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Este trabalho analisa as intervenções e os controles 
de capitais durante todo o período recente de câmbio 
flutuante no Brasil, isto é, desde 1999. Como base 
para isto, primeiramente descreve o mercado cambial 
brasileiro, aborda a relação entre mercado à vista e 
de derivativos e faz revisão bibliográfica do assunto. 
A seguir, são estudadas, de forma descritiva e explora-
tória, as intervenções do Banco Central do Brasil (BCB) 
no mercado cambial brasileiro, tanto no mercado com 
entrega física de moeda quanto no de swaps, de 2000 
a 2012, e as regulamentações do mercado cambial 
de 1999 a 2012, por meio de compilação e de breve 
análise das medidas tomadas no período.

As intervenções no mercado cambial são comuns em 
muitos países. Visam manter a taxa de câmbio em níveis 
considerados adequados pelo governo ou evitar variação 
considerada excessiva. No Brasil, as preocupações entre os 
agentes econômicos decorrentes das flutuações cambiais 
são ora com efeitos de desvalorizações sobre a inflação, 
ora com efeitos de valorizações sobre a competitividade 
da indústria e das exportações. Desde a adoção do regime 
de câmbio flutuante e metas de inflação, as operações 
têm o objetivo declarado, pelo BCB, de prover liquidez em 
momentos de necessidade e acumular reservas, mas não 
de influenciar o nível ou a tendência da taxa de câmbio. 

No Brasil, os dois instrumentos utilizados são 
as atuações no mercado à vista e as operações com 
swaps cambiais. As atuações no mercado à vista são 
esterilizadas. Acontece que a esterilização diminui muito 
a eficácia das intervenções sobre o nível da taxa de 
câmbio, tanto em magnitude quanto em duração. As 
intervenções por swaps não envolvem entrega física 
de dólares, mas afetam o mercado cambial, uma vez 
que os preços de derivativos estão relacionados com 
o preço do ativo subjacente.

Nas intervenções realizadas de 2000 a 2012, 
nota-se a esperada coincidência de operações de venda 
de dólares em períodos de forte desvalorização cambial: 
é o BCB intervindo para tentar conter uma depreciação 
considerada excessiva. As compras foram realizadas 
em períodos de valorização do real, tipicamente mais 
longos. O recurso a swaps foi particularmente intenso 
em 2002 e 2008, períodos de forte fuga de capitais e 
desvalorização do real. Também é possível observar que 
a intensidade e a frequência de compras aumentam 
a partir do fim de 2005, coincidindo com um longo 
período de pressão baixista sobre as cotações do dólar.

A literatura empírica sobre a capacidade de 
intervenções esterilizadas afetarem a taxa de câmbio é 
controversa. Os efeitos variam entre países e ao longo 
do tempo num mesmo país. Em países emergentes, 
estudos empíricos têm sido pessimistas quanto à 
eficácia desta medida para alterar a trajetória da taxa de 
câmbio. No entanto, a maior parte da literatura aponta 
para a existência de algum efeito, pelo menos no curto 
prazo. Mas nenhum consenso foi atingido, inclusive 
para o Brasil. Para as intervenções não esterilizadas, 
há consenso: como afeta a base monetária, seu efeito 
é parecido com os tradicionais de política monetária, 
afetando taxa de juros, inflação, taxa de câmbio e 
demais variáveis dependentes do agregado monetário. 
As intervenções à vista feitas no Brasil são esterilizadas, 
pois não se quer, com elas, alterar a política monetária. 
Entretanto, estas ações têm efeito pequeno e pouco 
duradouro sobre o nível da taxa de câmbio, o que faz 
com que tenham de ser feitas de maneira continuada 
para que seu efeito perdure. De qualquer modo, 
parecem alcançar o objetivo de reduzir a volatilidade 
em momentos de crise.



T
ex

To pa
ra D

iscu
ssã

o
SUMÁRIO EXECUTIVO 2

O texto traz (anexo) as medidas de controles 
cambiais adotadas pelo governo brasileiro desde 1999, 
quando foi adotado o regime de câmbio flutuante, 
até 2012. Estas medidas estão esparsas nos boletins 
anuais do BCB e, no caso de 2012, nas notas para 
a imprensa. O quadro apresentado resulta de um 
esforço de compilação e organização e classifica as 
medidas em sete categorias: i) obstáculo à entrada ou 
desobrigação de entrada – no caso das exportações; 
ii) relaxamento do obstáculo à entrada; iii) obstáculo 
à saída; iv) relaxamento do obstáculo à saída ou 
estímulo à saída; v) estímulo à entrada; vi) alteração 
da exposição cambial – em geral, visando à redução 
da exposição, mas, por vezes, permitindo o aumento 
da exposição; e vii) outras regulações.

Os anos de maior ativismo da autoridade 
governamental, no período estudado, foram 1999, 2000, 
2002, 2008, 2011 e 2012. Observa-se que 2011 e 
2012 não foram anos de crise internacional aguda, nem 
de fortes flutuações da taxa de câmbio por motivos 
internos, mas sim de tendência de valorização do real. 
Não obstante, estão no grupo de seis anos classificados 
como de ativismo muito alto ou alto, o que denota o 
grau de preocupação do governo com os efeitos da 
valorização cambial sobre a economia.
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