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APRESENTACAO

A Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Ipea) mantém atividades conjuntas desde 1971, abrangendo varios aspectos do estudo do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil, da América Latina e do Caribe. A partir de 2010, os Textos para Discussao Cepal—

Ipea passaram a constituir instrumento de divulgagao dos trabalhos realizados entre as duas instituicoes.

Os textos divulgados por meio desta série sdo parte do Programa de Trabalho acordado anualmente entre
aCepal e o Ipea. Foram publicados aqui os trabalhos considerados, apds analise pelas diretorias de ambas as

instituicdes, de maior relevancia e qualidade, cujos resultados merecem divulgagdo mais ampla.

O Escritorio da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que, ao difundir os resultados de suas atividades conjuntas,
estdo contribuindo para socializar o conhecimento nas diversas areas cobertas por seus respectivos mandatos.
Os textos publicados foram produzidos por técnicos das institui¢oes, autores convidados e consultores externos,

cujas recomendagdes de politica ndo refletem necessariamente as posi¢des institucionais da Cepal ou do Ipea.






O REGIME CAMBIAL BRASILEIRO DE 1999 A 2008

Daniela Magalhaes Prates

INTRODUCAO

A escolha do regime cambial, que se refere a forma de determinagdo da taxa de cdmbio, constitui uma deci-
sdo estratégica de politica econdmica para os paises periféricos (ou em desenvolvimento ou ainda emergen-
tes) que se inseriram no processo de globalizagdo financeira, a partir dos anos 1990. As politicas de cambio
administrado (fixo ou bandas cambiais), que prevaleceram nesses paises até meados da década de 1990,
tiveram o mérito de garantir a estabilidade da taxa de cdmbio nominal, um dos precos-chave das economias
capitalistas, mas se revelaram extremamente suscetiveis a aprecia¢do real das respectivas moedas e a ata-
ques especulativos, que culminaram em sucessivas crises financeiras na segunda metade daquela década,

entre as quais a crise cambial brasileira de 1998-1999.

Apos essas crises, aquelas politicas cederam lugar aos regimes de cambio flutuante. Contudo, apesar de a maio-
ria dos paises emergentes adotar de jure este regime, “de facto” as respectivas autoridades monetarias pro-
curam, de forma geral, deter os movimentos da taxa de cdmbio mediante intervengdes ativas nos mercados
cambiais. Em outras palavras, o regime cambial predominante no periodo pds-crise constitui, na realidade, o
regime de flutuacdo suja, com graus diferenciados de intervengdo, nos quais a presenca dos bancos centrais é a

regra e ndo a exce¢do. Nos termos de Calvo e Reinhart (2003), esses paises teriam o chamado “medo de flutuar”.

O “medo de flutuar” decorre, principalmente, de algumas caracteristicas estruturais desses paises, entre as
quais: a maior volatilidade dos fluxos de capitais; a menor dimensao dos mercados de cambio e financeiros
vis-a-vis esses fluxos; o descasamento de moedas, associado ao acuUmulo de passivos externos e internos,
denominados em moeda estrangeira; o coeficiente de repasse mais elevado das variagdes cambiais aos pre-
¢os; e a menor capacidade de ajuste do setor externo a essas variagoes, por causa, por exemplo, da menor
diversificacdo das pautas de exportagdo (GRENVILLE, 2000; MOHANTY; SCATIGNA, 2005).
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A predominancia desse regime cambial, intermediario entre as solu¢des polares (cambio fixo ou flutuacdo
pura), também estaria associada ao chamado “motivo mercantilista”, ou seja, a manipulacdo da taxa de
cambio para viabilizar uma estratégia de crescimento liderada pelas exportagdes. As intervengdes constan-
tes e, em alguns casos, expressivas, dos bancos centrais nos mercados de cdmbio mediante a compra de
divisas estariam vinculadas, igualmente, a amplia¢do da capacidade potencial de sustentacdo da liquidez ex-
terna em momentos de reversdo dos fluxos de capitais por meio do aumento no estoque de reservas oficiais,
ou seja, a chamada “demanda precaucional” por reservas. Entre 1998 e 2002, tal padrdo foi mais nitido nos
paises do sudeste asiatico, apds 2003; beneficiadas pela alta dos pregos das commodities, varias economias
da América Latina passaram a replicar a estratégia asiatica de acumulagdo de reservas, a partir de superavits
em transagdes correntes e da absorcdo de fluxos de capitais. Para Rodrik (2006), a manutenc¢do de reservas
elevadas é o prego a ser pago pelos governos dos paises em desenvolvimento que ndo desejam ou sdo inca-
pazes de regular os fluxos de capitais, por causa, entre outras razdes, dos interesses financeiros contrarios a

essa segunda alternativa.

Apesar de alguns analistas defenderem que a “demanda precaucional” e ndo o “motivo mercantilista” seria
o determinante mais geral da politica de acuUmulo de reservas pelos paises asidticos e, em menor medida,
latino-americanos, esses objetivos estdo estreitamente vinculados e se autorreforcam. Isto porque essa ma-
nipulacdo é fundamental para a obten¢do de superavits em conta-corrente e, assim, de um ingresso liquido
de divisas genuinamente obtidas pelos paises. Nao ha duvida de que reservas acumuladas com base nesses
superavits — e nos fluxos de investimento externo direto — sdo mais robustas do que aquelas obtidas a partir

do ingresso de fluxos de capitais volateis (investimento de portfdlio e empréstimos bancarios a curto prazo).

Apesar da adocdo quase generalizada do regime de cambio flutuante nos paises emergentes no contexto
poOs-crise — que se combinou, na maioria dos casos, com politicas monetarias de metas de inflagdo, consti-
tuindo o bindmio “cambio flutuante-metas de inflagdo” —, ndo existe um padrdo ou modelo geral utiliza-
do. Em comparagao as solu¢des polares (cambio fixo e livre flutuagao) e aos regimes de banda cambial, os
regimes de flutuacdo suja concedem as autoridades econdmicas maior grau de liberdade na gestdo ou na
politica cambial que, na definicdo aqui adotada, envolve qualquer transacao que altere a posicao liquida
em moeda estrangeira do setor publico — interveng¢des nos mercados a vista e futuro pelo Banco Central
do Brasil (Bacen) e pelo Tesouro Nacional, bem como operacdes de divida denominada ou indexada em

moeda estrangeira.?

1 E possivel identificar na literatura duas defini¢des alternativas de politica cambial. A primeira, mais restrita, considera como politica cambial somente
as transagdes do Banco Central no mercado de cdmbio que: i) sdo esterilizadas, isto €, acompanhadas por operagdes da autoridade monetaria que neu-
tralizam o impacto monetario dessas transagdes; ii) e tém o objetivo de influenciar a taxa de cdmbio. Na segunda defini¢do, essa politica abrangeria
intervengdes nos mercados de cambio a vista e de derivativos (contratos futuros, swaps e opgdes), independentemente do seu impacto liquido sobre

o mercado monetario, ou seja, esterilizadas ou ndo esterilizadas (MORENO, 2005).




A politica cambial, que consiste no modus operandi do regime de cambio vigente, diz respeito tanto aos ob-
jetivos e as metas de politica perseguidas quanto a forma de atingi-los, ou seja, a intervengdo cambial estrito
senso. Essas diversas dimensdes da politica cambial ndo sao necessariamente definidas por uma mesma au-
toridade econdmica. Enquanto o Banco Central é, de forma geral, a instituicdo executora da politica cambial,
a defini¢do dos seus objetivos é atribuicdo do governo em alguns paises. Ja a eficacia da politica cambial de-
penderd da correlagdo de forgas entre a autoridade monetaria e os agentes privados no mercado de cambio.
O éxito das intervengdes dessa autoridade no sentido de manter a taxa de cdmbio no patamar desejado e/
ou de atenuar sua volatilidade sera, assim, inversamente proporcional ao grau de abertura financeira da eco-
nomia. Este grau, por sua vez, dependera das técnicas de gestdo dos fluxos de capitais vigentes que incluem
dois tipos de instrumentos: os controles de capitais estrito senso; e os mecanismos de regulamentacdo finan-
ceira prudencial que desempenham fun¢des semelhantes a esses controles como regras mais rigidas sobre
as operagdes em moeda estrangeira dos bancos (EPSTEIN; GRABEL; JOMO, 2003).

No caso brasileiro, o regime de cambio flutuante foi instituido em janeiro de 1999, em substituicdo ao regime
de cambio administrado de “bandas cambiais”, vigente desde marco de 1995 — colocado em xeque pelo ata-
que especulativo contra o real ao longo do segundo semestre de 1998, que resultou no virtual esgotamento
das reservas cambiais e, portanto, na incapacidade de a autoridade monetaria sustentar o limite superior da
faixa estreita de flutuacdo. Exatamente um ano depois, em janeiro de 2000, o grau ja elevado de abertura

financeira da economia brasileira foi ampliado, o que condicionou, de forma significativa, sua gestao.

Este artigo pretende avaliar a gestdo do regime de cambio flutuante no Brasil de janeiro de 1999 a dezem-
bro de 2008. Os argumentos estdo organizados da seguinte forma. Na se¢do 2, o formato institucional e
os condicionantes do regime de cdmbio brasileiro sdo tratados. A se¢do 3 dedica-se a analise do regime de
flutuacdo cambial desde sua implementacdo, em janeiro de 1999, até dezembro de 2008. Apds a quarta
sec¢do, que sintetiza as conclusdes, seguem-se trés apéndices, que apresentam, respectivamente: um deta-
lhamento das diversas dimensdes da gestao do regime de cdmbio flutuante, mencionadas anteriormente;
um panorama geral desta gestdo nos paises emergentes; e as caracteristicas do mercado doméstico de de-

rivativos cambiais.

O regime cambial brasileiro de 1999 a 2008

CEPAL ¢ Ipea



CEPAL ¢ Ipea

1

FORMATO INSTITUCIONAL E CONDICIONANTES
DO REGIME CAMBIAL BRASILEIRO

O regime de cambio flutuante foi instituido pelo Comunicado n® 6.565, de 18 de janeiro de 1999, do Banco
Central do Brasil, mediante o qual a autoridade monetaria informou a sociedade que, a partir desta data,
“deixaria que o mercado definisse a taxa de cambio, nos segmentos livre e flutuante, vindo a intervir, ocasio-
nalmente, com o objetivo de conter movimentos desordenados da taxa de cdmbio” (BACEN, 1999). Apesar
do termo “ocasionalmente” sugerir a vigéncia de um regime de flutuacdo cambial de facto, que se aproxima-
ria da “flutuacdo limpa”, o Brasil optou na pratica por uma politica cambial de flutuacdo suja, assim como os

demais paises periféricos apds as respectivas crises financeiras dos anos 1990.

Dois comentarios fazem-se importantes. Primeiro, conforme o comunicado, o Bacen sera a institui¢do res-
ponsavel pela definicdo do regime cambial no Brasil, das suas metas e da sua gestdo. Segundo, sua entrada
em vigor precedeu temporalmente a instituicdo formal do regime de metas de inflagdo, que ocorreu em 21

de junho de 1999, mediante o Decreto n° 3.088, da Presidéncia da Republica.

O terceiro aspecto relevante, que também diz respeito ao formato institucional, refere-se a institui¢ao pro-
prietaria das reservas internacionais. No Brasil, essas reservas pertencem formalmente a Unido, ao contrario
dos demais paises emergentes —onde elas sdo propriedade dos respectivos bancos centrais (ver apéndice 2).
Contudo, sua administracdo é atribuicdo do Bacen, institui¢do responsavel pela defini¢do e pela condugao
da politica cambial. Os resultados — positivos ou negativos — do balango do Bacen, associados a essa admi-

nistragao, convertem-se semestralmente em receitas ou despesas da Unido.

Apesar da precedéncia no tempo, o regime de cambio flutuante, de atribuicdo do Bacen, possui um status
institucional claramente inferior ao regime de metas de inflagdo — instituido por Decreto Presidencial e su-
bordinado ao Conselho Monetario Nacional (CMN) no que diz respeito as metas e aos indicadores monitora-
dos - no arranjo da politica econémica vigente desde 1999, que também inclui como um dos seus pilares as

metas de superdvits primarios. Duas informacgdes adicionais reforcam essa afirmacao.

Os documentos oficiais referentes ao regime de cambio flutuante e a sua gestdo sao escassos. Mais do que

isso, breve incursdo no site do Bacen revela que ndo existe nenhum link/secdo referente ao regime ef/ou




politica cambial, em contraste com a ampla se¢do dedicada ao “Sistema de Metas de Inflacdo”. Ao navegar
pela se¢do com o titulo sugestivo “Cambio e capital estrangeiro”, além de ndo encontrar nenhuma men-
¢do aos termos procurados, o pesquisador defronta-se com uma frustragdo adicional: o relatorio trimestral,
“Analise do Mercado de Cambio” — que incluia um item especifico sobre a politica cambial, além de fornecer
amplo conjunto de dados sobre o mercado de cambio —, foi extinto, sendo a sua Ultima edi¢do do Ultimo

trimestre de 2003.

Além disso, os escassos documentos disponiveis, incluindo o Comunicado n® 6.565, ndo definem os objeti-
vOs macroecon0micos gerais desse regime. Esse comunicado, por exemplo, define a meta a ser perseguida
pela politica cambial — a atenuacdo da volatilidade cambial de curto prazo —, mas ndo explicita o objetivo ma-
croecondmico subjacente. Como destaca Moreno (2005), essa meta pode estar subordinada a diferentes ob-
jetivos, ndo excludentes: o controle da inflagao; a sustentagdo da competitividade externa; e a manutencdo
da estabilidade financeira. E possivel levantar algumas hipéteses sobre esses objetivos, a partir da leitura das
atas do Comité de Politica Monetaria (Copom) e dos Relatdrios de Inflagdo. As referéncias aos impactos da
taxa de cdmbio sobre a evolucdo dos indices de precos internos em alguns desses documentos — que fazem
parte do Sistema de Metas de Inflagcdo — revelam que, além da preservagao da estabilidade financeira, um
objetivo adicional da gestdo do regime de cdambio flutuante no Brasil — nem sempre explicitado — consiste

no controle da inflacdo.

A opacidade ou a pouca transparéncia em relagdo aos objetivos do regime de cdmbio flutuante no Brasil ndo
parecem decorrer de estratégia explicita de ampliar sua eficacia — ja que ha total transparéncia em relagdo
as intervengdes do Bacen no mercado de cdmbio — nem das menores exigéncias de prestagdo de contas vis-
a-vis politica monetaria, mas sim da sua subordinacdo a instancia da politica monetaria. Defende-se aqui a
hipotese de que os objetivos macroecondmicos do regime de cambio flutuante sao implicitos e coincidem,
em grande medida, com aqueles do regime de metas de inflagdo, quais sejam: estabilidade de precos e do
sistema financeiro. Contudo, a capacidade de a politica cambial atingir esses objetivos nao foi constante
ao longo do tempo, mas variou em fun¢do de um condicionante mais geral da gestdo do regime de cambio

flutuante no Brasil, a fase do ciclo de liquidez internacional.

A partir de 2004, as condi¢des favoraveis vigentes nos mercados financeiros globais, bem como a evolu¢do
favoravel da balanga comercial brasileira, possibilitaram ao Bacen perseguir a estratégia de acUmulo de re-
servas associada ndo somente a minimizacdo de riscos de instabilidade financeira, mas também a chamada
demanda precaucional (como observado em varios paises emergentes — ver apéndices 1 e 2), que tem sido
considerada uma estratégia racional das autoridades monetarias desses paises no contexto das finangas glo-
balizadas e liberalizadas. Esse objetivo, por sua vez, ndo é contraditorio com os objetivos do regime de metas

de inflagdo, ja mencionados. Pelo contrario, seus efeitos diretos, em termos de reducao da vulnerabilidade
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externa, e indiretos, melhora da avaliagdo do risco de crédito do pais pelas agéncias de classificagdo de risco
(rating), contribuem para o alcance daqueles objetivos (ver apéndices 1 e 2). Mas, em contrapartida, reforcam

a tendéncia de apreciagdo cambial, comprometendo a competitividade externa do pais.

A evidente hierarquia entre os regimes monetario (determinante) e cambial (subordinado) no arranjo institu-
cional da politica econémica ndo constitui uma especificidade em si da experiéncia brasileira. Pelo contrario,
o repasse mais elevado do cdmbio para a inflagdo nos paises emergentes e/ou a sua maior vulnerabilidade a
instabilidade dos fluxos recentes de capital faz que, em varios desses paises que adotam o binémio “cambio
flutuante—metas de inflagdo”, o controle da inflagdo e a estabilidade dos seus respectivos sistemas financei-
ros constituam objetivos macroecondmicos do regime cambial (ver apéndices 1 e 2). Assim, na realidade,
essa hierarquia reflete o papel fundamental da evolucdo da taxa de cdmbio para o funcionamento virtuoso

do regime de metas de inflacdo nesses paises e ndo sua irrelevancia.

A principal singularidade desse bindmio no Brasil é a ndo explicitagdo desses objetivos, mesmo em um am-
biente em que o Bacen é a instituicdo responsavel pela gestdo desses dois regimes, o que minimiza a pos-
sibilidade de problemas de coordenagdo de politica — observados nos paises onde a politica cambial é de
atribuicdo do governo (ver apéndice 2). Por exemplo, alguns paises que adotam aquele bindmio reconhecem
explicitamente que estabilizar a inflagdo requer o manejo da taxa de cambio em fun¢do da presenca de graus

elevados de abertura comercial e repasse cambial.

E importante examinar, igualmente, os condicionantes internos (estruturais e macroecondmicos) do regime
de cambio flutuante no Brasil. A fase do ciclo de liquidez internacional influencia a gestdo desse regime nas
economias emergentes e, em particular, na economia brasileira por causa do seu grau elevado de abertura
financeira.? Enquanto esse ciclo constitui o principal condicionante externo da politica cambial no Brasil, o

grau de abertura financeira pode ser considerado seu principal condicionante interno estrutural.

O processo de abertura financeira da economia brasileira iniciou-se no fim dos anos 1980 e foi aprofundado
ao longo dos anos 1990 nos governos Collor, Itamar Franco e no primeiro mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso (FHC). As mudancgas institucionais efetuadas nesse periodo resultaram na liberalizagdo
significativa dos investimentos estrangeiros de portfélio no mercado financeiro doméstico— principalmente
em acdes — e no mercado internacional de capitais, mediante emissdes de bonds, notes e commercial papers.
Assim, quando o regime de cambio flutuante entrou em vigor, no dia 16 de janeiro de 1999, a economia
brasileira ja possuia um grau relativamente elevado de abertura financeira — o qual viabilizou a absor¢ao dos
recursos externos necessarios para o financiamento do déficit em transagdes correntes durante o periodo de

vigéncia do regime de bandas cambiais.

2 Paramaiores detalhes sobre a relagdo entre regime cambial e grau de abertura financeira, ver apéndice 1.




Praticamente um ano depois da adog¢do da politica de flutuagdo cambial, foi adotada uma medida decisiva
que ampliou significativamente esse grau. Mediante a Resolucdo n® 2.689, o entdo presidente do Bacen,
Arminio Fraga Neto, flexibilizou as aplicagdes dos investidores estrangeiros nos mercados de a¢des e de ti-
tulos de renda fixa, bem como permitiu o seu acesso, sem restri¢oes, ao mercado organizado de derivativos
financeiros domésticos (a Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F). Até entdo, esse acesso era limitado as
operagdes de protecdo das posi¢cdes desses investidores nos mercados a vista em acdes e renda fixa. Vale
destacar que a liberdade de atuagdo dos investidores estrangeiros na BM&F ampliara significativamente a
liquidez e a profundidade do mercado brasileiro de derivativos financeiros — que ja possuia maior grau de
desenvolvimento relativo a maioria dos paises emergentes no fim dos anos 1990 — e terd importantes impli-
cacOes para a gestao da politica cambial — que somente serdo sentidas na fase de otimismo, especialmente

apos 2004, no contexto de retorno dos fluxos de capitais voluntarios ao pais.

No primeiro governo Lula, duas medidas adicionais ampliaram ainda mais a integracao financeira do pais
com o exterior. Em primeiro lugar, a unificagdo dos mercados de cambio livre e flutuante e a extingdo da Con-
ta de ndo Residentes (CC5), em margo de 2005, que eliminou os limites para que pessoas fisicas e juridicas
convertam reais em ddlares e os remetam ao exterior. Em segundo lugar, a Medida Proviséria (MP) n© 281,
de 15 de fevereiro de 2006, que isentou do Imposto de Renda (IR) as aplicagdes de investidores estrangeiros
em titulos publicos e em fundos de capital de risco, bem como de Contribuicdo Proviséria sobre a Movi-
mentacdo Financeira (CPMF), os investidores estrangeiros e nacionais nas emissdes primarias de a¢oes e no

aumento de capital de empresas.?

O grau elevado de abertura financeira e, sobretudo, o acesso dos investidores globais ao mercado organi-
zado de derivativos financeiros intensificou os impactos das fases de abundancia ou escassez de fluxos de
capitais sobre os precos-chave do pais e, principalmente, sobre a taxa de cdmbio, que se tornou a principal
correia de transmissao da volatilidade dos fluxos de capitais sobre os mercados financeiros e a economia
real; mas também reforcou a interagdo entre as politicas cambial, monetaria e fiscal —inerente as economias
que se inseriram na globalizagdo financeira — e reduziu seus respectivos raios de manobra. Nesse contexto, a
gestao do regime de cambio flutuante — e também da politica de metas de inflagdo — tornou-se subordinada,

em grande parte, as decisdes de alocagao de riqueza dos investidores globais.

Contudo, ainteracdo entre os condicionantes externo (ciclo de liquidez internacional) e interno estrutural
(grau de abertura financeira) teve distintas implicagdes nas fases de “pessimismo” (1999 a 2002), “oti-
mismo” (2003 a junho de 2007) e, novamente, “pessimismo” (julho de 2007 a dezembro de 2008) do ciclo

de liquidez internacional. A politica cambial deparou-se com diferentes desafios e graus de liberdade em

3 Em 2003, o governo ja tinha reduzido de 25% para 15% o IR incidente sobre as negociag¢des dos investidores estrangeiros nos mercados secundarios

de agdes e as isentado de CPMF; as mesmas medidas foram estendidas, posteriormente, aos nacionais.
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funcao, em grande parte, da situacdo do balango de pagamentos e de vulnerabilidade externa da econo-
mia brasileira — que podem ser considerados seus principais condicionantes macroeconémicos internos.
Nas trés proximas se¢des, analisam-se as diversas dimensdes da gestdo de cambio flutuante no Brasil

nessas fases.



2

GESTAO DO REGIME DE FLUTUACAO SUJA NO BRASIL

Esta se¢do dedica-se a analise minuciosa da gestdo do regime de cdambio flutuante no Brasil. Destaca-se a
existéncia de trés subperiodos, caracterizados por diferentes contextos financeiros internacionais: i) de 1999
a 2002, periodo de escassez de fluxos de capitais para os paises emergentes (item 2.1); ii) de 2003 a junho de
2007, quando vigorou um ambiente de abundancia de liquidez internacional e baixa aversao aos riscos (2.2);
e iii) de julho de 2007, quando eclode a crise subprime, até dezembro de 2008, com énfase no Ultimo trimes-
tre de 2008, quando o Brasil e os demais paises emergentes sofrem o efeito contagio do aprofundamento

da crise financeira global (2.3).

2.1
FLUTUACAO CAMBIAL NA FASE DE “PESSIMISMO”
(JANEIRO DE 1999 A DEZEMBRO DE 2002)

A ampliacdo do grau de abertura da economia brasileira na gestdo Arminio Fraga Neto na presidéncia do
Bacen —especialmente, o acesso irrestrito dos investidores internacionais ao mercado doméstico de deriva-
tivos financeiros — ndo teve efeitos concretos na primeira fase de vigéncia do regime de cdmbio flutuante no
Brasil. Isto porque, como destaca Farhi (2006), entre janeiro de 1999 e dezembro de 2002, o pais enfrentou
uma situagdo de restricdo externa e predominou um contexto de escassez de vendedores e excesso de com-

pradores no mercado de cambio.

Enquanto a oferta restringia-se aos fluxos — associados, basicamente, ao superavit comercial a partir de
2001 e aos investimentos diretos externos —, a demanda ndo provinha somente da necessidade de honrar os
compromissos externos vinculados as transagdes correntes — importagdes de bens e servigos e remessas de
juros, lucros e dividendos —, mas principalmente da demanda especulativa e por cobertura de riscos, fosse
dos estoques de ativos estrangeiros, produtivos e financeiros, no pais, fosse da divida externa privada (ver
grafico 1), fosse dos empréstimos internos indexados a taxa de cambio, cuja participacdo no total dos em-

préstimos a pessoas juridicas manteve-se acima de 35% no triénio 2000-2002.

Assim, o desequilibrio entre demanda e oferta de divisas decorreu tanto do comportamento desfavoravel do

balango de pagamentos nesse periodo (vertabela 1) quanto do acumulo de passivos externos—ou denominados
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em moeda estrangeira — ao longo da segunda metade dos anos 1990. Esse acUmulo, por sua vez, decorreu da

estratégia da politica econdmica adotada no periodo imediatamente anterior, ancorada na ampliagdo da aber-

turafinanceira e da participagdo das empresas e dos bancos estrangeiros na economia brasileira, que viabilizou

o financiamento do déficit em conta-corrente durante o regime de cdmbio administrado.
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Grafico 1: Passivo externo liquido
(US$ bilhoes)

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen).
Elaboragéo: da autora.

Tabela 1: Balan¢o de pagamentos (1999-2002)
(US$ bilhoes)

Transagoes

S -25.335 -24.225 -23.215 -7.637 4.177 11.738 14.199 13.621
Balanca

comerdial -1.199 -698 2.650 13.121 24,79 33.666 44.757 46.458
Exportagdes 48.011 55.086 58.223 60.362 73.084 96.475 118.308  137.807
Importagdes 49.210 -55.783 -55.572 -47.240 -48.283 -62.809 -73.551 -91.350

4.383

20.638

73.214

-52.576

Continua...




Continuagdo

_ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

f:nrcvif:s € -25.825  -25.048  -27.503  -23.148  -23.483  -25197  -34.115  -37.143  -18.251
I;?gst‘;rais 1.689 1.521 1.638 2.390 2.867 3.268 3.558 4306 1.996
ggg:}ie‘ﬁg'ta' € 17319 19326  27.052 8.004 5111 7356  -8.808  15.982  59.812
Conta capital 338 273 -36 433 498 339 663 869 291
Conta 16.981 19.053 27.088 7.571 4.613 7.696 9.470 15.113 59.522
financeira : : : : : o e : :
Sglpl:::?rios 14.016 29.377 20.331 -3.909 -156 -3.333 13.801  15.113 59.522
g}‘r’eetsgime”m 26.888 30.498 24.715 14.108 9.894 8.695 12.676 -9.420 24.326
'd”evfgirrt‘}gﬂ?s 3.802 6.955 77 -5.119 5.308 -4.750 4.885 9.573 24.013
Derivativos -88 197 471 -356 151 677 -40 383 149
Slbes 16.586 7.879 3.990 12.542 15.207 6.600 3.720 14.577 11.034
investimentos? - o - e o e = : :
roegirlggi‘;es de 2.966 -10.323 6.757 11.480 4.769 4363 -23.271 0 0
Eg‘i’;sges 194 2.637 -531 -66 -793 -2.137 -1.072 965 -2.585
;ﬁfﬁ’;}a“ 7.907  2.262  3.307 302 8.496 AL 4319 30569  61.610
Resultado

global excl. -10.787 8.062 3.451  -11.179 3.726 6.607 27.591  30.569  61.610
FMI

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.
Nota: * janeiro a junho.
2 outros investimentos, excl. operagdes de regularizagdo com o Fundo Monetario Internacional (FMI).

Nesse contexto, os investidores estrangeiros reduziram suas posi¢coes em ativos brasileiros, inclusive na
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). Somente em 1999, passado o stress provocado pela mudanga do
regime cambial, e em 2000 os volumes negociados na BM&F aumentaram. A partir do ataque especulativo

de 2001, esses volumes voltaram a cair (ver tabela 2). Como destaca Farhi

O volume de contratos negociados durante um ataque especulativo permite avaliar o
grau de intensidade das expectativas de mudanca da taxa de cambio. Quanto maiores e
mais difundidas as expectativas de tal mudanga, menor serd o volume negociado, ja que
a esmagadora maioria dos participantes desejara assumir a mesma posi¢do e ndo encon-

trara ofertas em quantidade suficiente ou a um nivel de precos aceitavel (2006, p. 179).
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Contribuiu decisivamente para a “evapora¢do” da liquidez nesse mercado em contexto de excesso de
demanda por dodlares — seja para cobertura de risco, seja para especulagdo — a proibicdo de atuacdo do
Bacen com derivativos de cambio imposta pelo acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) de
margo de 1999 — mantida no acordo de 2001. Assim, os impactos do descompasso entre a oferta (fluxos
escassos) e a demanda (fluxos e estoques) por moeda estrangeira concentraram-se no mercado de cam-

bio a vista e no de instrumentos indexados a taxa de cambio.

Nesse periodo, o trade-off entre os desafios colocados a gestdo cambial e a capacidade de resposta do Bacen
foi levado ao limite. Isto porque a autoridade monetaria possuia um raio de manobra muito limitado para
atender as principais metas dessa gestdo, que nessa fase foram mais explicitas do que no periodo poste-
rior, quais sejam: i) atenuar a volatilidade e a desvalorizagdo cambial decorrentes dos seus efeitos negativos
sobre a inflagdo — cumprindo a fun¢do de auxiliar a politica monetaria, ja que a elevacdo da taxa de juros,
nesse contexto, revelou-se praticamente inécua em conter a alta de pregos — e, em menor medida, sobre
a situagao patrimonial dos agentes com passivos em dolares; e ii) prover liquidez para conter desordens de

mercado e, assim, garantir a estabilidade financeira.

Tabela 2: Volumes negociados na BM&F, por ativo

(Em US$)
1999 12.166.257 25.292.621
2000 12.164.002 25.290.221
2001 21.612.354 43.835.697
2002 17.349.055 71.186.758
2003 19.320.993 83.553.886
2004 27.421.447 139.066.000
2005 41.810.287 146.655.688
2006 65.361.333 189.327.122
2007 115.883.665 263.434.704

Fonte: sintese de dados, BM&F.
Nota: *valor nacional dos contratos de ddlar futuro = US$ 50 mil.
2valor nacional do contrato DI de 1 dia = R$ 100 mil.

Apesar de alguns documentos do Bacen, divulgados nesse periodo, reafirmarem que o Unico objetivo da
politica de cdmbio flutuante seria “evitar que a taxa de cdmbio oscile em curto espaco de tempo, ocorrendo
a desvinculagdo do nivel de reservas internacionais dos resultados do mercado cambial” (BACEN, 2000), a
preocupagao com os impactos inflacionarios da depreciagdo cambial é explicitada tanto nas atas do Copom,
como nas duas cartas abertas do presidente do Bacen ao ministro da Fazenda para justificar o descumpri-

mento da meta de inflagdo em 2001 e 2002.




O reduzido raio de manobra da gestao cambial decorria de trés fatores: i) da impossibilidade de recorrer
ao mercado de derivativos de cambio; ii) do reduzido volume de reservas internacionais que poderia ser
utilizado nas interven¢des no mercado de cambio a vista — inferior ao total disponivel no ativo do Bacen por
causa dos limites impostos pelo acordo do FMI, em um primeiro momento sobre as intervengdes e, a partir
de agosto, sobre as reservas liquidas ajustadas;* e iii) do volume ja muito elevado do estoque da divida mo-

biliaria interna indexada a taxa de cambio.

J4 aforma de atuagao do Bacen nesse mercado praticamente ndo sofreu alteracdes em relagao ao periodo
de cambio administrado no que diz respeito ao método de transac¢do. As duas circulares de maio de 1999
definiram que essa atuacdo permaneceria sob a intermediagdo dos bancos que atuam no mercado de
cambio e que deveria ser realizada mediante operagdes interbancarias, por leildo eletrénico ou telefoni-
co, com oferta simultdnea a pelo menos cinco desses agentes. A Unica mudanca relevante foi em relagdo
a transparéncia das intervencgdes: a autoridade monetaria comprometeu-se a informa-las ao mercado
mediante o Comunicado do Departamento de Operagdes de Reservas Internacionais (Depin) n® 6.873 de
20/5/1999 (BACEN, 2000).°

Para procurar atender as metas da gestdo do regime de cdmbio flutuante na fase de pessimismo, o Bacen
ndo se limitou a intervir no mercado de cambio a vista, mas utilizou outros instrumentos de politica cambial,
como a emissdo de titulos indexados a taxa de cambio e de swaps cambiais. Todavia, o recurso a esses instru-
mentos ndo foi homogéneo ao longo desse periodo, tendo sido condicionado pela dimensdo das pressdes
no mercado de cambio (associadas a evolucdo do balango de pagamentos e ao grau de aversao do risco dos
investidores), bem como pela deteriora¢do das expectativas em relagdo a solvéncia da divida publica inter-
na. Ademais, a autoridade monetaria adotou, principalmente no ano de 1999 — antes da amplia¢do do grau
de abertura financeira —, medidas de natureza requlatdria para estimular a oferta e, principalmente, conter

a demanda por divisas no mercado de cambio.

As intervengdes do Bacen no mercado a vista de cambio foram irregulares e concentraram-se na ponta ven-
dedora. No inicio da vigéncia do novo regime, especificamente entre janeiro e abril de 1999, a autoridade
monetaria utilizou uma quantidade expressiva de ddlares das reservas internacionais — mais de US$ 12 bi-
Ihdes — na tentativa frustrada de conter a depreciagdo do real. Esses meses iniciais de turbuléncia foram se-
guidos por um periodo de relativa tranquilidade no front cambial — evidenciada na estabilidade do patamar
e na reducdo da volatilidade da taxa de cdmbio —, que se estendeu até o primeiro trimestre de 2001, durante

o qual a autoridade monetaria praticamente se ausentou desse mercado (ver grafico 2).

4 Os limites das intervengdes eram de 3 bilhdes de ddlares em margo, 2 bilhdes em abril e 1,875 bilhdo em maio e junho. J4 o piso médio das reservas

entre julho e agosto foi de 20 bilhdes de doélares, com pequenas variagdes ao longo do semestre.

5 Sobre os diferentes métodos de transagdo e graus de transparéncia no mercado de cdmbio dos paises emergentes, ver apéndice 2.
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Como destacam Pires de Souza e Hoff, este foi o periodo no qual “o regime cambial brasileiro mais se apro-
ximou do padrao de flutuagdo pura” (2006, p. 11). Segundo esses autores, um conjunto de fatores teria con-
tribuido para essa situagdo de “calmaria”, entre os quais: a definicdo de Arminio Fraga para a Presidéncia do
Bacen em marco; a definicdo do novo arcabouco da politica monetaria em junho; a revisdo bem-sucedida do
acordo com o FMI; e os efeitos positivos da depreciagdo sobre a balanga comercial e de transagdes corren-
tes, contribuindo para o ajuste do balan¢o de pagamentos. Contudo, na perspectiva analitica aqui adotada,
um condicionante decisivo desse ajuste, subjacente a tranquilidade no mercado de cambio, foi o comporta-
mento mais favoravel dos fluxos de capitais para o pais, associado a um curto interregno de “otimismo” na

fase de baixa do ciclo de liquidez dos anos 1990.

Com a deterioracdo do cenario internacional em um ambiente de lento ajuste das contas externas — e de
eventos internos adversos, como a crise energética —, teve lugar um novo ataque especulativo contra o real
entre marco e outubro de 2001. Essa deterioragdo foi provocada por uma sucessdo de episddios: deflagdo da
bolha das a¢des de alta tecnologia; crises cambiais da Turquia e da Argentina; desaceleragdo do crescimento

OU recessao nos paises centrais; e os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001.

15.000 4,00
Iy
13.000 n 3,75
11.000 v
| W\ Il | 350
9.000 / \ 32
5
,
g 7.000 / \ /\\
0 A 3,00
R / YVVE N T .8
‘= 3.000 2,75 2
5 N/ l I 2
vy o
g 1000 I I\ HII 2,50
-1.000 \
\/\AA—-‘ B 2’25
-3.000
- 2,00
-5.000 !
-7.000 \ - 1,75
-9.000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1,50
NNNNNNO00000OT T T T mAaNANANANNMMMMMMS S ST S LDLNLNLNWNLNOOOOOONNN
DNNNNNOOOO0O0OR999200000000000000000O0O00000000000000O
AN O0O0O0000OOO0COO0O0000000000000000000O0O000O0O000O0O0O
T QAN NN AN AN AN ANNN NN AN
E>>>b§E§>>b§:¥53$>E§>>b;}>>>b§E>>hb§E>>>b§E§>>b§E>>
© ©3So ©cO©3Su © R [e) o © 35O R R=RJ) c O3S oL [ =RJ] ©© 3o o ©
O R e 1 R N R Ll e g e L RN R =

= |Intervengdesdo BC

— Taxa de cambio média mensal

Grafico 2: Intervencoes do Bacen (US$ milhdes) e taxa de cambio nominal mensal (R$/US$)

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

A interacdo entre a retracdo da oferta e o aumento da demanda por divisas levou o Bacen a retomar suas
interven¢des no mercado de cambio a vista, mas essas, restringidas pelo baixo patamar das reservas dis-

poniveis, revelaram-se insuficientes para deter a depreciagdo da moeda doméstica (ver grafico 2). Nesse



contexto, a autoridade monetaria adotou duas estratégias complementares no ambito da politica cambial.
Em primeiro lugar, anunciou nova forma de atuagdo nesse mercado a partir de julho, a chamada “ragdo
diaria”, mediante a qual venderia US$ 50 milhdes por dia ao longo do segundo semestre (cerca de US$ 1
bilhdo por més). O objetivo seria atenuar o grau de desvalorizacdo cambial diante da escassez supostamente
temporaria de financiamento externo, sem estabelecer uma meta para a taxa de cambio. Em segundo lugar,
intensificou a emissao de titulos publicos indexados a cdmbio, sobretudo apds a nova onda de instabilidade

que sucedeu os ataques terroristas de 11 de setembro.

A instabilidade externa e os seus reflexos sobre o mercado de cdmbio estancaram-se por breve periodo (de
janeiro a marco de 2002), o que permitiu ao Bacen novamente se ausentar desse mercado (ver grafico 2). No
entanto, um novo ataque especulativo contra o real iniciou-se em abril de 2002. Apesar de alguns eventos
internos terem contribuido para a deterioracdo das expectativas dos agentes residentes e ndo residentes
— expectativas de ado¢do de medidas heterodoxas em uma eventual vitéria de Lula, candidato do Partido
dos Trabalhadores (PT) —, o principal fator subjacente a esse ataque foi o forte aumento da aversao ao risco
no mercado financeiro internacional, que resultou em drastica retracdo dos fluxos de capitais para os paises
emergentes e, em particular, para os de maior risco de crédito —associado a crise de confianca nos mercados

de capitais provocada pelas fraudes contdbeis e pela concordata de grandes empresas nos Estados Unidos.

Esse novo ataque especulativo teve uma dimensdo mais ampla. Ele ndo se limitou a venda da moeda do-
méstica e dos ativos nela denominados, pois alguns agentes comecaram a manifestar uma preocupagao
crescente com a solvéncia da divida publica interna. Nesse contexto, com o objetivo de manter o suprimento
de protecdo (hedge) cambial ao mercado, sem continuar pressionando a divida publica — e, essencialmente,
sua parcela vinculada ao cambio —, a autoridade monetaria solicitou a autorizagdo do FMI para langar swap
cambiais, cujo risco seria do Bacen e ndo do Tesouro. Diante da relutancia do Fundo em aceitar que o Bacen
voltasse a realizar operacdes com derivativos — mesmo que mais transparentes, na forma de leildo e ndo na
BM&F —, no langamento do novo instrumento eles foram vinculados as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs),
titulos publicos pré-fixados a curto prazo. A suposi¢ao era que essa vinculagdo promoveria melhora no perfil
da divida interna. Assim, mediante esse derivativo de cdmbio, o Bacen ficaria comprado em taxa de juros

prefixada em reais e vendido na variagdo da taxa de cdmbio nominal.

Essa vinculagao a titulos com juros prefixados, no entanto, provocou rea¢des em cadeia nos mercados se-
cundarios, pois os agentes privados estavam interessados apenas nos swaps que garantiam a corre¢ao pela
taxa de cdmbio em um contexto de crescentes temores de moratdria da divida interna. As vendas de LFTs
no mercado secundario levaram a fortes quedas de seus precos, o que equivale a uma elevagdo de sua taxa
de juros, que contaminou toda a estrutura de pregos dos titulos publicos. Nesse contexto, o Bacen decidiu

antecipar a “marcagdo a mercado” das carteiras das institui¢des financeiras e dos fundos mutuos, diante do
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risco de resgate em massa de investidores institucionais e corporativos mais bem informados. Essa anteci-
pagao provocou uma desvalorizagdo abrupta dos patriménios liquidos dos fundos de Depdsito Interbanca-
rio (DI) —cuja rentabilidade depende da taxa de juros do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) — e de
renda fixa, bem como uma volatilidade sem precedentes em seus retornos diarios e, em sequida, uma crise
de confianga que levou ao resgate de R$ 54,5 bilhdes (14,6% dos recursos) nos trés meses apos a mudancga
de regra. Uma parte consideravel desses recursos foi direcionada para a compra de doélares, intensificando

a desvalorizagdo do real.

Um més apds o langamento do novo instrumento de politica cambial, o Bacen voltou atras, desistindo de
vincular swaps cambiais as LFTs, e passou a negociar swaps “solteiros”, além de manter as coloca¢des dos
titulos do Tesouro Nacional indexados ao cambio. Apds a turbuléncia inicial, o novo instrumento foi bem re-
cebido pelo mercado e absorveu parte importante da procura por prote¢ao cambial (hedge) em um contexto
de expectativas de moratodria da divida publica interna — que também impuseram limites a eleva¢des adicio-
nais da taxa de juros para conter a fuga do real. A parcela da divida mobilidria federal indexada ao cambio
passou de 29,5%, em 2001, para 33,5%, em 2002, dos quais 13,2 pontos percentuais (p.p.) correspondiam

aos swaps cambiais.

Assim, os ataques especulativos sob o regime de cambio flutuante (de 2001 e 2002) diferenciaram-se da-
queles que eclodiram durante a vigéncia do regime anterior, de bandas cambiais. Nesse regime, o ataque
especulativo, a demanda por divisas e a fuga de capitais tinham impacto direto no nivel das reservas interna-
cionais do pais. No regime de taxa de cdmbio flutuante, a demanda por divisas e a fuga de capitais passam a

ocasionar uma deprecia¢do da moeda doméstica (FARHI, 2006).

Os custos das crises cambiais sob o regime de cambio flutuante foram, igualmente, absorvidos pelo setor
publico que assumiu o risco cambial privado mediante a oferta de titulos publicos e swaps cambiais (ver gra-
fico 3). Ou seja, mais uma vez, foi observado o processo de socializagdo das perdas, recorrente na economia
brasileira. Se a gestdo cambial foi praticamente impotente em conter a volatilidade e a desvalorizag¢do do
real, ela foi, em alguma medida, eficaz no sentido de prover prote¢do cambial ao mercado, reduzindo os

efeitos deletérios da instabilidade cambial sobre a higidez do sistema financeiro.
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Grafico 3: Composicao da divida pUblica por indexador (por exposicdo, apos swap)

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

2.2

REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE NA FASE DE OTIMISMO:
DE JANEIRO DE 2003 A JUNHO DE 2007

A combinacao de elevado grau de abertura com a existéncia de mercados de derivativos profundos revelou-
se uma “faca de dois gumes” para a gestao do regime de cdmbio flutuante no Brasil, sendo que cada "gume”
manifestou-se em diferentes momentos do ciclo de liquidez internacional. Na fase de pessimismo e escas-
sez de recursos externos, tal combinagdo intensificou a eficacia dos ataques especulativos contra a moeda
doméstica e reduziu a capacidade da gestdo cambial de conter os movimentos de desvalorizagao, exigindo
0 recurso a instrumentos alternativos de politica (titulos indexados ao cambio e swaps) para conter esses
movimentos e, assim, seus efeitos deletérios sobre a inflagdo — dado o elevado repasse cambial — e sobre a

situagdo financeira dos agentes domésticos vulneraveis em termos de descasamento de moedas.
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J& na fase de otimismo, que se iniciou em 2003 e vigorou até junho de 2007,° no contexto de retorno
dos fluxos de capitais voluntarios, resultados favoraveis nas transacdes comerciais e correntes com o
exterior e elevado apetite por risco dos investidores globais, a ado¢do de uma politica monetaria ex-
cessivamente restritiva resultou em uma trajetoria ininterrupta de apreciagdo cambial, que constituiu o
principal determinante da eficacia da politica de metas de inflagdo e tornou-se o aliado por exceléncia

dessa politica.

Mesmo se mantendo subordinada a politica de metas, a gestdo cambial usufruiu maiores graus de liberdade
diante do cenario externo benigno no ambito das finangas e do comércio internacional, o que contribuiu, de-
cisivamente, para a evolucao favordvel do balan¢o de pagamentos —associada aos superavits nas transagdes
correntes, a partir de 2003, e na conta de capitais voluntarios apds 2005 (ver tabela 1) — e para a melhora da

situacdo de solvéncia externa da economia brasileira.

E possivel identificar dois periodos distintos da gestdo cambial nessa fase de otimismo: o primeiro de janeiro
de 2003 a novembro de 2004; e o segundo de dezembro de 2004 a junho de 2007.

No primeiro periodo (jan./2003 a nov./2004), o Bacen praticamente ndo interveio no mercado de cambio
a vista, comportamento que seria de se esperar de janeiro de 2003 a julho de 2004, quando, apds os me-
ses iniciais de correcdo da depreciagdo excessiva de 2002, a taxa de cdmbio manteve-se estavel. Contu-
do, mesmo a partir de julho de 2004, quando essa taxa inicia seu prolongado processo de apreciacao, as
atuagdes da autoridade nesse mercado mantiveram-se intermitentes, dado o objetivo implicito de usu-
fruir desse processo para atingir as metas de inflagdo — induzido pelo anuncio de aperto monetario, efe-
tivado apods setembro. Nesse periodo, a estratégia principal da politica cambial foi o resgate agressivo
dos titulos cambiais (BACEN, 2003 e 2004), que persistiu no periodo posterior (ver grafico 3). Ademais, o
Tesouro passou a intervir no mercado de cambio a vista com o intuito de pré-financiar compromissos ex-
ternos. Em 2004, o Tesouro adquiriu US$ 7,3 bilhdes ao longo do ano, valor superior as compras do Bacen

(US$ 5,3 bilhdes), que ocorreram em dezembro, inicio do sequndo periodo aqui analisado (ver grafico 2).

O segundo periodo (dez./2004 a jun./2007) caracteriza-se pelo retorno do Bacen ao mercado de cambio, mas
agora na ponta compradora dos seus dois segmentos, a vista e futuro. No segmento a vista, as intervencdes
foram temporariamente interrompidas entre marco e setembro de 2005, a despeito da continuidade da
apreciacao do real, suscitando novamente a interpretacao de uso deliberado (mas nao explicitado) da apre-

ciagdo cambial como instrumento-chave da politica monetaria.

6 Em julho, como destacado no préximo item, com a ecloséo da crise imobiliaria nos Estados Unidos, inicia-se um periodo de turbuléncia no mercado
financeiro internacional e aumento de aversdo ao risco dos investidores globais. Assim, a fase de alta do ciclo de liquidez internacional da presente

década encerrou-se no més de junho de 2007.




Como mostra o grafico 2, a partir de outubro de 2005, o Bacen manteve uma presenca constante nesse
mercado (exceto em junho de 2006), com o objetivo explicito de acumular “reservas internacionais [...] e
[...]ndoimpor tendéncia nem pisos a flutuagdo cambial, assim como nao adicionar volatilidade ao mercado”
(BACEN, 2007, p. 69). Dada a politica monetaria restritiva vigente no periodo, a autoridade monetaria bra-
sileira adotou persistentemente a estratégia de intervencdo esterilizadora, ou seja, de neutralizar o impacto
monetario das suas compras de divisas mediante venda de titulos publicos no mercado aberto a partir das
chamadas operagdes compromissadas. A partir de maio 2002, o Bacen ficou proibido — pela Lei de Respon-
sabilidade Fiscal — de lancar titulos da divida publica e passou a atuar no mercado exclusivamente com titu-
los do Tesouro em carteira — ao contrario de outros paises (como a Coreia), onde os bancos centrais utilizam

titulos publicos da sua emissdo nas operagdes de esterilizagdo.

A natureza do emissor dos papéis utilizados nas operagdes de esterilizagdo pode tornar mais transparentes
as politicas monetaria e de divida publica, mas ndo afeta o custo quase fiscal dessas operagdes. A politica
de acumulacdo de reservas internacionais adotada, a partir do fim de 2004, com o objetivo de fortalecer a
posicdo externa do pais direta (mediante a constituicdo de um “colchao” de liquidez em moeda estrangeira)
e indiretamente (via melhora nas classificagdes de risco externas) depara-se com dois importantes constran-
gimentos no Brasil: o elevado estoque de divida pUblica mobilidria concentrada a curto prazo e indexado
a Taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic); e o expressivo diferencial entre os juros
internos e externos, que torna o custo de carregamento dessas reservas excessivamente alto — em termos

absolutos e relativamente aos demais paises emergentes.

Uma estimativa desse custo em junho de 2007, quando as reservas atingiram US$ 147 bilhdes — que consi-
dera o diferencial entre a Taxa Selic e o rendimento dos titulos de dez anos do Tesouro americano, destino
privilegiado dessas reservas, de 7,1% naquele més —, indicava um gasto de US$ 10,5 bilhdes ao ano. Se con-
siderarmos a variagdo cambial desde o fim de 2004, quando a politica de acimulo de reservas foi retomada,
esse gasto foi ainda maior, ja que o dolar depreciou-se em relagdo ao real nesse periodo. Um calculo mais
preciso do custo dessa politica, que ultrapassa os objetivos deste capitulo, revela-se especialmente comple-
xo, pois deveria incluir, além dessa variacdo, os seus beneficios em termos de redu¢ao da vulnerabilidade

externa e melhora das classificagdes de riscos (rating) soberanos.

Esse mesmo diferencial de juros, em um contexto de forte queda do risco-pais, estimulou o ingresso de capitais
a curto prazo, em busca de ganhos de arbitragem e/ou especulagao, e teve papel decisivo no movimento de
apreciacdo cambial entre setembro de 2004 e dezembro de 2006 — sendo que a prdpria apreciacdo eleva os
ganhos, atraindo ainda mais capital, em um circuito de retroalimentacao. Ou seja, o patamar da taxa de juros
basica da economia brasileira tem dois efeitos simultaneos e contraditorios: de um lado, estimula a ampliagdo

do passivo externo a curto prazo do pais — na forma de investimento de portfélio em renda fixa e de divida a
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curto prazo (ver grafico 4); de outro lado, onera o custo de carregamento das reservas em moeda estrangeira,

que constituem o “colchao de seguranga” necessario para fazer frente a reversao potencial desse passivo.

A politica de acumulagdo de reservas internacionais resultou em ligeira melhora dos indicadores de liquidez
ao longo da fase de abundancia de recursos externos (que, todavia, nao foi continua), mas como o ritmo de
crescimento do passivo externo de curto prazo superou o ritmo de expansao do estoque de reservas, esses
indicadores persistiram em um patamar superior a 1 (ou seja, esse estoque manteve-se insuficiente para

fazer frente as necessidades de financiamento externo do pais no curto prazo) (ver grafico
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Grafico 4: Passivo ext. de curto prazo e reservas*

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.
Nota:* reservas liquidas ajustadas (excluindo os empréstimos do FMI) até dezembro de 2005.
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Grafico 5: Indicadores de liquidez externa®
Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

Nota:* O indicador liquidez externa considera no numerador, além do passivo de curto prazo, o saldo em transagGes correntes e o principal vencivel da divida
amédio e longo prazos nos préximos 12 meses. No denominador, reservas liquidas ajustadas (excluindo os empréstimos do FMI) até dezembro de 2005.

A forte entrada de recursos externos nas modalidades de crédito a curto prazo e de investimento de portfo-
lio, ao lado do desempenho favoravel dos fluxos de investimento direto externo, resultou em um superavit
recorde da conta financeira do balango de pagamentos no primeiro semestre de 2007. Como mostram os
graficos 6 e 7, no primeiro semestre de 2007, houve um boom de recursos externos associado tanto aos in-
vestimentos de portfolio no pais (em acdes e renda fixa, que se tornou relevante somente em 2006, apods a
concessao de incentivos tributarios aos investidores estrangeiros) e no exterior (mediante emissao de notes,
commercial papers e titulos de curto prazo), como aos empréstimos bancarios a curto prazo contratados por
exportadores (contabilizados na rubrica “crédito comercial — fornecedores CP") e por bancos residentes no

pais (na modalidade “empréstimos e financiamento — demais setores CP").

Alguns fatores contribuiram decisivamente para esse boom, em um contexto de continuidade da politica de
redu¢do da taxa de juros basica. Por um lado, a expectativa ndo somente de melhora da classifica¢do do risco
(rating) de crédito externo do pais — que se concretizou em maio —, mas, sobretudo, de obten¢do do “grau de
investimento” estimulou as aplicagdes tanto em a¢des quanto em renda fixa, dada a perspectiva de conver-
géncia dos juros internos para os patamares vigentes nas demais economias emergentes apos a obtengdo

dessa classificagcdo. Vale mencionar que, nesse contexto, a participagdo dos papéis pré-fixados no total da
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divida pUblica mobiliaria aumentou significativamente, ou seja, aquela expectativa possibilitou a mudanca
da composicdo da divida (ver grafico 3). Por outro lado, no caso especificamente dos fluxos atraidos pelo
diferencial entre os juros internos e externos, dois fatores adicionais— estimularam sua ampliagdo nesse
periodo: areducdo do ritmo de corte (de 0,5 p.p. para 0,25 p.p.) da taxa de juros basica pelo Bacen em janeiro

e a continuidade da tendéncia de queda do risco-pais no mercado internacional.
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Grafico 6: Investimentos de portfélio. Principais modalidades
(US$ milhoes)

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.
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Grafico 7: Outros investimentos — modalidades a curto prazo
(US$ milhoes)

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

A interagdo entre esses dois fatores manteve o diferencial entre a Taxa Selic e a Taxa denominada “Selic
neutra de arbitragem” (ver grafico 8) — que consiste na soma do risco-pais com a taxa de juros de menor
risco (Fed Fund Rate’) e constitui o custo de captagdo dos tomadores brasileiros no exterior — estimulando a
contratagdo de linhas de crédito a curto prazo para realizar operagdes de arbitragem no mercado financeiro
interno, seja pelos bancos, seja pelos exportadores. Vale mencionar que foi exatamente para desestimular
essas operagoes que o Bacen anunciou no dia 8 de junho mudangas nas normas que regem as operagoes dos

bancos no mercado de cdmbio — que entraram em vigor no dia 2 de julho.?

7  Taxa basica de juros dos Estados Unidos da América (EUA).

8 A exposicdo permitida aos bancos nesse mercado foi reduzida de 60% para 30% do patrimdnio de referéncia; a exigéncia de capital para fazer frente
ao nivel de exposi¢do cambial foi elevada de 50% para 100%; e os bancos também terdo de contabilizar como exposi¢do cambial as operagdes feitas
por suas filiais no exterior. Disponivel em: <www.bcb.com.br>.
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Grafico 8: Selic e Selic neutra de arbitragem

Fonte: Bacen e Federal Reserve.
Elaboragdo: da autora.

Essa mesma interagdo motivou os investidores estrangeiros a manterem ou mesmo ampliarem suas posi-
¢oes no mercado de derivativos cambiais, contratos de liquidagao futura cujo valor deriva da taxa de cam-
bio presente. Esses derivativos podem ser negociados em mercados organizados (bolsas de valores — no
Brasil, a BM&F) ou de balcdo. Os derivativos vinculados a taxa de cdmbio do real, negociados no mercado
domeéstico —organizado (BM&F) e de balcao (operagdes registradas na Central de Custddia e Liquidacdo de
Titulos Privados Cetip) — e externo (em que sao negociados os Non Deliverable Forward — NDFs®) tiveram um
papel decisivo na apreciacao cambial a partir de 2004. As posi¢des dos investidores institucionais estran-
geiros na BM&F concentraram-se em contratos curtos na ponta de venda, que realiza lucros na apreciagdo
do real. Essas posi¢Oes pressionaram para baixo a cotagdo do ddlar no mercado futuro, abrindo espaco
para operagdes de arbitragem: como o prémio efetivo (diferencial de juros embutido no preco futuro) ficou
menor do que o normal e a cotagdo a vista mais alta, a venda de ddlar no mercado a vista e a compra no

futuro tornou-se vantajosa.

9 O NDF é conceitualmente semelhante a uma simples operagdo de cdmbio a termo em que as partes concordam com um montante principal, uma data
e uma taxa de cdmbio futura. A diferenca é que ndo ha transferéncia fisica do principal no vencimento. A liquidagao financeira reflete a diferenga entre

a taxa de cdmbio inicial e a constatada na data do vencimento e é realizada em délar ou em outra divisa plenamente conversivel.




Assim, como ja anunciado na se¢do anterior, somente na fase de otimismo do ciclo de liquidez internacional,
a combinagdo do ambiente de cambio flutuante com o livre acesso dos investidores estrangeiros a BM&F
(vigente desde 2000) resultou no aumento da liquidez e da profundidade desse mercado e, consequente-
mente, das oportunidades de arbitragem e especulacdo com a taxa de cdmbio do real. As operagdes dos
investidores estrangeiros nos mercados de cambio a vista e futuro para usufruir o amplo diferencial de juros,
em um contexto de queda dos riscos-pais e cambial — também associada a evolucdo favoravel da balanga
comercial — resultaram na intensificagdo da trajetoria de apreciacdo do real ao longo do primeiro semestre
de 2007 (ver grafico 2). Essa trajetdria, por sua vez, ampliou ainda mais a rentabilidade dessas operagdes,

estimulando sua continuidade, em um processo de profecias autorrealizaveis (ver grafico 9).
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Grafico 9: Diferencial de juros' e variagdo cambial

Fonte: Bacen, Federal Reserve e JP Morgan.
Elaboragdo: da autora.

Obs.: o diferencial de juros equivale a diferenga entre a Selic neutra de arbitragem (Fed Fund Rate + risco Brasil) e a Taxa Selic.

Ja no mercado de balcao, foram as empresas brasileiras, sobretudo exportadoras, que assumiram as posi-
¢Oes vendidas nos contratos de derivativos cambiais no contexto de forte apreciacdo do real — em vérios

casos, em troca de juros mais baixos nas operacdes de crédito em reais. As posi¢coes das empresas — a
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partir do fim de 2005, ou seja, no periodo de elevada liquidez e baixa aversao aos riscos dos investidores
internacionais — adicionaram pressdes em prol da apreciacdao do real, revelando a contradi¢do entre a
motiva¢do microecondmica (procura de protecdo e de ganhos especulativos por empresas exportadoras
diante da perda de lucratividade das exporta¢des devido a apreciacdo cambial) e o efeito macroeconémi-
co dos contratos de derivativos. A existéncia desses contratos veio a tona quando, com a desvalorizacdo
da moeda brasileira, algumas empresas tornaram publica a existéncia de elevadissimos prejuizos, como

detalhado na proxima secdo.

Nesse contexto de ampliacdo da oferta de divisas e forte aprecia¢do cambial, associada a dindmica dos mer-
cados de cdmbio a vista e futuro, o Bacen intensificou, no segmento a vista, suas intervencdes, as quais
conduziram as reservas internacionais brasileiras ao seu patamar recorde em junho (ver grafico 4). Todavia,
no primeiro semestre de 2007, assim como no biénio 2005-2006, a trajetoria de apreciagdo do real persistiu
inconteste. Uma possivel resposta para essa aparente incognita poderia ser buscada na institucionalidade
do mercado a vista de cambio brasileiro. Esse mercado, no entanto, ndo possuiu nenhuma singularidade
em relagdo aos demais paises emergentes (ver apéndice 2), que poderia colocar em xeque a eficacia das
intervengdes do Bacen. Assim como na maioria desses paises predomina o método de transagdo via leildo
eletronico (Clearing da BM&F, instituida em 2006) ou por telefone, mediante os bancos dealer’s, ou seja, os
intermediarios do Bacen no mercado interbancario. Na realidade, parte da explica¢do para a continuida-
de da apreciacdo do real, a despeito das compras de divisas pela autoridade monetaria brasileira, deve ser
buscada na sua estratégia de interven¢do no mercado de cambio a vista, que se subordina, por sua vez, aos

objetivos do regime de cdmbio flutuante no Brasil.

Como ja destacado, esses objetivos coincidiram, de forma geral, com aqueles do regime de metas de in-
flagdo — estabilidade dos pregos e do sistema financeiro —, aos quais se somou, a partir de 2004, o acumu-
lo de reservas internacionais. Ou seja, na fase de auge do ciclo de liquidez internacional, as intervencdes
do Bacen na ponta compradora do mercado de cambio visaram a reconstituir um colchdo de liquidez em
moeda estrangeira e a reduzir a volatilidade cambial, sem procurar influenciar a tendéncia de apreciagao do
real —que se revelou fundamental para a eficacia da politica de metas. Nesse contexto, o patamar da taxa de
cambio ndo constituiu uma meta da gestdo cambial. A autoridade brasileira somente interveio, em algumas
circunstancias, para reduzir o ritmo dessa apreciagao, adotando a estratégia leaning agaisnt the wind,*° ja
que mudancas abruptas desse patamar podem ampliar a incerteza, estimular movimentos especulativos e

aumentar a volatilidade cambial.

Coerentemente com os seus objetivos macroecon6micos gerais e suas respectivas metas, o Bacen perse-

guiu uma estratégia, previamente anunciada aos bancos intermediarios, de atuar no final do dia, antes do

10 A estratégia leaning against the wind consiste na atuagao do Banco Central no sentido de evitar alta volatilidade cambial (ver apéndice 2).




fechamento do mercado, absorvendo as “sobras” de délares aos precos vigentes no momento, sem procurar
influenciar as cotagdes. Como destaca Archer (2005), é exatamente essa a estratégia recomendada quando

a autoridade monetaria ndo pretende influenciar o patamar de taxa de cambio (ver apéndice 2).

Caso o Bacen tivesse adotado outra estratégia de intervengdo no mercado de cdmbio a vista, no que diz res-
peito aos volumes diarios, ao timing e a transparéncia, a intensidade da aprecia¢do do real poderia ter sido
bem menor, mas ndo seria estancada. Defende-se, aqui, a hipdtese de que uma mudanga nessa estratégia
somente reduziria essa intensidade, mas ndo seria suficiente para deter a tendéncia de valorizagcdo cam-
bial por causa do contexto de ampla abertura financeira. Ademais, no caso da economia brasileira, nesse
periodo, a impossibilidade de o Banco Central controlar, simultaneamente, a taxa de juros basica e a taxa de

cdmbio nominal nesse contexto foi levada ao limite por causa de duas especificidades.

A primeira especificidade consiste no alto custo fiscal das operag¢des de esterilizagao, associado ao patamar
da taxa de juros basica e ao elevado estoque da divida mobiliaria interna. A adocdo de uma estratégia mais
agressiva de compra de divisas — com o objetivo de influenciar a trajetoria da taxa de cambio — com esterili-
zagao parcial dos seus impactos monetarios colocaria em risco a politica de metas de inflagdo ancorada na
manutencdo de uma alta taxa de juros basica. A segunda (e principal) especificidade reside na existéncia de
um mercado organizado de derivativos financeiros (BM&F) amplo e liquido, resultado da interacdo de dois
fatores que se autoalimentaram na fase de auge do ciclo recente de liquidez: o maior grau de desenvolvi-
mento desse mercado, relativamente aos demais paises emergentes, associado ao contexto de alta inflagdo

dos anos 1980; e o acesso sem restri¢des dos investidores estrangeiros a BM&F, a partir de 2000.

Uma breve comparagdo internacional elucida a dimensao relativa dessa bolsa e o tamanho das apostas de
apreciagao do real lideradas pelos investidores estrangeiros. Além de ocupar uma das primeiras posi¢des no
ranking das principais bolsas de derivativos mundiais, especificamente o 82lugar no bimestre janeiro/feverei-
ro de 2007, e a segunda entre as bolsas emergentes — perdendo somente para a Korea Exchange, a bolsa da
Coreia do Sul, na qual predominam as op¢des sobre o indice de a¢des —, o nUmero de contratos negociados

na BM&F registrou a maior taxa de crescimento entre os primeiros bimestres de 2006 e 2007 (ver tabela &).

Se considerarmos somente os derivativos de cdmbio vinculados ao real negociados na BM&F, estes ocupa-
vam no primeiro bimestre de 2007 a posi¢ao recordista em termos de nUmero de contratos negociados, ndo
somente no dmbito dos mercados organizados dos paises emergentes, mas também do segmento de deri-
vativos de cdmbio mundial (ver tabela 3) JOHNSON, 2007). O numero de contratos de cdmbio negociados
na BM&F correspondia a quase 25% do total de contratos de derivativos de cdmbio negociados em merca-
dos organizados neste bimestre (44,7 milhdes, cifra 41,6% superior a registrada no mesmo bimestre do ano

anterior). Esse nimero recorde também esta relacionado ao fato de alguns investidores globais utilizarem
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esses contratos como uma proxy de derivativos de moedas emergentes, que sao altamente correlacionadas
ao real — como a lira turca e o rand sul-africano —, mas ndo possuem mercados de derivativos organizados

liquidos e profundos.

Assim, pode-se afirmar que a principal especificidade do mercado de cambio brasileiro consiste na dimen-
sdo, na liquidez e na profundidade do seu segmento futuro, caracteristicas intrinsecamente vinculadas ao
livre acesso dos investidores estrangeiros a esse segmento, que intensificou os canais de transmissao entre
as decisdes de aplicagdo desses investidores, a taxa de juros e a taxa de cdmbio nominal. Vale destacar que
é exatamente esse livre acesso que viabiliza as operag¢des de arbitragem entre as negocia¢ées nos mercados
externo (NDFs) e interno (BM&F e Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos Privados — Ce-
tip) de derivativos de cambio. Em outras palavras, por causa da inexisténcia de controles de capitais sobre
as transacoes de nao residentes no mercado organizado de derivativos, sdo criados “vasos comunicantes”
entre esses dois mercados, que contribuem para manter a heterogeneidade de opinides e, assim, ampliar
os volumes negociados na BM&F, ja que varias operagdes nessa bolsa sdo “espelhos” daquelas realizadas no
mercado de NDF.

Essa especificidade do mercado de cdmbio brasileiro condicionou, igualmente, a gestdo da politica cambial.
Como ja anunciado, a partir de fevereiro de 2005, o Bacen decidiu oferecer derivativos de cdmbio, denomi-
nados swaps reversos. Esses instrumentos equivalem a compra de ddlar no futuro e a venda de contratos DI,
ou seja, s3o exatamente o reverso dos swaps ofertados nos momentos de depreciagdo do real, quando os

investidores demandavam dolares em troca de reais (ver tabela 5).

Tabela 4: Operagoes de swaps do Bacen (dez.2003/jun.2007)

Estoque de contratos

Protecdao em DI Exposicao em dolar

2003/dez 628.886 31.550 82.278 -82.278
2004/dez 305.040 = 38.343 -38.343
2005/dez 32.313 164.394 -14.845 14.845
2006/dez 3.350 260.374 -27.217 27.217
2007 jun 3.350 466.730 -42.436 42.436

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

Com as operagdes de swaps reversos, a autoridade monetaria posicionou-se na ponta oposta aos investido-
res estrangeiros nos contratos de cambio e de juros da BM&F, formando posi¢des compradas em cambio e

vendidas em juros, com o objetivo de, respectivamente: i) atenuar a pressao de queda do preco do dolar no




futuro, ou seja, de apreciagdo do real; e ii) evitar a distor¢ao na curva de juros provocada pela concentragao
dos investidores estrangeiros na ponta comprada dos contratos futuros de juros — que exercia pressdo bai-

xista sobre os juros futuros.

Da mesma forma que as intervengdes no mercado de cdmbio a vista, a oferta de swaps reversos provocou,
somente, a reducdo da velocidade da apreciacdo do real, evitando a queda abrupta do prego do ddlar futuro
e, portanto, do dolar a vista. Dado o diferencial entre o juro interno efetivo e aquele que corresponderia a
soma do risco-pais com a taxa de juros de menor risco (a chamada “Selic neutra de arbitragem”), sem as
interven¢des do Bacen no mercado futuro, a taxa de cambio se converteria na variavel de ajuste e se apre-
ciaria, de forma praticamente instantanea, na intensidade necessaria para garantir a vigéncia da paridade
coberta de juros, o que implicaria o fechamento da “janela da arbitragem”. Ao evitar a apreciagdo cambial
nessa intensidade, as expectativas de apreciacdo do real persistiram e tornaram-se autorrealizaveis median-
te as operagdes dos investidores estrangeiros nos mercados futuro e a vista, que persistiram ao longo do

primeiro semestre de 2007 e mesmo apos a eclosdo da crise subprime, como destacado na proxima secdo.

2.3
GESTAO DO REGIME CAMBIAL BRASILEIRO NO CONTEXTO
DA CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL

De julho de 2007 — quando eclodiu a crise no mercado americano de hipotecas subprime —a julho de 2008, o
real manteve sua trajetoria de aprecia¢do, ocupando a primeira posi¢do no ranking das moedas dos paises
emergentes que adotam regimes de flutuagdo suja que mais se valorizaram frente ao ddlar.* Assim, nesse
periodo, a gestdo de politica cambial sequiu 0 mesmo padrao observado na fase de alta do ciclo de liquidez
internacional, detalhado no item anterior. No segmento a vista, o Bacen manteve uma presenca ativa, ado-
tando a mesma estratégia de absorver as “sobras” de dolares aos precos vigentes no mercado interbancario
com o objetivo de constituir um colchdo de liquidez em moeda estrangeira e reduzir a volatilidade cambial,
sem procurar influenciar a tendéncia de apreciacdo do real; e, no segmento futuro, manteve a venda de

swaps cambiais reversos.

A persisténcia do movimento da valorizagdo da moeda brasileira, a despeito da deterioragcdo do cenario

financeiro internacional, decorreu da interacdo de um conjunto de fatores que resultaram na manutengao

11 Segundo dados da Bloomberg, considerando as cotagdes de fim de periodo, entre esses dois meses, a apreciagdo da moeda brasileira foi de 17%,
frente aos 9,6% da nova lira turca, 8,6% do peso mexicano, 8,3% do rublo russo, 6% do ringgit malaio, 3,4% do peso chileno, 2,5% do peso argentino
e 1,4% da rupia indonésia. Ja o baht tailandés, o won coreano e a ripia indiana sofreram depreciagdo no periodo de, respectivamente, 11,5%, 9,9% e
5,3%. Na comparagdo com o euro, a apreciagdo do real foi de 5,2%, o que constitui adicional indicagdo de que a valorizagdo da moeda brasileira ndo

foi mero reflexo da depreciagao da divisa-chave no mercado internacional, como argumentado por alguns analistas.
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de um fluxo positivo de capitais para o pais e blindaram o mercado de cambio brasileiro do efeito contagio
da crise até julho de 2008, entre os quais se sobressaem: i) a elevadissima taxa basica de juros brasileira, cuja
inconteste lideranca no ranking mundial foi reforcada pelo aperto mais acentuado da politica monetaria bra-
sileira do que nos demais paises; ii) a forte alta dos pregos das commodities (ver grafico 10); e iii) a elevagdo
da classificagdo do risco de crédito soberano do Brasil para “grau de investimento” pela agéncia internacio-

nal de rating Standard & Poors (S&P) sequida pela agéncia Fitch (PRATES; FARHI, 2009).

No caso dos fluxos financeiros (investimentos de portfdlio e outros investimentos), no primeiro semestre
de 2007 (periodo pré-crise), a trajetodria desse ingresso foi ascendente, ancorada no forte crescimento dos
investimentos de portfdlio e dos outros investimentos, revelando uma “euforia”, caracteristica dos momen-
tos que antecedem a eclosdo das bolhas. No segundo semestre, essa trajetdria muda de dire¢do e torna-se
cadente. A entrada liquida de fluxos financeiros atinge seu piso em setembro (somente US$ 994 milhdes) e

recupera-se ligeiramente no Ultimo trimestre do ano (ver grafico 11).
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Grafico 10: Evolucao de preco das commodities primarias

Fonte: Commodity Research Bureau (CRB).
Elaboragdo: da autora.
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Grafico 11: Fluxo de capital estrangeiro - principais modalidades
(US$ milhdes)

Fonte: Bacen.
Elaboragéo: da autora.

Nos primeiros oito meses de 2008, alguns fatores contribuiram para sustentar esses fluxos e, assim, amor-
tecer o resultado anual desfavoravel, associado, sobretudo, ao desempenho do quarto trimestre, quando o
setor externo brasileiro é contaminado pelo efeito contagio da crise financeira internacional. Por um lado,
os investimentos de portfolio em a¢des de empresas brasileiras (no pais e no exterior) foram impulsionados
por dois fatores mencionados anteriormente (a alta dos precos das commodities e a obtenc¢do do “grau de
investimento”). Por outro lado, as aplicagdes em titulos publicos de renda fixa no pais foram estimuladas
pelo aumento do diferencial entre os juros interno e externo, decorrente da alta da Taxa Selic, a partir de
abril em um contexto de quedas sucessivas da taxa de juros americana. Nesse contexto, a aliquota de 1,5%
do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre aplicagdes de ndo residentes em titulos publicos, que
vigorou entre abril e 10 de outubro — quando essa aliquota foi reduzida a zero —, revelou-se insuficiente para
reduzir a atratividade das aplicagdes em renda fixa (ver grafico 11). Esse aumento estimulou, igualmente, as
captagOes externas a curto prazo pelas empresas (na modalidade crédito comercial — fornecedores) e pelos

bancos (mediante empréstimos e financiamentos a curto prazo) (ver grafico 12).
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Grafico 12: Investimento estrangeiro de portfélio
(US$ milhoes)

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

O desempenho do investimento direto estrangeiro (IDE) de janeiro a agosto foi ainda mais surpreendente,
garantindo um resultado anual recorde em termos histdricos de US$ 45 bilhdes em 2008 (ver grafico 11). Os
ingressos de IDE foram estimulados pelas perspectivas de lucro nos setores produtores de commodities —
principalmente extrativa mineral e biocombustiveis — e nas indUstrias baseadas em recursos naturais, como
metalurgia e produtos alimenticios, dada a trajetdria altista dos precos desses bens até meados de 2008,
que constituiu, em certa medida, um dos efeitos colaterais da crise financeira internacional, bem como pelo
maior dinamismo do mercado interno até o 3¢ trimestre, que favoreceu investimentos nas indUstrias auto-

mobilistica e de maquinas e equipamentos (UNCTAD, 2008).
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Grafico 13: Outros investimentos estrangeiros. Modalidades a curto prazo
(US$ milhoes)

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboragdo: da autora.

A partir de agosto de 2008, no entanto, o acirramento da crise financeira, que assumiu dimensdes sistémicas
apos a faléncia do Lehman Brothers (no dia 15 de setembro), provocou forte aumento da aversdo ao risco dos
investidores globais. Nesse contexto, os ativos e a moeda brasileira tornaram-se importantes alvos do movi-
mento de desalavancagem global e de fuga para a qualidade dos investidores. O efeito contagio da crise conta-
minou as duas modalidades de fluxos financeiros, que se tornaram fortemente deficitarias no quarto trimestre
do ano, por meio de dois principais canais de transmissdo: a liquidacdo dos investimentos de portfdlio no mer-
cado financeiro doméstico e a contracdo dos créditos externos, inclusive daqueles direcionados ao comércio
exterior. Somente os fluxos de IDE, que tém um comportamento menos volatil e mais inercial, em funcdo das

decisdes pretéritas de produgdo e investimento, continuaram apresentando superavit (ver grafico 11).

No caso dos investimentos estrangeiros de portfélio, o timing e a intensidade do efeito contagio da crise ndo
foram homogéneos entre as suas quatro modalidades. Os investimentos em a¢des no pais foram os primei-
ros a ser contaminados, tornando-se negativos a partir de julho — em func¢do da vendas de ag¢des, principal-
mente da Petrobras e da Vale do Rio Doce, diante das expectativas de queda dos precos das commodities
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com o aprofundamento da crise, que se confirmaram (ver grafico 10) —, mas registraram seu maior valor
negativo em outubro (US$ 6.066 milhdes), quando o aumento da preferéncia pela liquidez e a necessidade
de cobrir perdas em outros mercados resultaram em forte resgate das aplicagdes dos investidores estran-

geiros na Bovespa (ver grafico 13).

Ja os investimentos em renda fixa no pais permaneceram positivos entre janeiro e setembro (somando US$
16.843 milhdes nesse periodo), atraidos pelo aumento do diferencial entre os juros internos e externos e pela
tendéncia de apreciagdo do real até agosto (ver grafico 14), tornando-se negativos somente em outubro e
novembro, apds a crise assumir dimensdes sistémicas. Em dezembro, contudo, eles voltam a apresentar in-
gresso liquido de recursos (de US$ 462 milhdes), possivelmente atraidos pelo patamar da taxa de juros brasi-
leira (nominal e real), que mantinha sua lideranga inconteste no ranking mundial, vale lembrar que a maioria
dos paises emergentes iniciou o processo de flexibilizagdo da sua politica monetaria no Ultimo trimestre de
2008, ao contrario do Brasil. Os titulos de renda fixa emitidos no exterior também foram contaminados so-
mente no Ultimo trimestre do ano, em funcdo da forte contragdo do crédito no mercado financeiro interna-
cional. Diante da impossibilidade de rolagem desses titulos, empresas e bancos brasileiros foram forcados a

quitar os papéis com vencimento no periodo —notes, commercial papers e titulos a curto prazo (ver grafico 12).
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Grafico 14: Diferencial de juros e trajetoria da taxa de cambio do real?

Fonte: Bacen, Federal Reserve e JP Morgan.
Elaboragdo: da autora.
Nota: * o diferencial de juros equivale a diferenca entre a soma da Fed Fund Rate (taxa de juros basica dos Estados Unidos) e o risco Brasil e a Taxa
selic (taxa de juros basica brasileira).
? queda significa apreciagdo.




O credit crunch nos trés Ultimos meses de 2008 contagiou, igualmente, as demais formas de crédito externo,
inclusive as direcionadas ao comércio exterior, registradas na subconta “Outros investimentos”. O impacto
foi mais forte na modalidade “"Empréstimos e financiamentos — demais setores a curto prazo”, que registrou
um déficit de US$ 14,25 bilhdes no quarto trimestre, pior resultado em termos trimestrais da série historica
do Bacen (que se inicia em 1979), associado a impossibilidade de renovacdo dessas linhas. J& a modalida-
de “Crédito comercial — fornecedores a curto prazo” tornou-se deficitaria somente em dezembro, quando
apresentou saldo negativo de US$ 4,8 bilhdes, uma vez que os fornecedores no exterior foram igualmente

afetados pelo congelamento do mercado internacional de crédito (ver grafico 13).

A retracdo dos fluxos de capitais para o pais também transparece no movimento do cambio contratado (ver
grafico 15), que, ao contrario do balango de pagamentos — que reflete as transagdes efetivamente liquidadas
—registra, como o proprio nome indica, a contratagdo de cdmbio vinculada as opera¢des comerciais e finan-
ceiras — essas Ultimas incluem, além do ingresso liquido de recursos externos, as rendas de investimento, ou

seja, as remessas de juros, lucros e dividendos, o que explica os déficit entre maio e junho.

O aprofundamento da crise financeira internacional contaminou os dois segmentos do mercado primario de
cambio, tornando o seu saldo liquido negativo em US$ 13.961 milhdes no quarto trimestre de 2008, contra
um superavit de US$ 17.188 milhdes de janeiro e setembro. No caso do segmento comercial, o contagio da
crise ocorreu por dois mecanismos: por um lado, pela contracdo dos créditos comerciais que atingiu, princi-
palmente, a contratacdo de cambio de exportagdo nas modalidades adiantamento sobre contrato de cam-
bio (ACCs) e pagamento antecipado de exportagao (PA)”; por outro lado, pela retracdo da demanda externa,
associada a forte desaceleragao econdmica nos paises desenvolvidos, e em alguns emergentes, no seqgundo
semestre de 2008, que se refletiu no recuo da modalidade “Exportacdo demais”. Ja o déficit no segmento
financeiro decorreu, principalmente, da saida liquida de fluxos de capitais, mas também do aumento das
remessas de lucros e dividendos pelas filiais das empresas e dos bancos internacionais para suas matrizes
com o objetivo seja de compensar perdas em outros mercados, seja de atender a necessidade de “caixa” no

exterior, dada a dificuldade de renovacdo das linhas de créditos (ver grafico 15).
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Grafico 15: Movimento de cambio contratado
(US$ milhoes)

Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

O forte déficit no movimento de cdmbio contratado foi um dos determinantes da depreciagdo do real a
partir de setembro (ver grafico 14), ao lado das operagdes com derivativos vinculados a taxa de cambio
doreal. A partir de agosto, os investidores estrangeiros assumiram, novamente, posi¢des compradas nos
contratos futuros da BM&F, exercendo pressdes em prol da depreciacdo do real. Essas pressdes intensi-
ficaram-se com a desmontagem dos complexos contratos de derivativos cambiais de balcdo no mercado
doméstico e internacional realizados pelas empresas que haviam se posicionado na ponta vendida no
periodo de forte apreciacdo do real, como mencionado na se¢do anterior. Como mostra o grafico 16, é
possivel identificar dois periodos de aumento mais expressivo das posi¢des: o primeiro ocorreu no fim
de 2005 e em 2006; o segundo inicia-se no fim de 2007, quando a crise financeira internacional ja tinha
eclodido, e acentua-se a partir de agosto de 2008. J& na BM&F, as posi¢des liquidas das empresas, ou
seja, das pessoas juridicas ndo financeiras, elevaram-se apo6s agosto de 2008, mas permaneceram em

um patamar muito baixo.
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Grafico 16: Contratos a termo R$/US$ — volume financeiro
(US$ milhoes)

Fonte: Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos Privados (Cetip).
Elaboragdo: da autora.

Com a depreciacdo, as empresas incorreram em elevados prejuizos'* — que atingiram, por exemplo, R$
750 milhdes no caso da Sadia e R$ 1,95 bilhdes no da Aracruz — e passaram a realizar “contratos-espelho”
com os bancos no mercado de balcdo, nos quais assumiram posi¢cdes compradas em um mesmo montante
e data de vencimento para anular o contrato original. Isto porque, enquanto na BM&F, a posi¢ao original
é liquidada quando o agente realiza uma operagdo contraria — e, assim, ndo aparece mais nas posi¢oes
em aberto —, as liquidagdes na Cetip, como nos demais mercados de balcdo, envolvem, geralmente, a
realizacdo de uma operagdo idéntica a original, mas com os “sinais trocados”. Assim, essas operagdes sao
contadas duas vezes, uma referente a posicdo original e outra, a sua liquidacdo antecipada, até o venci-

mento (PRATES; FARHI, 2009). Ou seja, o forte crescimento do volume financeiro dos contratos a termo

12 As empresas mexicanas e coreanas também realizaram operag¢des com derivativos cambiais em um contexto de perda de competitividade das
exportagdes. Todavia, ao contrario do mercado brasileiro, os mercados de derivativos cambiais na Coreia do Sul e no México sao deliverable, ou seja, as
perdas ou os ganhos com as operagdes sao liquidadas em délares, como na maioria dos paises — o que reforga a demanda por moeda estrangeira em

momentos de depreciagdo cambial.
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de dodlares entre meados de setembro e o fim de outubro reflete as “opera¢des-espelho” realizadas pelas
empresas. Em contrapartida, os bancos — que se posicionaram, dessa vez, na ponta vendida no mercado
de balcdo —, para proteger-se do risco cambial, ja que estdo sujeitos a limites prudenciais, ampliaram suas

posi¢cdes compradas na BM&F.3

Esses “contratos-espelho”, por sua vez, reforcaram a depreciagao do real, criando um circulo vicioso. Em re-
lagdo ao volume total envolvido, ndo ha informagdes sobre as operac¢des realizadas no mercado internacio-
nal —em que sdo negociados os NDF vinculados ao real (ver nota 9) —, em que ndo ha registro das transagdes.
Ja os contratos firmados no Brasil, que sdo registrados na Cetip, somavam aproximadamente US$ 94 bilhdes

em fins de outubro de 2008 (ver grafico 16).

Nesse contexto, o Bacen procurou atenuar a escassez de liquidez em moeda estrangeira mediante, em um
primeiro momento, uma nova modalidade de intervencdo instituida em setembro, os leildes de ddlares com
compromisso de recompra. Naquele momento, o Bacen ainda ndo tinha conhecimento da gravidade do
efeito contagio — associado a desmontagem das opera¢des nos mercados de derivativos — e, com isso, foi

excessivamente cauteloso na utilizagdo das reservas cambiais.

Somente em outubro, o Bacen retomou as vendas convencionais de divisas, que ndo atingiram volumes
expressivos, e também passou a realizar empréstimos em moeda estrangeira a partir das reservas interna-
cionais, destinadas ao financiamento do comércio exterior (ver gréafico 17). E possivel levantar a hipdtese de
que a autoridade monetaria brasileira, assim como os bancos centrais de outros paises latino-americanos —
que historicamente conviveram com elevada vulnerabilidade externa — tiveram maior receio, relativamente
aos asiaticos, de abrir mao do seu “colchao de seguran¢a” em moeda estrangeira, constituido durante a fase

de alta dos precos das commodities (2003 a meados de 2008).

13 Eimportante mencionar que as posicdes dos bancos nos contratos de cdmbio da BM&F também estdo associadas as suas posi¢des abertas no mercado
de cdmbio a vista e a operagdes de arbitragem de juros. Por essa razdo, na maioria das vezes, os bancos encontram-se na ponta contraria dos investi-

dores estrangeiros na BM&F e, quando estdo comprados no mercado a vista, estdo vendidos na BM&F e vice-versa.
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Fonte: Bacen.
Elaboragdo: da autora.

Além das operagdes no mercado a vista, que somaram US$ 23.523 bilhdes entre setembro e dezembro, em
setembro, o Bacen interrompeu a rolagem dos contratos de swaps reversos e no inicio de outubro voltou a
realizar leildes de contratos de swaps cambiais, nos quais assume posi¢do passiva em ddlar, ou seja, a posi-
¢do contraria a desejada pelos investidores estrangeiros e empresas ndo financeiras. Porém, a atuacdo do
Bacen nos segmentos a vista e futuro do mercado de cdmbio ndo foi suficiente para conter a depreciagdo
do real, de 27,25% entre 15 de setembro e 31 de dezembro de 2008, a quinta maior em uma amostra de 30
paises emergentes, atras somente da Ucrania, do México, da RUssia e da Turquia, cujas moedas sofreram
depreciagdes de, respectivamente, 68%, 32%, 32% e 28%.
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CONCLUSAO

A economia brasileira, bem como os demais paises periféricos, vulneraveis a paradas subitas ou a ingressos
excessivos de fluxos de capitais a curto prazo, depara-se, na realidade, com uma “dualidade impossivel”: o
contexto de livre mobilidade de capitais implica perda de autonomia de politica econémica, independen-
temente do regime cambial adotado,* pois um regime cambial de flutuacdo pura, além de ndo levar ao
ajustamento automatico dos balangos de pagamentos, acentua a inter-relagdo entre taxa de juros e taxa de
cambio e a influéncia das decisdes de portfdlio dos investidores globais sobre esses precos-chave. Em con-
trapartida, as economias que mantém algum grau de controle sobre os fluxos de capitais conseguem, pelo

menos parcialmente, insular suas politicas monetaria e cambial dos efeitos desses ciclos.

No periodo analisado, a inter-relacdo entre as taxas de juros e de cdmbio, inerente ao ambiente de ampla
mobilidade de capitais, manifestou-se de forma diferenciada, dependendo da fase do ciclo de liquidez inter-
nacional. Enquanto no quadriénio 1999-2002, em um contexto de escassez de recursos externos, foram os
movimentos da taxa de cdmbio que ditaram aqueles da taxa de juros basica — devido aos efeitos deletérios
da desvalorizacdo cambial sobre a inflacdo e sobre a situagdo patrimonial dos agentes com dividas em (ou
denominada em) moeda estrangeira. De 2003 a julho de 2008, foram os movimentos dos juros que passa-

ram a condicionar a trajetoria da taxa de cdmbio.

Nesse Ultimo periodo e, especialmente, apds dezembro de 2004, quando a autoridade monetaria retoma
suas interven¢des no mercado de cdmbio, sua atuagdo na ponta compradora dos seus dois segmentos — a
vista e futuro —somente logrou reduzir o ritmo de aprecia¢ao do real. A trajetdria da Taxa Selic — que se man-
teve persistentemente acima do patamar da “Selic neutra da arbitragem” — condicionou, de forma decisiva,
os movimentos da Taxa de Cambio Nominal. Dado o contexto de ampla mobilidade de capitais e existéncia
de mercados de derivativos financeiros amplos e liquidos, a autoridade monetaria brasileira ndo seria capaz
de determinar, simultaneamente, as taxas de juros e de cdmbio. Ao optar pela ado¢do de uma gestdo mone-
taria restritiva para garantir a eficacia da politica de metas de inflagdo, o Bacen abriu mdo, simultaneamen-
te, de qualquer meta relativa a taxa de cambio nominal, que se tornou a variavel determinada do sistema e,
ao mesmo tempo, o instrumento central para sua eficacia. Nesse periodo de abundancia de liquidez externa
"

e apreciacdo do real, o elevado coeficiente de repasse vigente na economia brasileira tornou-se um “aliado

dessa politica, dados os efeitos benéficos dessa apreciacdo sobre a inflacdo interna.

14 Vale lembrar que, de acordo com o enunciado da “trindade impossivel”, um regime de cambio flutuante com livre mobilidade de capitais garantiria

plena autonomia da politica monetaria.




Assim, do nosso ponto de vista, ndo se pode afirmar que a politica cambial foi ineficaz nesse periodo. O Bacen
ndo somente tinha plena consciéncia do papel da apreciagdo do real para o cumprimento das rigidas metas de
inflacdo, mas a induziu mediante a condug¢do de uma politica monetaria restritiva, sob o argumento de supos-
tas pressdes de demanda. As intervengdes tiveram como objetivos conter a volatilidade no mercado de cam-
bio, bem como acumular reservas —seja para ampliar o “colchdo de seguranca” frente a choques externos, seja
para contribuir para a melhora do rating externo do pais —e ambos foram alcangados com relativo éxito. Contu-
do, ao negligenciar o patamar da taxa de cdmbio como meta de politica ap6s 2003, a gestdo cambial abriu mao
de defender a competitividade externa das exportagdes, o que pode colocar em risco 0s superavits comerciais,

fundamentais para a reducdo de forma permanente e sustentavel da vulnerabilidade externa do pais.

Finalmente, é importante tecer alguns comentarios sobre os dilemas da gestdo do regime de cambio
flutuante apds o efeito contagio da crise financeira internacional. A experiéncia do Brasil, assim como do
México e da Coreia do Sul, revelou que em um contexto de ampla abertura financeira a adog¢ao de politicas
macroecondmicas prudentes e o acUmulo de volumes expressivos de reservas cambiais ndo sdo suficientes
para imunizar suas economias e respectivas moedas dos riscos sistémicos intrinsecos a globaliza¢do finan-
ceira. Nas posi¢des de destaque no ranking das moedas que mais perderam valor no Ultimo trimestre de
2008, despontam paises com elevados déficits em transa¢des correntes (como Turquia e Africa do Sul), mas
também economias com superavits em transacdes correntes (ou pequenos déficits) e volumes expressivos
de reservas internacionais, que absorveram montantes expressivos de recursos a curto prazo, como os trés

paises ja mencionados.

Brasil, México e Coreia do Sul adotaram apds as respectivas crises cambiais dos anos 1990 a mesma combi-
nagao de politica macroeconémica — regimes cambiais de flutuagao suja e metas de inflagdo — e aprofunda-
ram sua integracdo financeira com o exterior. O maior risco cambial, associado ao aumento da participagdo
de investidores externos, resultou no aprofundamento (aumento da liquidez e dos volumes negociados) dos
respectivos mercados de derivativos financeiros, seja organizados, seja de balcdo. A presenca de bancos
estrangeiros — elevada no caso do México e relevante nos casos do Brasil e da Coreia — também contribuiu
para esse aprofundamento, na medida em que essas instituicdes tém experiéncia na montagem de opera-
¢bes com esses instrumentos nos mercados domésticos e estrangeiros. Outro denominador comum das
experiéncias brasileira, mexicana e coreana foi a combinagdo de precos-chave vigente nos Ultimos anos.
Diante do aumento das pressdes inflacionarias associadas a alta dos precos das commodities, a adogdo de
politicas monetarias com viés restritivo e a apreciagdo cambial foram os mecanismos utilizados para lograr

o cumprimento das metas de inflacdo.

Apesar das diferencas de intensidade — ambos os mecanismos foram levados ao limite no caso brasilei-

ro —, nos trés paises essa combinagdo gerou ndo somente distor¢des macroecondmicas (deterioragao do
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resultado em transag¢des correntes), mas também microeconémicas. Isto porque, a perda de competitivida-
de das exportacdes induziu a busca de hedge e/ou de ganhos especulativos, exatamente para atenuar essa
perda, pelas empresas exportadoras mediante operagdes com derivativos vinculados a taxa de cdmbio. Nos
trés casos, predominaram complexos contratos de balcao, introduzidos pelos bancos estrangeiros e rapida-

mente mimetizados pelas instituicdes domésticas.

Tanto a capacidade limitada do colchdo de reservas de imunizar a economia brasileira contra o contagio
da crise sistémica (associada ao receio de uma perda subita de reservas pelo Bacen, ao desconhecimento
da gravidade da crise, bem como a dimensao das posi¢des especulativas dos investidores estrangeiros nos
mercados a vista e futuro), bem como os efeitos potencialmente deletérios da trajetdria de aprecia¢do do
real (dimensdo macroecondmica — manutencao do superavit em transagdes correntes — e microeconémica
—montagem de estratégias de protecdo e atenuacdo das perdas pelas empresas exportadoras) tornam pre-
mente a retomada da discussdo sobre a importancia da manuten¢do de uma taxa de cdmbio competitiva e o
papel das técnicas de gestdo dos fluxos de capitais. Como destacam Greenville (2000), Mohanty e Scatigna
(2005), essas técnicas ampliam o raio de manobra da politica cambial nos paises emergentes que adotam
regimes de flutuacdo suja, ao contribuirem no sentido de conter fluxos de capitais especulativos e o endivi-

damento externo dos bancos e, assim, o risco de descasamento de moeda dos agentes residentes.
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APENDICE 1

OBJETIVOS, ESTRATEGIAS E CONSEQUENCIAS
DA POLITICA CAMBIAL

A politica cambial pode se subordinar a diferentes objetivos macroecondmicos, entre os quais: o controle
da inflagdo; a manutencédo do equilibrio do balango de pagamentos e da competitividade externa; e a pre-
vencdo de crises ou desordens de mercado que comprometam a estabilidade financeira. Esses objetivos
macroecondmicos condicionam, por sua vez, as metas perseguidas, os indicadores monitorados, a forma de

intervencdo (esterilizadora ou ndo) e as estratégias adotadas pelas autoridades monetarias.

Tanto os objetivos e as metas quanto a estratégia e a eficacia da interven¢do no mercado de cambio depen-
dem de dois conjuntos de fatores. O primeiro conjunto inclui os condicionantes estruturais, entre os quais o
estagio de desenvolvimento econémico, as caracteristicas dos mercados financeiros domésticos e o grau de
abertura financeira. No caso dos paises emergentes, emissores de moedas ndo conversiveis — ou seja, que
ndo exercem em ambito internacional as trés fun¢des da moeda, quais sejam, unidade de conta, meio de
troca e reserva de valor —, esse grau constitui um condicionante fundamental da politica cambial, como ja
destacado. O segundo conjunto de fatores consiste nos condicionantes conjunturais ou macroeconémicos,
que incluem, além da situagao do balanco de pagamentos, o grau de repasse das variagdes cambiais aos pre-

cos e de descasamento da moeda, estruturalmente mais elevados nesses paises (MORENO, 2005).

Em relagdo as metas da politica cambial, destacam-se: a influéncia sobre o patamar da taxa de cambio;
a reducdo da volatilidade cambial; e 0 acimulo de reservas. A sele¢do dos indicadores monitorados tam-
bém é condicionada pelos objetivos macroeconémicos. Por exemplo, no dmbito de um regime de cadmbio
flutuante, se a principal meta de politica é o controle da inflagdo, o repasse das variagdes cambiais para

0s pregos internos é relevante e a evolugdo da taxa de cambio serd monitorada para prevenir mudangas




abruptas e reduzir a volatilidade. O quadro 1 consolida as multiplas relagdes entre os objetivos macroecond-

micos, as metas (ou objetivos especificos) e os indicadores monitorados.

Enquanto a perseguicdo de um patamar para a taxa de cambio subordina-se ao objetivo de manutencao da
competitividade externa e a promogdo do crescimento econdmico sustentavel — dado o papel essencial das
exportagdes para esse crescimento, especialmente no caso dos paises emergentes —** nos paises no qual o
controle da inflacdo e/ou a prevengdo de instabilidades nos mercados de cdmbio e financeiros constituem
as prioridades da politica cambial, mudancas abruptas desse patamar sdo indesejaveis, em funcdo dos seus
efeitos deletérios sobre inflagdo e/ou sobre a situagdo financeira dos agentes residentes com dividas em — ou

denominadas em — moeda estrangeira.

Quadro 1: Taxonomia da politica cambial

Objetivos macro Metas (objetivos especificos) Indicadores monitorados

Resistir a movimentos abruptos do patamar
Controle dainflagdo. da taxa de cambio.
Redugdo da volatilidade.

Repasse cambial.

Reducdo da volatilidade.
Influéncia sobre o patamar da taxa de
cambio.

Equilibrio e competitividade
externos.

Fluxos de capital.
Termos de troca.

Condigoes de mercado (volumes
transacionados; posi¢des dos
diferentes participantes).

Fluxos de capitais.

Transagdes nos mercados de
derivativos.

Descasamento de moedas.

Resistir a movimentos abruptos.
Estabilidade financeira e prevencao Redugdo da volatilidade.
de crises e desordens de mercado. Manter a liquidez nos mercados cambiais.
Acumulo de reservas.

Reducéo da vulnerabilidade externa e
melhora do rating soberano.

Transagoes correntes.
Fluxos de capitais.
Descasamento de moedas.

AcUumulo de reservas.
Reducgdo da divida externa.

Fonte: elaboragdo da autora a partir de Moreno (2005).

Além da influéncia sobre o patamar da taxa de cambio, a gestdo dos regimes de cambio flutuante nos paises
emergentes também pode ter como metas alternativas, mas ndo necessariamente excludentes, a conten-

¢ao da volatilidade cambial e o acimulo de reservas.

A reducdo da volatilidade cambial esta associada aos trés objetivos macroecondémicos gerais, destacados
anteriormente: essa meta pode se revelar importante para o controle da inflagdo, para a manutencédo da

competitividade externa, bem como para a preservacdo da estabilidade macroeconémica ou financeira.

15 Alguns paises asidticos continuam perseguindo esse objetivo macroecondmico, mesmo apds as crises financeiras de 1997, no ambito de uma estraté-
gia mais geral de desenvolvimento ancorada no circulo virtuoso entre exportagdes de manufaturados e aumento do valor agregado e da produtividade

na industria. Para maiores detalhes sobre o papel das exportagdes nessa estratégia, ver Unctad (2002).

CEPAL * Ipea n O regime cambial brasileiro de 1999 a 2008



CEPAL ¢ Ipea E Apéndice 1 - Objetivos, estratégias e consequéncias da politica cambial

No que se refere a esse Ultimo aspecto, os mercados de cdmbio emergentes sdo mais sujeitos a apostas
especulativas por causa da sua estreiteza e pouca profundidade. Paises com divida externa elevada, graus

expressivos de descasamento de moedas ou sistemas financeiros frageis sdo particularmente vulneraveis.

A terceira meta de politica cambial consiste no acimulo de reservas internacionais. Além da chamada “de-
manda precaucional”, um volume elevado de reservas pode reduzir os riscos soberanos e melhorar as notas de
crédito (credit ratings). Nesse caso, os custos de acumulo de reservas podem diminuir com o aumento do seu
estoque (MORENO, 2005). Ademais, nos paises que perseguem um modelo de crescimento induzido pelas ex-
portagdes, o acumulo de reservas constitui uma das implicagdes da politica cambial voltada para a manutencdo

da taxa de cdmbio em um patamar competitivo, com impactos favoraveis para o desenvolvimento.

Na perseguicdo dessa meta, as autoridades econdmicas devem avaliar os impactos sobre a taxa de cam-
bio (que podem ndo ser desejaveis) e sobre o grau de desenvolvimento do mercado de cdmbio (no sentido
de inibir o seu aprofundamento), bem como sobre as contas publicas. Em principio, o custo marginal de
um délar adicional deve ser comparado aos seus beneficios, ja mencionados, e dependem do patamar das
reservas e da forma de financiamento da interven¢do — emissdo monetaria, venda de titulos publicos e/ou

endividamento externo.

As metas descritas anteriormente, por sua vez, condicionam a estratégia da politica cambial que também
sofre influéncia de outros fatores, como a dire¢do e a volatilidade dos fluxos de capitais, que condicionardo
o volume adequado de reservas para atingir os objetivos definidos (ARCHER, 2005; MORENO, 2005). Essa

estratégia envolve cinco aspectos, detalhados no quadro 2.

Os dois primeiros aspectos, interligados, referem-se aos mercados e aos instrumentos de intervencdo. Con-
siderando a defini¢do mais ampla de politica cambial utilizada neste artigo, além da interven¢do nos mer-
cados de cambio (a vista e futuro), a politica cambial pode recorrer ao mercado de derivativos (balcdo ou

organizados) e de titulos de divida (emissdo de titulos publicos indexados ao cambio).

O terceiro aspecto, e talvez o mais controverso, consiste na transparéncia ou ndo das intervengdes.
Os argumentos na literatura favoraveis a transparéncia incluem sua importancia para a eficacia do “canal das
expectativas” e a necessidade de presta¢ao de contas (accountability em inglés). Em contrapartida, os moti-
vOs para a ndo transparéncia, os quais estdo relacionados ao objetivo da intervencao, seriam: i) minimizar os
efeitos de intervengdes ndo desejadas — no caso de a decisdo ter sido tomada por outra instituicdo que ndo
o Banco Central, como o Tesouro; ii) maximizar o impacto da intervengdo quando o seu objetivo é diminuir
a volatilidade do mercado — o anUncio pode aumentar o risco de depreciagdes em algumas circunstancias;

iii) alterar a composi¢do monetaria do portfélio do Banco Central, sem afetar a taxa de cdmbio.




Quadro 2: Estratégias da politica cambial

Mercado de cambio
1. Mercados a vista doméstico,
atacado.

Mercado de cdmbio Mercado de Mercado de titulos de
futuro. derivativos de balcdo. divida.

Compra/venda de
titulos publicos

2. Instrumentos Venda/compra. Contratos futuros. Swaps e opgoes. indexados & taxa de
cambio.
Transparéncia. N3&o transparéncia.
4 ITEITEE i GllTefis, JELE Transagoes Transagdes com

:’;ah:::gggs de ngr?crotse:ﬁitrgrr?\’ecdc;;igss intermediadas por bancos intermediarios E:ggfgﬁ{g?s
G corretores. (dealers).
Grandes volumes

5.Tamanho, pouco frequentes Pequenos volumes, Grandes volumes,

frequéncia e timing e periodo de maior frequentes. frequentes.

liquidez.

Fonte: elaboragdo da autora a partir de Archer (2005).

O quarto aspecto refere-se ao método de transacdo — que diz respeito a institucionalidade do mercado in-
terbancério de cdmbio —, enquanto o quinto envolve o tamanho, a frequéncia e o timing da intervencao,
subordinando-se estritamente a meta de politica cambial. Quando o acimulo de reservas com um minimo
efeito sobre a taxa de cambio é o objetivo persequido, um padrao de frequentes e de pequenas interven-
¢Oes deve ser esperado. Ademais, os bancos centrais que intervém com esse intuito geralmente procuram
efetuar transagdes a precos favoraveis no final do dia (MOSER-BOEHM, 2005). Em contrapartida, se o obje-

tivo é influenciar a taxa de cambio, as interven¢des devem ser amplas e menos frequentes.

As estratégias da politica cambial, por sua vez, influenciam sua eficacia (no alcance de objetivos e metas prede-
finidos), que dependerd, igualmente, dos condicionantes estruturais e macroecondmicos anteriormente men-
cionados. Em principio, as interven¢des nos paises emergentes sdo potencialmente mais eficazes em funcdo
de um conjunto de especificidades desses paises: i) tamanho relativo da interven¢do em relacdo ao giro do
mercado (turnover); ii) existéncia de controles de capital que limitam o acesso aos mercados internacionais de
capital, ampliando o poder do Banco Central frente ao mercado; eiiii) baixo nivel de sofisticacdo dos mercados,

que ampliam a vantagem informacional do Banco Central em relagdo aos participantes do mercado.

Assim, alguns dos fatores que influenciam positivamente a eficacia dessa politica sdo os mesmos que justifi-
cam a maior recorréncia das intervengdes cambiais nos paises emergentes de forma geral, quais sejam: como
o mercado de cambio é estreito e dominado por um pequeno nUmero de agentes, provavelmente a taxa de
cambio serd mais voldtil caso as autoridades ndo fornegam alguma direcdo e suporte ao mercado; os mercados
financeiros pouco desenvolvidos e incompletos também tornam a prote¢do contra o risco cambial caro e/ou

inexistente, ampliando os custos da volatilidade cambial para os agentes e a economia como um todo.
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APENDICE 2

GESTAO CAMBIAL NOS PAISES EMERGENTES

Esta secdo pretende fornecer um panorama geral da gestdo dos regimes de cdmbio flutuante nos paises
emergentes no periodo recente. Como ja anunciado na introdu¢do, mesmo entre aqueles paises que adota-
ram o bindmio “cambio flutuante—metas de inflagdo”, ndo existe um padrdo ou modelo geral utilizado. As
experiéncias desses paises diferenciam-se em relagdo ao formato institucional (autoridades responsaveis
pela definicdo do regime cambial e pela sua gestdo), bem como das estratégias e da eficacia da politica

cambial, como detalhado a seguir.

2.1
FORMATO INSTITUCIONAL

A distribuicdo de poderes no ambito das politicas monetaria e cambial consiste em uma questdo de extrema
relevancia, que é variavel no tempo e entre os paises. Diante da forte interdependéncia entre as politicas
cambial e monetaria, especialmente nas economias que adotaram um grau elevado de abertura financeira,
em principio os arranjos institucionais deveriam integrar os aspectos de governanca nessas duas instancias
de politica. Contudo, em alguns paises onde a escolha do regime cambial é atribui¢do de outra institui¢do
do governo que ndo o Banco Central, este é o responsavel pela definicdo dos objetivos da politica mone-
taria, podem surgir tensdes entre essas duas politicas, caso ndo existam procedimentos para resolucdo de

eventuais conflitos, como destacado a sequir.

No conjunto dos paises que participaram da pesquisa do Bank of International Settlements (BIS de 2004)
ha grande diversidade em relagdo a autoridade responsavel pela definicdo do regime cambial. Em ¥ dos

paises, a decisdo deve ser tomada conjuntamente pelo governo e pelo Banco Central. Nos demais paises,




as sequintes opgdes sdo encontradas em ordem decrescente de frequéncia: i) escolha pelo Banco Central;
ii) escolha pelo governo; iii) escolha pelo governo apos consulta ao Banco Central; iv) escolha pelo Parlamen-

to ou pelo congresso; e v) escolha pelo Banco Central sujeita a sancdo pelo governo.

Ja a implementac¢do da politica cambial, no d&mbito do regime cambial j& definido, é responsabilidade do
Banco Central na maioria dos paises (78%). Contudo, existem importantes diferencas entre os paises que
adotam regimes de metas de inflagdo. No México, por exemplo, o Banco Central deve implementar a poli-
tica cambial no dmbito de diretrizes gerais definidas de forma conjunta com o governo. Essas diretrizes sdo
estabelecidas pela Comissdo de Cambio, que também define o regime cambial vigente, composta por trés
membros do Banco Central e trés do Ministério das Finangas. Mas o poder desse ministério é maior: além
de ter o direito de decidir em caso de empate, qualquer decisdo oficial dessa comissdo deve ter pelo menos
um voto favoravel de um membro do ministério. Ja na Coreia e na Nova Zeldndia, a politica cambial é uma

responsabilidade conjunta do banco central e do governo.

Nos paises onde o governo tem influéncia sobre a politica cambial, a existéncia de bancos centrais legal-
mente independentes e que adotam um regime de meta de inflagdo pode resultar em conflitos de politica.
Assim, por exemplo, a elevacdo da taxa de juros pelo banco central para atingir essa meta pode provocar
uma apreciagdo cambial. Esta pode ser desejavel do ponto de vista do banco central, ao contribuir para o
processo de desinflagdo, mas revela-se contraditdria com os objetivos do governo em relacdo a taxa de
cambio. Nessas circunstancias, os arranjos de governanca relativos as politicas cambial e monetaria podem

entrar em choque.

No que diz respeito as interveng¢des especificas no mercado de cdmbio, na maioria dos casos essa decisdo
é atribui¢do da mesma instituicdo responsavel pela politica cambial. Mais de 90% dos bancos centrais é
responsavel por essas intervengdes. No México, coerentemente com o arranjo institucional do regime de
cambio flutuante, as intervenc¢des sao decididas conjuntamente pelo banco central e o governo no ambito
da Comissdo de Cambio. Contudo, ha diferencas em relacdo a instituicdo proprietaria das reservas cambiais.
No Brasil, Hong Kong, Coreia, Nova Zelandia e Peru, o total — ou quase o total — das reservas nao séo de
propriedade do Banco Central. No Brasil, elas pertencem ao governo, mas sua gestao é realizada pelo Ban-
co Central. Na Coreia, o banco central tem o poder de decidir sobre as intervencdes realizadas a partir das
suas proprias reservas, apos consultar o governo; enquanto o governo tem a palavra final nas intervencdes

efetuadas com as proprias reservas, apos consultar o banco central (ver quadro 1).
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Quadro 1: Informag6es sobre a governanga das interveng¢des cambiais

Propriedade das

Decisdao sem

Divulgacdo da

Divulgacao das

"o Gacen |  imtervensoes it T

Africa do Sul 100 Bacen Em caso de mudanca. Sim.
Argentina 100 Bacen Regularmente. Sim.

Brasil 0 Bacen Em caso de mudanca. Sim, diariamente.
Chile 100 Bacen Em caso de mudanca. Sim, semanalmente.
Coreia 80 Bacene G Nao. Nao.

{ndia 100 Bacen Regularmente. Nao.

México 100 Bacene G Em caso de mudanca. Sim, diariamente.
Tailandia 98 Bacen N&o. N3o.
Turquia 100 Bacen Regularmente. Nao.

Fonte: adaptado de Moser-Boehm (2005).
Notas: * Bacen = Banco Central do Brasil; G = governo.
2 No caso das reservas do Banco da Coreia, apos consulta ao governo e vice-versa.

No que diz respeito a tomada de decisdo em relagdo as interveng¢des cambiais, a maioria das leis dos bancos
centrais ndo contempla especificagdes sobre os procedimentos internos de tomada de decisdo. Essas inter-
vencgoes sdo, geralmente, governadas pelas mesmas regras que norteiam as a¢des e as decisdes de politica
monetdria —no México, contudo, existem procedimentos especificos para a politica cambial. Na préatica, as
decisdes sobre as intervengdes mais significativas sdo reservadas a autoridade principal ou ao colegiado exe-
cutivo (board em inglés). Ja as pequenas interveng¢des sao frequentemente delegadas a mesa de operacdo.
Como essa mesa possui mais conhecimento e informacgdo sobre a dindmica do mercado, a delegagao para
essa mesa das decisdes de “onde, quando e como” intervir pode ampliar a eficacia da intervencdo, especial-
mente quando o seu objetivo é influenciar a dinamica do mercado para maximizar o impacto sobre a taxa de
cambio — a resposta do mercado a uma intervenc¢ao pode demandar a¢des imediatas e subsequentes, como
uma segunda rodada de intervencdo; se o mandato da mesa de operagao é limitado, a auséncia ou o atraso

dessas ag¢oes podem obscurecer a mensagem e debilitar a credibilidade do Banco Central.

Como destaca Moser-Boehn (2005), as questdes de governanga relativas as interven¢des cambiais parecem
ser, de forma geral, menos explicitas do que aquelas relativas as decisdes de politica monetaria. O fato de as
intervengdes cambiais serem conduzidas de forma menos pUblica ou declarada em varios paises, exigiria, em
contrapartida, procedimentos de governancga mais claros e detalhados pelos bancos centrais, mas estes ndo
sdo geralmente disponibilizados. De forma geral, relatdrios formais sobre mecanismos de governanga enfa-

tizam aspectos mais gerais, enquanto questdes mais especificas sdo cobertas por regras e procedimentos



internos raramente divulgados publicamente. Contudo, essa menor transparéncia €, na maioria dos casos,
aceita pelos mercados e considerada coerente com os codigos de boa pratica, ao contrario do observado na

area da politica monetaria.

Em suma, existe, claramente, um trade-off entre o aumento da eficacia da politica e os ganhos relativos a

maior transparéncia, mesmo no caso de anuncios a posteriori, que influenciardo as expectativas de mercado.

2.2
OBJETIVOS, ESTRATEGIAS E EFICACIA DA POLITICA CAMBIAL

A pesquisa do BIS também revelou ampla diversidade em relagdo aos objetivos, as metas e as estratégias
da politica cambial perseguidos pelos paises emergentes que adotam regimes de cambio flutuante. No que
diz respeito aos objetivos macroecondmicos mais gerais, predomina o controle da inflagdo (estabilidade
interna dos precos), coerentemente com a adogdo de regimes de metas de inflagdo, explicitos ou implicitos,
por varios desses paises.** Todavia, em alguns paises, a gestdo cambial também contempla como objetivos a
manutencdo da competitividade externa (preservagdo do valor externo da moeda), a estabilidade financeira

e a redugao da vulnerabilidade externa.

Coerentemente com a predominancia do controle da inflagdo como objetivo macroeconémico mais geral, a
maioria dos paises emergentes elege como principal meta da politica cambial a redu¢do da volatilidade da
taxa de cdmbio (ver quadro 1). Nas respostas ao questionario do BIS, os bancos centrais destacaram a impor-
tancia das a¢des para minimizar variagdes excessivas (overshooting), bem como para reduzir a velocidade de
mudanca da taxa de cdmbio (em inglés, utiliza-se a expressdo leaning against the wind). Isto porque, mesmo
que o banco central em questdo ndo tenha como meta o patamar dessa taxa, movimentos abruptos nos dois
sentidos (deprecia¢des ou aprecia¢des) ampliam a incerteza em relagdo a sua trajetodria futura, induzindo
os agentes privados a postergarem as transa¢des. Como destaca Silveira (2003), nesse contexto, a liquidez
dos mercados diminui e a volatilidade cambial aumenta, estimulando a especulagdo e, com isso, flutuagdes

espurias da taxa de cambio.

A atenuacdo da volatilidade cambial também constitui uma meta da politica cambial quando esta se subor-
dina a outros objetivos macroecondmicos, de forma complementar ou ndo com o controle da inflagdo. Caso
esses objetivos contemplem a competitividade externa da economia, além da reducdo dessa volatilidade, a
gestdao cambial perseguira explicitamente um patamar para a taxa de cambio. Nos momentos em que a pre-

servacdo da estabilidade financeira constitui o objetivo prioritario da politica cambial, a meta complementar

16 Esses contratos tém a desvantagem de serem pouco transparentes e resultaram em experiéncias negativas em alguns paises nos momentos de crise

cambial, entre os quais o Brasil e a Tailandia. No &mbito dos acordos do FMI, assinados ap6s as respectivas crises, esses contratos foram proibidos.
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consiste no provimento de liquidez para garantir o funcionamento do mercado. Nos periodos de stress, a li-
quidez pode esvair entre os bancos negociadores, que exercem influéncia na formacao de pregos (os chama-
dos market makers), inviabilizando as transa¢oes. Por exemplo, na Coreia e no Brasil em 2002, as respectivas
autoridades monetarias intervieram em periodos de volatilidade cambial, induzida por incertezas politicas,

para prover liquidez e preencher as diferengas entre as cotacdes de compra e venda.

A Ultima meta da politica cambial mencionada pelos bancos centrais refere-se a acumulagdo de reservas em
moeda estrangeira. Assim, a pesquisa do BIS sanciona a hipdtese da “demanda precaucional” por reservas
(ver quadro 2). Todos os 16 bancos centrais que responderam ao questionario acreditam que essa acumula-
¢do tem impacto positivo sobre a situacdo de vulnerabilidade externa — ao reduzirem os riscos de ataques
especulativos e ampliarem a capacidade de interven¢do do banco central — e sobre as classificagdes de risco

soberano (ratings).

Em relacdo as estratégias de politica cambial dos paises emergentes, a pesquisa do BIS corroborou as con-
clusdes de dois trabalhos anteriores, quais sejam: Canales-Krilijenko (2004), baseado em uma pesquisa rea-
lizada pelo FMI, em 2001, envolvendo grande nimero de economias desenvolvidas e em desenvolvimento;
e King (2003). Os resultados desses trés estudos revelam que a maioria das intervencdes é realizada no mer-
cado de cambio a vista doméstico no segmento interbancario ou secundario. Todavia, apesar da predomi-
nancia dessas intervencdes, os paises emergentes utilizam um leque de instrumentos de politica cambial
muito mais amplo do que os paises centrais. Além da compra e da venda de divisas no mercado a vista, esse
leque inclui derivativos financeiros — swaps (utilizados na india, na Indonésia e no Brasil), op¢des (utilizadas

no México) e contratos futuros*” — e operagdes com titulos de divida indexados a taxa de cambio.

Quadro 2: Implicagdes externas da acumulagao de reservas

_ Impacto significativo Algum impacto Nenhum impacto

Argentina, Brasil, india,
. . L Coreia, Malasia, México,
Egi';(r)asneom ratings de crédito Indonésia, Venezuela. Pery, Filipinas, Polonia, Colémbia.
: Africa do Sul, Tailandia,
Turquia.

Argentina, Brasil, Colombia,
Coreia, Indonésia, Malasia,
Peru, Africado Sul, Turquia.

Meéxico, Filipinas, Pol6nia,
Venezuela.

Efeito sem sustentabilidade
do endividamento externo.

Fonte: respostas ao questionario do BIS (MIHALIJEK, 2005).
Obs.: nUmero de respostas = 16 de um total de 23. Trés bancos centrais nao intervieram.

17 Esses contratos tém a desvantagem de serem pouco transparentes e resultaram em experiéncias negativas em alguns paises nos momentos de crise

cambial, entre os quais o Brasil e a Tailandia. No &mbito dos acordos do FMI, assinados ap6s as respectivas crises, esses contratos foram proibidos.




Quanto a frequéncia, ao timing e ao volume das intervengdes, as respostas ao questionario do BIS indicam um
viés pro-intervengdo em horarios normais, quando o mercado é mais profundo e liquido. A maioria dos bancos
centrais da amostra interveio regularmente, mais de 50% dos dias de negdcio, ou de forma irregular — a cada
dez dias ou menos; em geral, as intervengdes regulares predominam em economias grandes com elevado grau
de abertura externa e aquelas intervengdes irregulares em paises pequenos e, igualmente, abertos. O fato de
os bancos centrais intervirem nos momentos de maior liquidez parece refletir a prioridade concedida a conten-
¢do da volatilidade da taxa de cdmbio como meta da politica cambial - ja mencionado neste texto (MIHALIJEK,
2005). Em relagdo aos volumes envolvidos, ndo ha um padrao geral, sendo que alguns bancos centrais realizam

intervengdes em ampla escala e outros envolvendo pequenos volumes de recursos.

A postura dos bancos centrais em relagao a transparéncia das interven¢des mostrou-se bastante heterogé-
nea (ARCHER, 2005), mesmo entre os paises que adotam o binémio “metas de inflacdo e cambio flutuante”
e perseguem metas semelhantes de politica cambial.’® De forma geral, os bancos centrais que procuram
reduzir a volatilidade cambial sdo mais transparentes e divulgam informagdes detalhadas sobre as inter-
vengoes correntes e ndo somente sobre a estratégia geral. Contudo, existem excecdes, na Coreia, o banco
central intervém mediante instituicdes selecionadas entre os principais bancos e exige o compromisso de
ndo divulgacao de informagdes, que devem se manter confidenciais. Nessa sele¢do, o banco central coreano
utiliza como critérios a capacidade de os bancos intermediadores (dealers) no mercado de cdmbio fornecer

informacdes sobre o mercado e o seu papel ativo como formador de mercado (market maker).

Quando a meta é o acumulo de reservas, as experiéncias mostram-se ainda mais divergentes. Em alguns
paises, as autoridades monetarias intervém suavemente (pequenos volumes) e de forma pouco transparen-
te para atingi-la (caso da Africa do Sul), enquanto em outros a op¢o é por uma estratégia visivel e previsivel.
No México, por exemplo, as intervengdes voltadas para a constituicdo de reservas sdo realizadas mediante
leildes cujos parametros sdo anunciados previamente. No Chile, o banco central adota a pratica de divulgar
o periodo e o teto da interven¢do (MOSER-BOEHM, 2005).

As estratégias de intervencdo condicionam, por sua vez, a eficacia da politica cambial. Contudo, essa efica-
cia depende, igualmente, de caracteristicas estruturais dos paises (grau de abertura financeira, dimensdo do
mercado de cambio etc.). O estudo empirico mais amplo sobre esse tema é o de Canales-Krilijenko (2004),
baseado em uma pesquisa de 2001 do FMI (IMF’s 2001 Survey on Foreign Exchange Market Organization).
Um das suas principais conclusdes é que, de forma geral, as interven¢des dos bancos centrais emergentes
nos mercados de cambio tendem a ser mais eficazes relativamente aquelas realizadas pelos bancos cen-

trais emissores das principais moedas negociadas internacionalmente. Essa maior eficacia esta relacionada

18 Como destaca Holub (2004), a transparéncia nas operagdes no mercado de cdmbio pode comprometer sua eficacia, mas também é impossivel definir

uma regra mecanica: uma tatica que funcionou em uma situagao pode ter pouco efeito em outra.
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a adogao de regulamentagdes especificas — que ampliam as vantagens informacionais vis-a-vis os partici-
pantes do setor privado — e a ampla dimensédo das intervengdes cambiais e das reservas oficiais nos paises

emergentes relativamente ao giro do mercado de cambio.

Ja o estudo de Mihalijek (2005), a partir da pesquisa do BIS, chega a algumas conclusdes relevantes sobre a
relacdo entre, de um lado, a eficacia da politica cambial e, de outro lado, as metas, as estratégias e os canais
de influéncia sobre a taxa de cdmbio. No que diz respeito as metas, as intervencdes que procuram atenuar a
volatilidade cambial sdo consideradas mais eficazes do que aquelas voltadas para a corre¢do de desalinha-
mentos ou estabilizagdo do patamar da taxa de cambio (ver quadro 3). Esse resultado deve estar associado,
em parte, a importancia do provimento da liquidez pelas autoridades monetarias nos mercados de cambio
dos paises emergentes, predominantemente estreitos. E interessante mencionar que os bancos centrais
também declararam que conter movimentos de apreciagdo cambial tende a ser mais facil do que resistir a
depreciagao, pois nao ha, em principio, limites em relacdo ao volume de reservas. Contudo, os paises que
adotam a estratégia de intervengdo esterilizadora e mantém um diferencial positivo entre os juros internos

e externos (como o Brasil), esse limite imp&e-se na pratica, por causa dos custos fiscais dessa estratégia.

Quadro 3: Eficacia das intervenc¢des de acordo com os principais objetivos

Eficacia Correcdo de desalinhamentos ou
estabilizagdo da taxa de cdmbio em um Conter excessiva volatilidade cambial.
patamar desejado.

Argentina, Chile, Colémbia, Hungria, india,
Indonésia, Coreia, Peruy, Filipinas, Cingapura,
Tailandia e Turquia.

Argentina, Chile, Hong Kong, Malasia,
Cingapura e Tailandia.

Eficaz na maior parte do tempo.

Republica Checa, Hungria, Indonésia,

. Brasil, Republica Checa, México e Venezuela.
Coreia e Venezuela. y NP '

Eficaz em alguns momentos.

Fonte: respostas ao questionario do BIS (MIHALIJEK, 2005).
Obs.: nUmero de observagdes = 18 de um total de 23. Trés banco centrais da amostra ndo intervieram de 2002 até o terceiro trimestre de 2004.

2.3
TECNICAS DE GESTAO DOS FLUXOS DE CAPITAIS

Alguns bancos centrais, além de intervirem diretamente no mercado de cdmbio, adotam técnicas de gestdo
de fluxos de capitais que ampliam os graus de liberdade da politica cambial — atenuando os conflitos com

a politica monetaria — e a eficacia da intervencdo, em momentos de excesso e escassez de divisas.*® Como

19 Parauma discussdo sobre os argumentos favoraveis e contrarios aos controles de capitais, ver Carvalho e Sicsu (2004).




destaca Ocampo (2000), essas técnicas contribuem, igualmente, para aprimorar a estrutura de maturidade
das dividas em moeda estrangeira, constituindo instrumento da politica de administragao dos passivos, fun-
damental nesses paises sujeitos ao “descasamento de moedas”.?° Enquanto os controles de capitais predo-
minam nos paises asiaticos, os instrumentos de requlamentacdo prudencial sdo utilizados por um leque mais

amplo de paises, inclusive latino-americanos (ver quadro 4).

Quadro 4: Técnicas de gestao dos fluxos de capitais

Regulamentacao

Controles de capitais :
prudencial

Instrumentos utilizados
conjunt. com a

intervencao no mercado

Restricoes sem acesso de ndo
de cambio.

residentes a moeda/ativos
domeésticos

Controles Controles
sem saidas sem entradas

Frequentemente Indonésia, Indonésia,
utilizados. Malasia. Malasia.

Indonésia, Coreia,

Indonésia, Malasia. Malasia.

Brasil, Colombia,

Utilizados as vezes. ﬁ]l;jgizntlna, india. india. india, Filipinas, Tai-
: landia, Venezuela.
a0 [k Republica
Republica ) .
Checa, Hong o Chile, Republica
Nunca utilizados. Checa, Hong Kong, Hungria, Republica Checa, Hong Kong, Checa, Hong Kong,
Kong, Hungria 9 9 Hungria, Coreia g 9
Coregi’a gria, Coreia, Vene- gria, : Hungria, Coreia.
: zuela.

Fonte: respostas ao questionario do BIS (MIHALIJEK, 2005).
Obs.: nUmero de respostas = 15 de um total de 23.

Nas respostas ao questionario do BIS, foram mencionados varios argumentos favoraveis a ado¢do desses
instrumentos: i) os limites a posi¢do liquida em moeda estrangeira das institui¢des financeiras, como uma
porcentagem do seu patrimonio, reduzem sua capacidade de converter posi¢des em moeda estrangeira
em fluxos de divisas, que podem ter efeitos amplos e expressivos sobre a taxa de cambio; ii) nos periodos
de depreciagao, o refor¢o das regulamentag¢des prudenciais pode inibir a demanda por moeda estrangeira;
iii) adocdo de medidas complementares pode afetar expectativas ao sinalizar a inten¢do de as autoridades
estabilizar o mercado de cambio; e iv) certos controles de capitais contribuem para diminuir fluxos de capi-

tais que poderiam causar choques em mercados de cdmbio estreitos.

20 Um importante exemplo é a imposi¢do de requerimentos de reservas sobre os passivos em moeda estrangeira, adotada no Chile e na Colémbia nos
anos 1990. Como destaca Ocampo (2000), varios estudos mostraram a eficacia desse instrumento no sentido de melhorar a estrutura de maturidade

dos passivos externos.
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APENDICE 3
MERCADO DOMESTICO DE DERIVATIVOS CAMBIAIS

Os principais instrumentos derivativos vinculados a taxa de cdmbio do real negociados no mercado domés-
tico sdo os contratos futuros, as opgdes e os swaps, cujas caracteristicas sao detalhadas a seguir, com base
em Farhi (1998).

Contratos futuros. Nos mercados futuros organizados, as especificagdes da mercadoria ou do ativo, as da-
tas de vencimento e as modalidades da eventual entrega sao previamente definidas de forma precisa em
contratos padronizados. O objeto da negociacdo passa a ser ndo mais a mercadoria ou o ativo subjacente,
mas o contrato que representa um compromisso padronizado de compra ou venda, a um prego fixado no
momento da realizagdo do negdcio para um vencimento futuro especifico. Para cada ativo subjacente, os
contratos fixam as datas dos diversos vencimentos. O vencimento de maior liquidez do futuro de cambio
da BM&F — aquele que concentra a maioria dos negdcios realizados e que permite aos agentes, a qualquer
momento, abrir ou encerrar uma posi¢do — consiste no chamado primeiro futuro, o contrato que vence no
primeiro dia Util de cada més. Enquanto no mercado a vista com entrega imediata ou diferida, o operador
negocia mercadorias disponiveis ou suscetiveis de estarem disponiveis em um lapso determinado de tempo,
nos mercados futuros é possivel vender a descoberto um ativo subjacente que ndo se possui ou comprar
ativos que nao se pretende vir a possuir. Para liquidar essas posi¢oes, basta realizar, em qualquer momento
durante a vida Util do contrato, a operagdo inversa a posicdo inicialmente assumida. Essa forma de liquida-
¢do é a mais comumente empregada em todos os mercados futuros e representa mais de 99% de todas as
liquidagdes, inclusive nos mercados que preveem a possibilidade de entrega efetiva no vencimento, que ndo
ocorre na BM&F. Ela s¢ é possivel por causa do alto grau de padronizagdo dos contratos. Quando as posi-
¢Oes sdo carregadas até a data do vencimento, seu encerramento na BM&F ocorre mediante a liquidagdo
por diferenca, ja que a liquidagao por entrega efetiva ndo é permitida: no vencimento, a liquidagao de todas
as posicoes ainda existentes é efetuada pela Bolsa em questdo pela cotagdo do ativo a vista naquela data.
A cdmara de compensacdo da Bolsa promove diariamente a conciliagdo de todas as transa¢des futuras, as-
segurando que, para cada posi¢ao vendida a determinado preco, existe uma posicdo comprada no mesmo
preco e promovendo as necessarias liquidagdes das posicoes ja existentes. Uma vez efetuada a conciliagdo
e registradas as operacdes, os compradores e os vendedores passam a nao ter mais relagado entre si. Assim,
essa camara constitui, desse momento em diante, a contraparte de todas as transacdes registradas. Tal pro-
cedimento reduz ou elimina os riscos de crédito, assegurando a integridade financeira dos negdcios reali-

zados, e possibilita a liquidagdo de posi¢des por meio da operagdo contraria, sem necessidade de recorrer a




contraparte inicial do negdcio. Como por defini¢do, o nUmero de posi¢des compradas é exatamente igual ao
numero de posi¢des vendidas, a posicdo liquida da cdmara de compensagao é sempre nula. Com excecdo de
uma pequena taxa de registro das operagdes, o saldo financeiro final das atividades da compensagdo é tam-
bém nulo na medida em que as somas que recebe sdo idénticas as somas que deve pagar. Para o funciona-
mento das camaras de compensacao, é essencial que todas as operagdes realizadas durante o dia, a precos
bastante diversos, e aquelas que provém de pregdes anteriores possam ser financeiramente equiparadas.
Esse é o papel do preco de fechamento, denominado ainda “prego de ajuste”, base oficial dos célculos da
compensagao que determinardo as quantias a pagar pelos detentores de posi¢des com prejuizos e a rece-
ber pelos detentores de posicdes com lucro. Esses pagamentos (chamados de “ajustes diarios”, “ajustes de
margem” ou ainda de “margem”), além de igualarem financeiramente todos os contratos existentes, tém
a fungao de verificar a existéncia de disponibilidades financeiras das partes com prejuizos. Com efeito, eles
obrigam todos os participantes com posi¢des perdedoras a cobrir periodicamente seus prejuizos, impedindo
que esses se avolumem a ponto de ultrapassar sua capacidade financeira. Os ajustes diarios sdo cobrados
ou pagos pela compensacdo, enquanto as posi¢des ndo sao liquidadas. Mas, por motivo de seguranga, esse
organismo exige um depdsito inicial — em geral, uma pequena fra¢do do valor do contrato — tanto dos com-
pradores quanto dos vendedores, todas as vezes em que uma posi¢ao ndo é encerrada no mesmo dia em que
foi iniciada. Esse deposito pode ser constituido de titulos publicos, avais bancarios ou, mais raramente, de-
positos em dinheiro remunerados pelas taxas correntes para aplicagdes a curto prazo. Ele tem por finalidade
garantir o pagamento dos ajustes didrios. Caso estes ndo sejam efetuados, é declarada a inadimpléncia do
devedor e suas posi¢des sao imediatamente liquidadas. Nesse caso, o deposito inicial é utilizado para cobrir
os ajustes diarios devidos. Caso o prejuizo seja superior a esse depdsito, a corretora-membro da Bolsa que
originalmente registrou a operacdo é obrigada a cobri-lo. Quando esta, por sua vez, ndo consegue cobrir o
prejuizo, o capital proprio da camara de compensacao serd utilizado. Normalmente, o depdsito original é
devolvido no dia sequinte ao da liquidacdo das posi¢des e apods o pagamento dos ajustes devidos. Avalia-se
o efeito de alavancagem nos mercados futuros tomando-se como base exatamente o depdsito inicial, que
constitui o requisito minimo para qualquer participacdo. Levando-se em conta que o deposito inicial é de-
volvido no encerramento da posicao, conclui-se que a alavancagem embutida no mecanismo de mercado
futuro é bastante elevada, ja que o custo real de se participar do mercado resume-se a uma eventual perda

de liqguidez momentanea acarretada pela exigéncia de depdsito.

Op¢oes. Os mercados de opgdes sobre ativos financeiros nasceram do desejo dos detentores de ativos fi-
nanceiros de beneficiar-se de uma eventual alta de seus pregos, sem arcar com o risco de eventuais quedas;
bem como do desejo dos devedores de tirar proveito de uma possivel baixa de pregos, estando cobertos do
risco de uma alta. Com a utilizagdo dos mecanismos de op¢des, os participantes do mercado conseguem,
mediante o pagamento de um prémio, eliminar algumas das restri¢des a realizacdo sistematica das ope-
ragdes de cobertura de riscos. As opgdes sdo definidas como sendo o direito e ndo a obrigagdo para seu

comprador (ou titular) de adquirir ou de vender um ativo subjacente, a um preco predeterminado (prego
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de exercicio) em um futuro também determinado (vencimento ou maturidade). Até esse vencimento, as

III

opgdes sao consideradas como tendo “vida Util”. As op¢des que ddo a seu titular o direito de comprar o ativo
subjacente sdo chamadas de op¢des de compra (call options), enquanto as opgdes que garantem a seu titular
o direito de vender o ativo subjacente sdo conhecidas como op¢des de venda (put options). O comprador da
op¢do so exercera seu direito contratual se isso for vantajoso. O que significa que, se no momento do exer-
cicio, a opgdo permitir comprar o ativo subjacente mais barato do que os pre¢os do momento no mercado
a vista ou vendé-lo mais caro. Caso contrario, deixard sua opgao vencer sem exercé-la. Para usufruir desse
direito, o titular da op¢do paga ao vendedor (langador), no momento da realiza¢do do negdcio, uma soma
em dinheiro ou “prémio”. Em troca do recebimento do prémio, o vendedor da opgao assume a obrigacdo de
vender ou comprar o ativo subjacente a um preco predeterminado em um futuro também estabelecido, se
esse for o desejo do comprador. Os perfis de ganhos e as perdas das opg¢des sdo completamente distintos
daqueles originados da detencdo direta do ativo subjacente ou de sua venda. Estes perfis sdo igualmen-
te distintos e assimétricos para os compradores de uma op¢do e para seus vendedores. A assimetria das
situagdes dos compradores (que tém direitos e ndo obrigacdes) e vendedores de op¢des (que tém obriga-
¢Oes e ndo direitos) exprime-se também no fato de que, nos mercados organizados, os depositos originais
sO sdo cobrados dos vendedores de opgdes de compra ou venda. Os compradores de op¢des, apos o paga-
mento do prémio devido, sdo dispensados do pagamento dos depdsitos originais, na medida em que seus
prejuizos maximos estao limitados ao valor desse prémio. Em compensacao, o prejuizo dos vendedores de
opgdes pode, teoricamente, ser ilimitado, bastando para isso que o preco do ativo subjacente esteja muito
acima do prego em que se comprometeram a vendé-lo ou muito abaixo do preco em que se engajaram a
compra-lo. No entanto, seus ganhos limitam-se ao prémio recebido. Para um titular de opgdo, o efeito de
alavancagem é muito mais acentuado nos mercados de opgdes do que nos mercados futuros. Uma pequena

soma inicial de dinheiro pode mais do que centuplicar em algumas situagdes.

Swaps. Nos anos 1980, ocorreu a imensa expansdo dos contratos de troca (swaps) que representam
uma das grandes inovacgdes financeiras no plano internacional. Por definicdo, um swap é um contrato
de troca entre duas partes que se comprometem a intercambiar entre si ativos ou fluxos financeiros em
prazo predeterminado. Ha dois tipos basicos de swaps. O primeiro é o swap de juros que envolve a troca
de fluxos financeiros expressos na mesma divisa. O segundo é o swap de cambio ou de divisas expresso
em moedas diferentes. Os swaps de taxas de juros e de cdmbio sdo instrumentos financeiros tipicamente
negociados no mercado de balcdo. No entanto, as principais instituicdes financeiras fornecem perma-

nentemente cotagdes para os tipos de opera¢des mais comuns.

Nos paises, como o Brasil, com um mercado de derivativos de cdmbio desenvolvido e um elevado grau de
abertura financeira, que cria “vasos comunicantes” com o mercado de derivativos de cambio externo, as

negociacdes envolvendo esses instrumentos financeiros exercem influéncia fundamental na evolu¢do da




taxa de cdmbio nominal. As operag¢des de arbitragem no tempo constituem o principal mecanismo de trans-
missao entre a taxa do mercado futuro e a taxa de cdmbio a vista. Mediante essas operagdes, os bancos e os
gestores de fundos procuram obter lucro a partir de diferencas de curtissimo prazo nas cota¢des das moedas

e nas respectivas taxas de juros.

A diferenca entre os precos de qualquer ativo no mercado a vista e futuro é denominada de “base” ou “pré-
mio”. No caso dos ativos financeiros, o prémio em situacdes normais esta relacionado, essencialmente, a
taxa de juros vigente no mercado monetario para 0 mesmo prazo — além dos custos de transagdo —, em
outras palavras, o preco futuro consiste no preco a vista capitalizado pela taxa de juros. No caso da taxa
de cambio, a base ou o prémio depende do diferencial de juros entre as duas divisas em questdo. Para as
moedas dos paises emergentes como o Brasil, tal prémio inclui um indicador numérico do grau de aversao

ao risco soberano (o chamado risco-pais).

Assim, a cotagdo da taxa de cdmbio futura depende da sua cotagao a vista, capitalizada pelo diferencial en-
tre os juros das duas divisas no periodo de tempo considerado. Trés situagdes sdo possiveis: i) a taxa de cam-
bio futura equivale a taxa a vista mais o prémio normal; ii) a taxa futura carrega um prémio efetivo superior
a taxa a vista acrescida do diferencial de juros, induzindo os agentes a comprar o ativo no mercado a vista
e vendé-lo no futuro para lucrar com a taxa de aplicagdo maior; iii) a taxa futura embute um prémio efetivo
inferior a taxa a vista acrescida do diferencial de juros, o que leva os agentes a vender o ativo no mercado
a vista e o adquirem no mercado futuro, usufruindo uma taxa de captagao mais barata. Prémios superiores
ou inferiores ao prémio normal somente vigoram durante periodos curtos, pois as operagdes de arbitragem
entre os dois segmentos conduzem a convergéncia para um prémio “normal” (equivalente ao diferencial de

juros), tornando as cotagdes dos mercados a vista e futuro intrinsecamente vinculadas.
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