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Este trabalho analisa as intervencdes e os controles
de capitais durante todo o periodo recente de cambio
flutuante no Brasil, isto ¢, desde 1999. Como base
para isto, primeiramente descreve o mercado cambial
brasileiro, aborda a relacdo entre mercado a vista e
de derivativos e faz revisao bibliografica do assunto.
A sequir, sdo estudadas, de forma descritiva e explora-
toria, as intervencdes do Banco Central do Brasil (BCB)
no mercado cambial brasileiro, tanto no mercado com
entrega fisica de moeda quanto no de swaps, de 2000
a 2012, e as regulamentagdes do mercado cambial
de 1999 a 2012, por meio de compilacdo e de breve
analise das medidas tomadas no periodo.

As intervencdes no mercado cambial séo comuns em
muitos paises. Visam manter a taxa de cdmbio em niveis
considerados adequados pelo governo ou evitar variagao
considerada excessiva. No Brasil, as preacupagdes entre 0s
agentes econdmicos decorrentes das flutuacées cambiais
sdo ora com efeitos de desvalorizacdes sobre a inflacdo,
ora com efeitos de valorizacdes sobre a competitividade
da indUstria e das exportagdes. Desde a adogao do regime
de cambio flutuante e metas de inflacdo, as operacdes
tém o objetivo declarado, pelo BCB, de prover liquidez em
momentos de necessidade e acumular reservas, mas nao
de influenciar o nivel ou a tendéncia da taxa de cambio.

No Brasil, os dois instrumentos utilizados séo
as atuagbes no mercado a vista e as operacdes com
swaps cambiais. As atuaces no mercado a vista sao
esterilizadas. Acontece que a esterilizacdo diminui muito
a eficcia das intervencdes sobre o nivel da taxa de
cambio, tanto em magnitude quanto em duracdo. As
intervencdes por swaps nao envolvem entrega fisica
de dolares, mas afetam o mercado cambial, uma vez
que os precos de derivativos estdo relacionados com
o prego do ativo subjacente.

Nas intervencoes realizadas de 2000 a 2012,
nota-se a esperada coincidéncia de operacdes de venda
de délares em periodos de forte desvalorizacdo cambial:
é 0 BCB intervindo para tentar conter uma depreciacao
considerada excessiva. As compras foram realizadas
em periodos de valorizagao do real, tipicamente mais
longos. O recurso a swaps foi particularmente intenso
em 2002 e 2008, periodos de forte fuga de capitais e
desvalorizacao do real. Também € possivel observar que
a intensidade e a frequéncia de compras aumentam
a partir do fim de 2005, coincidindo com um longo
periodo de pressao baixista sobre as cotagdes do délar.

A literatura empirica sobre a capacidade de
intervencGes esterilizadas afetarem a taxa de cdmbio é
controversa. Os efeitos variam entre paises e ao longo
do tempo num mesmo pais. Em paises emergentes,
estudos empiricos tém sido pessimistas quanto a
eficacia desta medida para alterar a trajetéria da taxa de
cambio. No entanto, a maior parte da literatura aponta
para a existéncia de algum efeito, pelo menos no curto
prazo. Mas nenhum consenso foi atingido, inclusive
para o Brasil. Para as intervencdes nao esterilizadas,
ha consenso: como afeta a base monetéria, seu efeito
é parecido com os tradicionais de politica monetaria,
afetando taxa de juros, inflacdo, taxa de cambio e
demais variaveis dependentes do agregado monetario.
As intervencBes a vista feitas no Brasil sdo esterilizadas,
pois nao se quer, com elas, alterar a politica monetaria.
Entretanto, estas acdes tém efeito pequeno e pouco
duradouro sobre o nivel da taxa de cambio, o que faz
com que tenham de ser feitas de maneira continuada
para que seu efeito perdure. De qualquer modo,
parecem alcancar o objetivo de reduzir a volatilidade
em momentos de crise.



O texto traz (anexo) as medidas de controles
cambiais adotadas pelo governo brasileiro desde 1999,
quando foi adotado o regime de cambio flutuante,
até 2012. Estas medidas estao esparsas nos boletins
anuais do BCB e, no caso de 2012, nas notas para
a imprensa. O quadro apresentado resulta de um
esforco de compilagdo e organizagdo e classifica as
medidas em sete categorias: i) obstaculo a entrada ou
desobrigacao de entrada — no caso das exportagoes;
fi) relaxamento do obstaculo a entrada; /i) obstaculo
a saida; iv) relaxamento do obstaculo a saida ou
estimulo a saida; v) estimulo a entrada; vi) alteracdo
da exposicao cambial — em geral, visando a reducao
da exposicao, mas, por vezes, permitindo o aumento
da exposicdo; e vii) outras requlagdes.

Os anos de maior ativismo da autoridade
governamental, no periodo estudado, foram 1999, 2000,
2002, 2008, 2011 e 2012. Observa-se que 2011 e
2012 néo foram anos de crise internacional aguda, nem
de fortes flutuacbes da taxa de cambio por motivos
internos, mas sim de tendéncia de valorizacdo do real.
N&o obstante, estdo no grupo de seis anos classificados
como de ativismo muito alto ou alto, o que denota o
grau de preocupacao do governo com os efeitos da
valorizacdo cambial sobre a economia.




