que
inspirou as estimacdes subsequentes.

No capitulo 4 é apresentada a base de dados utilizada em todas as
estimacgdes realizadas. Nesse capitulo, além de uma descricdo um pouco mais
detalhada da variavel de intervencdes, também se encontra uma breve discusséo
sobre as outras varidveis utilizadas, bem como testes de estacionariedade e
cointegracao.

No capitulo 5 estdo contidos os resultados empiricos deste trabalho. Realiza-
se um exercicio econométrico visando confirmar se as intervencdes sdo, de fato,
esterilizadas e logo em seguida sdo apresentados os resultados dos principais
modelos estimados: uma equacdo na forma reduzida do nivel da taxa de cambio,
estimada por minimos quadrados ordinarios e minimos quadrados dois estagios e
um modelo VEC estrutural.

Por fim, o capitulo 6 apresenta a conclusdo deste trabalho e algumas

considerac0es finais a respeito de tudo que aqui foi discutido.
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