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INTRODUCAO
O Banco Central do Brasil (BCB) divulgou o seguinte comunicado em 22 de agosto de 2013:

Com o objetivo de prover “hedge” (protecao) cambial aos agentes econémicos e liquidez ao mercado de cambio, o0 Banco Central
do Brasil comunica que iniciara, a partir desta sexta-feira, 23/8, programa de leiloes de swap cambial e de venda de délares com
compromisso de recompra. Esse programa se estendera, pelo menos, até 31 de dezembro de 2013.

Os leildes de swap ocorrerdo todas as sequndas, tercas, quartas e quintas-feiras, quando serdo ofertados US$ 500 milhdes por
dia. As sextas-feiras, sera oferecida ao mercado, por meio de leildo de venda com compromisso de recompra, linha de crédito
no valor de US$ 1 bilhdo.

Se julgar apropriado, o Banco Central do Brasil realizard operagdes adicionais.

(Disponivel em: <www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/bc-anuncia-programa-de-leiloes-de-cambio-22-8-2013-.aspx>)

Em muitos paises, as intervengdes no mercado cambial sao comuns. Visam manter a taxa de cimbio em
niveis considerados adequados pelo governo ou evitar variagao considerada excessiva, que poderia trazer danos
a economia. No Brasil, as preocupagdes sao ora com efeitos de desvalorizagdes sobre a inflagdo, ora com efeitos
de valoriza¢bes sobre a competitividade da industria e das exportagdes em geral. Desde a adogao do regime de
cambio flutuante e metas de inflagdo, em 1999, tais operagoes tém o objetivo declarado de prover liquidez em
momentos de necessidade e acumular reservas, mas nao de influenciar o nivel ou a tendéncia da taxa de cAmbio.

O termo “intervengao” é, as vezes, usado de forma ampla, significando compras e vendas do governo no
mercado cambial, mas também medidas de regulagdo, sejam do mercado interno, sejam dos fluxos de capitais.
Aqui, “intervengao” serd usado para as operagdes de compra e venda a vista ou de derivativos. As medidas de
regulagdo, como, por exemplo, a imposi¢ao de tributos, como o Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF),
ou de limites, seriam classificadas de “controle de capitais” e nao estao no escopo desta nota.

As intervengdes podem ter diversas motivagoes, objetivos, caracteristicas e regras; e podem ser feitas por
meio de vdrios instrumentos e atuar por diferentes canais. Um dos temas mais importantes ¢é a eficdcia desta
a¢ao, bem como seus efeitos.

Os instrumentos mais comuns na experiéncia internacional sao os seguintes:

e compras ou vendas no mercado 2 vista;

e compra ou venda de contratos derivativos, tendo a taxa de cAmbio como ativo subjacente;

* Esta nota se baseia no Texto para Discusséo Mercado de cdmbio brasileiro, intervencées do Banco Central e controles de capitais de 1999 a 2012, de
Bastos e Fontes (2013) no prelo, e que é bem mais extenso e detalhado. Os autores agradecem a colaboracio de Angelo Santos Alves, que contribuiu
em algumas etapas do trabalho. Agradecem também os comentarios e sugestdes de Paulo Mansur Levy, Marco Antonio F. de H. Cavalcanti, Monica
Mora, Fernando José da Silva Paiva Ribeiro e Marcelo Nonnenberg. As eventuais falhas sao de inteira responsabilidade dos autores.

** Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.

***Bolsista do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) no Ipea.
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e compra ou venda de titulos publicos indexados a taxa de cAmbio; e
e politica monetdria (taxa de juros).

Atualmente, no Brasil, os dois instrumentos utilizados s3o as atuagoes no mercado 2 vista e as operagdes com
swaps cambiais. As atua¢bes no mercado a vista podem, teoricamente, ser esterilizadas ou nao. Quando hd compra
de moeda estrangeira pelo BCB, a esterilizagao ¢ a operagao com titulos publicos que promove o enxugamento
da liquidez adicional em moeda nacional, decorrente dessa compra. Quando ocorre venda de moeda estrangeira
pelo BCB, a esterilizagio ¢ a inje¢ao de liquidez em moeda nacional. Em ambos os casos, ela decorre do fato de
o BCB nio querer, com a intervengdo, praticar politica monetdria, o que ocorreria se nao houvesse esterilizagao.
Acontece que a esterilizagao diminui muito a eficdcia das intervengdes sobre o nivel da taxa de cAmbio, tanto em
magnitude quanto em duragdo. J4 as intervengdes por swaps nao envolvem entrega fisica de délares, mas afetam
o mercado cambial, uma vez que os precos de derivativos estao relacionados com o prego do ativo subjacente.

HISTORICO DE INTERVENCOES NO BRASIL

O gréfico 1 apresenta as intervengdes que impactam reservas e por swaps juntamente com a série da taxa de
cambio nominal real/délar, de 2000 a 2012. Nota-se a esperada coincidéncia de operagoes de venda de délares
(valores negativos) em periodos de forte desvaloriza¢ao cambial: ¢ o BCB intervindo para tentar conter uma
depreciagio considerada excessiva. As compras foram realizadas em periodos de valorizagio do real, tipicamente
mais longos. O recurso a swaps foi particularmente intenso em 2002 e 2008, periodos de forte fuga de capitais
e desvalorizagao do real. Também ¢ possivel observar que a intensidade e a frequéncia de compras aumentam
a partir do final de 2005, coincidindo com um longo periodo de pressao baixista sobre as cota¢es do délar.

GRAFICO 1

Intervencdes do BCB
(Em US$ bilhoes, e taxa de cdmbio em R$/US$)
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Fonte: BCB. Elaboracéo dos autores.

Obs.: As intervencdes “a vista” correspondem a soma dos itens “Pronto”, “Linhas com recompra” e “Empréstimos em moeda estrangeira” do Demonstrativo de variacdo das
reservas internacionais, publicado pelo BCB.
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A observagao dos dados (nao exibidos aqui) mostra que, no Brasil, as interveng¢ées no mercado a vista tém
alta correlagao com o fluxo cambial (também chamado de cAmbio contratado), e os valores sio semelhantes aos
do fluxo cambial, no perfodo de 2000 a 2012. Como a diferenga entre as intervengoes e o fluxo corresponde a
variagdo da posi¢ao dos bancos, conclui-se que essa posi¢ao variou pouco.

Quanto s interven¢des com swaps, as taxas dos leiloes tradicionais, em que o BCB assume posi¢oes passivas
em dolares, s3o muito voldteis e atingem valores muito altos. J4 as taxas dos swaps reversos, em que o BCB “compra
ddlares”, sa0 bem mais estdveis. Isso decorre do fato de que os leiles tradicionais sao mais usados em momentos de
crises de desvalorizagio do real; e os reversos, em perfodos de normalidade, mas com tendéncia de valorizagao cambial.

MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO

Existem 178 institui¢des autorizadas a operar no mercado de cAmbio 2 vista, sendo 98 bancos, 44 corretoras
de cAmbio e 36 Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios (CTVM) ou Distribuidoras de T1itulos e Valores
Mobilidrios (DTVM)." Em 2011, 22 bancos respondiam por 80% do volume no interbancdrio e 18, pelo
mesmo percentual no mercado primdrio.”

Os principais tipos de derivativos cambiais no Brasil sao os quatro tipos bdsicos de derivativos em geral:
mercado a termo, mercado futuro, mercado de opg¢oes e mercado de swaps. Os swaps sao de maior interesse
para esta nota, pois sao os derivativos cambiais mais usados pelo BCB em suas intervengoes.

No mercado de swap, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens. Pode-se definir o contrato de swap
como um acordo entre duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagio
da rentabilidade entre dois bens. A operacao de swap pode ser semelhante a operagdo a termo, quando sua
liquidagdo ocorre integralmente no vencimento — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBovespa, 2011). E pode ser semelhante a um contrato futuro, quando hd ajustes periédicos durante a
vigéncia do contrato de swap. O contrato de swap especifica as datas nas quais os fluxos de caixa serao trocados
e as regras de acordo com as quais os fluxos de caixa devidos por cada contraparte, nessas datas, sao calculados.
A maior parte do mercado de swaps no mundo ¢ de troca de taxas de juros; por exemplo, de uma taxa flutuante
por uma fixa. Em um swap de moedas, uma taxa de juros ¢ especificada em uma moeda e a outra taxa de juros,
em outra; digamos, o d6lar americano e o euro (Sundaram e Das, 2011).

No caso dos swaps usados pelo BCB, trata-se de Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periédico, negociado
na BM&FBovespa. De acordo com o BCB (2012), o objeto de negociagao ¢ o diferencial entre a taxa de juro
efetiva e a variagao cambial, definidas para esse efeito como descrito a seguir.

1) A taxa de juro efetiva de Depésitos Interfinanceiros (DI), calculada pela acumulagio das taxas médias
didrias de DI de um dia, apuradas pela Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP),

para o periodo compreendido entre a data da operagio e a data de vencimento.

2) A variagdo cambial, medida pela taxa de cimbio de reais por ddlar, negociada no segmento de taxas
livremente pactuadas, cotagao de venda, para entrega pronta, (...) apurada e divulgada pelo BCB, por
intermédio do sistema de Informag¢oes do Banco Central (Sisbacen) (transagao PTAX800, opgio “57,
cotagio de fechamento, para liquidagao em dois dias), e observada entre o dia ttil anterior a data da
operagao, inclusive, e a data de vencimento, exclusive.

“As apregoacoes [sao] feitas em taxa de juro, denominada cupom cambial, representativa da diferenca entre
as taxas definidas [acima] e expressa em taxa linear anual, com até trés casas decimais, para 360 dias corridos.”

De acordo com BCB (2012, p. 22),

A compra desse contrato representa a assuncao de posicao ativa em taxa de juros (taxa DI) e passiva em variagdo cambial; ao
contrario, a venda do contrato implica assumir posicao ativa em variacdo cambial e passiva em taxa de juros. O BCB passou a
utilizar esses contratos a partir de abril de 2002 [...].

1. Dados de 11 de setembro de 2012, de acordo com o site do BCB.

2. Fontes: BCB, Diretoria de Fiscalizacao (Difis), Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro e de Gestao da Informacdo (DESIG), Mercado
de Cambio, e Ranking Anual das Instituicdes Financeiras.
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O swap reverso nada mais é do que o mesmo contrato de swap cambial [...] Ocorre, no entanto, que, a partir de fevereiro de
2005, 0 Banco Central passou a realizar majoritariamente vendas desses contratos (e ndo compras, como até entdo era a praxe),
assumindo, consequentemente, posicao ativa em variagdo cambial. Justamente por representar posicao cambial inversa aquela
usualmente assumida pelo BCB, a venda desses contratos ficou conhecida no mercado como “ swap cambial reverso”.

O diferencial entre a taxa de juros e a variagio cambial, objeto de negociagio acima mencionado, ¢é
chamado cupom cambial. O fato de que “a compra desse contrato representa a assun¢ao de posi¢ao ativa em
taxa de juros (taxa DI) e passiva em variagao cambial” significa que quando o BCB estd comprado em swaps,
estd vendido em ddlares.

Segundo Fernandes (2008), o primeiro vencimento (até 30 dias) do mercado futuro de cAmbio no Brasil
¢ bem mais liquido do que o mercado a vista. Além disso, o primeiro vencimento tem um volume de contratos
correspondente a mais de 85% do volume total de contratos futuros negociados na BM&FE

Alegislacdo com relacdo ao mercado de derivativos de cambio é muito menos rigida do que aquela que rege o mercado a vista de
ddlar. Uma primeira restricdo que ndo se aplica é quanto ao carregamento de posicdes em moeda estrangeira por institui¢des que
ndo sdo autorizadas pelo Banco Central; enquanto no mercado a vista apenas as instituicdes autorizadas podem carregé-las, no
mercado de derivativos praticamente qualquer agente pode fazé-lo, desde que atingidas condi¢des minimas exigidas pela BM&F.

Os participantes do mercado de dolar futuro se dividem em seis categorias: bancos, investidores institucionais nacionais,
investidores institucionais estrangeiros, empresas nao financeiras, DTVMs e pessoa fisica. [...] Assim, uma consequéncia do
arranjo institucional do mercado cambial é a maior diversidade de participantes neste mercado de derivativos de cambio do que
no mercado a vista. (Fernandes, 2008, p. 32).

Garcia (2009) observa que os derivativos tornam as intervengoes esterilizadas mais complexas, pois 0o BCB
passa a ter a op¢ao de intervir no mercado a vista ou no de derivativos. Em cada situacio, o BCB deve intervir
no mercado 2 vista ou no de swaps? Ou em ambos? Neste caso, em que propor¢ao? Garcia (2009) alerta que
“esta é uma questao extremamente relevante de politica econdmica para a qual nao se dispoe de respostas claras,
tedricas ou empiricas”. E que “calibrar o tamanho das interven¢oes ¢ também um grande problema”.

O uso de derivativos nas intervengoes leva a questao de como esta operacao afeta a taxa de cAmbio. Por
isso0, a préxima secio aborda a relagio entre o prego a termo, futuro e swaps com o prego a vista.

RELACAO ENTRE PRECOS DE DERIVATIVOS E PRECO A VISTA

PRECO A TERMO DE MOEDAS?

Uma posigao comprada em US$ 1,00 em T periodos, com prego E significa pagar R$ F em T e receber
US$ 1,00. No presente, o custo dessa estratégia ¢ o valor presente VP(R$F), com o VP calculado com taxa de
juros em R$. VP(R$F) equivale a:

EVP(R$ 1,00) (1)

Uma estratégia equivalente é comprar délares no presente e aplicd-los de modo a ter US$ 1,00 em T. Ou
seja, comprar VP(US$ 1,00), calculado com taxa de juros em ddlares, pois os délares comprados a vista deverao
ser aplicados a taxa de juros em ddlares.

Assim, o custo em reais da segunda estratégia ¢ VP(US$ 1,00) calculado com taxa de juros em ddlares,
vezes a taxa de cAmbio R$/US$ a vista (S):

S.VP(US$1,00) ()

3. Catalan (2012), Hull (2000) e Sundaram e Das (2011).
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Como s3o estratégias equivalentes, seus custos devem ser iguais:

EVP(R$ 1,00) = S.VP(US$1,00) (3)
F:Sw (3)
VP (R$ 1,00)

Esta é a equagio fundamental para a precificacio de contratos a termo cambiais, conhecida como paridade
coberta da taxa de juros (covered interest-rate parity). Expressa o prego a termo livre de arbitragem em fungio de
trés varidveis: a taxa de cAmbio a vista, a taxa de juros na moeda local e a taxa de juros na moeda estrangeira.

Seja d a taxa de juros em ddlares e 7 a taxa de juros em reais. Com composi¢ao continua, reescrevemos a
equagio (3’) como:

F=5¢ (4)

L F=e0Tg 4)

Isso significa que, ao comprar US$ 1,00 a vista, o comprador incorre no custo de oportunidade », mas
passa a ter o beneficio de receber d. Assim, 7 - d ¢ o custo liquido de se carregar US$ 1,00. Da dltima equagao,
deduz-se quea moeda com maior taxa de juros é transacionada com um desconto a termo, isto é, é mais barata
no prego a termo do que no a vista, ¢ a moeda com a menor taxa de juros ¢ transacionada com um prémio a
termo.

Deve-se observar que, nas relagoes apresentadas, em nenhum momento aparece a taxa de cAmbio 2 vista
vigente no futuro, nem a expectativa quanto a ela. A propésito da relagio entre pregos a vista e pregos a termo,
Geman (2005, p. 37), ¢ bem explicito ao enfatizar que as commodities 4 vista e a termo sao ativos redundantes,
e tanto um quanto outro podem ser equivalentemente utilizados numa estratégia de hedging ou para qualquer
outra posi¢ao, sendo a liquidez o tnico critério de decisao. Essa equivaléncia vigora para periodos de tempo em
que seja razodvel supor, no caso do mercado cambial, que as taxas de juros nas duas moedas sejam constantes.

RELACAO ENTRE SWAPS E PRECO A VISTA

Um swap de moedas é equivalente a um conjunto de contratos a termo de moeda. Cada troca de fluxos equivale
a um contrato a termo. Assim, a relagao entre swaps e preco a vista ¢ semelhante a relagao entre prego a termo
e prego a vista, quando o swap gera fluxo de caixa apenas no vencimento. No caso dos swaps do BCB, que tém
ajuste didrio, a semelhanca se d4 com a relagao entre prego futuro e prego a vista.

Em principio, pregos futuros teéricos podem ser determinados exatamente da mesma maneira que os pregos
a termo, mas duas caracteristicas dos futuros complicam o cdlculo: as possibilidades de entrega e a marcagao
didria a mercado (ajuste didrio). Mas esses fatores tém pouca influéncia nos mercados em que contratos a termo
e futuros sao liquidos e, nesses casos, pregos a termo e futuros diferem muito pouco (Cataldn, 2012, Hull, 2000

e Sundaram e Das, 2011)

Assim, a intervencio feita pelo BCB, a principio, deveria ter o mesmo efeito sobre a taxa de cAmbio,
independentemente de ser feita no mercado a vista ou por meio de swaps. Pensemos no caso do swap tradicional.
Ele ¢ usado em momentos em que o real estd se desvalorizando, isto é, em que os agentes, em sua maioria,
querem se livrar de reais e adquirir délares, portanto em busca da rentabilidade oferecida por ativos em délares.
Para evitar a desvaloriza¢dao, o BCB pode vender délares no mercado 4 vista ou comprar contratos de swaps,
assumindo posi¢ao passiva em ddlares. Suponha que a venda de US$ 1 bilhdo no mercado 2 vista fosse suficiente
para que a taxa de cAmbio ficasse no nivel desejado pelo BCB. Se, em vez de atuar no mercado 2 vista, o BCB
comprasse contratos de swap no valor nocional de US$ 1 bilhao, o efeito sobre a cotagdo a vista seria 0 mesmo,
jd que transacionar délares a vista ou a termo s3o operagoes redundantes, pela condi¢ao de arbitragem. Ou seja,
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para um agente que deseja obter remuneracao em ddlares, ¢ indiferente se ele compra os délares e os aplica ou
se fica ativo em délares num contrato de swap com cupom equivalente 2 remuneragio que obteria na aplicagao
em ddlares.

Raciocinio andlogo vale para o caso de swap reverso. Neste caso, o agente estd interessado em vender ddlares
e adquirir reais, para se beneficiar dos juros em reais. Para evitar a valorizagao do real, o BCB poderd comprar
délares no mercado a vista ou vender contratos de swap, assumindo posigao ativa em délares. O agente que
estd na outra ponta do swap receberd o DI, equivalentemente 2 situagdao em que vendesse d6lares e aplicasse os
reais resultantes da venda a taxa DI. Assim, o valor nocional do swap deve ser o mesmo da operagio que seria
feita no mercado a vista.

A equivaléncia se dd no tocante ao fluxo de rendimentos. Porém, no caso do mercado 2 vista, ocorre a
efetiva transferéncia dos montantes principais, enquanto no caso dos swaps, nao. Por isso o montante que, nos
swaps, ¢ um simples valor de referéncia, ¢ chamado de “nocional”. Assim, para aqueles agentes que desejarem
realmente possuir o principal em délares, o swap nao serd substituto satisfatério; e para os que desejarem possuir
os reais, o swap reverso nao serd substituto satisfatério. A introdug¢do desse problema sugere que a equivaléncia
entre montantes de interven¢ao a vista e nocionais de swaps pode no ser de um para um. Essa relagao ocorreria
apenas para os agentes interessados exclusivamente nos fluxos de rendimentos.

EFICACIA DAS INTERVENCOES

EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL

A literatura empirica sobre a capacidade de intervengdes esterilizadas afetarem a taxa de cimbio é controversa.
Os efeitos variam entre paises e ao longo do tempo num mesmo pais. Em paises emergentes, estudos empiricos
tém sido pessimistas quanto 2 eficdcia desta medida para alterar a trajetéria da taxa de cAmbio (Garcia, 2009).
No entanto, a maior parte da literatura aponta para a existéncia de algum efeito, pelo menos no curto prazo
(Carvalho, 2010). Estudos sobre os efeitos de intervengoes esterilizadas sobre a taxa de cAmbio ganharam corpo
na década de 1980, quando a livre flutua¢ao cambial se espalhou pelo mundo. Porém, desde entao, nenhum
consenso foi atingido, inclusive para o Brasil. Para aquelas nao esterilizadas, hd consenso: como afeta a base
monetdria, seu efeito ¢ parecido com os tradicionais de politica monetdria, afetando taxa de juros, inflagdo, taxa
de cAmbio e demais varidveis dependentes do agregado monetdrio (Vervloet, 2010).

Adler e Tovar (2011) examinam prdticas de intervengao cambial e sua efetividade, usando dados de
quinze paises, (com foco na América Latina) no periodo de 2004 a 2010. Qualitativamente, observam aspectos
institucionais, como motivos declarados para esta a¢ao, instrumentos utilizados, o uso de regras versus discri¢ao
e o grau de transparéncia. Quantitativamente, abordam a efetividade em influenciar a taxa de cAmbio de
intervengoes esterilizadas de compra de moeda estrangeira. Os resultados sugerem que estes procedimentos
diminuem o ritmo da apreciagio cambial, mas seus efeitos decaem rapidamente com o grau de abertura da
conta de capital. Ao mesmo tempo, estas agoes s3o mais efetivas em contextos em que as moedas locais estavam
jd “sobrevalorizadas” em relagao a sua histéria recente, particularmente na América Latina. Além disso, nao
parece fazer diferenga se as intervengdes seguem uma regra preestabelecida ou se sao arbitrdrias. O tamanho
da interven¢ao parece ser mais importante do que a mera presenca do BCB no mercado, ou seja, o canal de
sinalizagdo ¢ fraco ou pequenos montantes podem nao ser suficientes para sinalizar a inten¢ao do governo.

De acordo com Kohlscheen (2012), alguns analistas consideram que os efeitos das intervencoes sejam
maiores em paises emergentes, onde a liquidez e o volume de negdcios sao maiores e também onde as operagoes
do BCB sio significativas em relagio ao tamanho do mercado de cAmbio. No entanto, a precisa identificagio
dos efeitos das operagdes cambiais do BCB, em horizontes relevantes, é particularmente dificil nesses paises,
pois a decisao de intervir ¢, na maior parte das vezes, discriciondria, em vez de baseada em regras.

EVIDENCIA EMPIRICA BRASILEIRA

Novaes e Oliveira (2005) analisaram a eficdcia da presenga do BCB no mercado cambial entre 1999 e 2003.
Consideraram quatro instrumentos de atuagdo: operagbes no mercado a vista, operagbes com titulos publicos
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indexados ao délar, swaps e taxa de juros. A principal conclusao dos autores foi que, nos periodos de alta
volatilidade da taxa de cAmbio, esses instrumentos nio conseguiram alterar significativamente a trajetéria do
cimbio nominal; e, nos perfodos de baixa volatilidade, os instrumentos de atua¢ao nos mercados a vista, de
titulos e swaps foram eficazes, enquanto a taxa de juros ndo. A ligao tirada pelos autores ¢ que, em épocas de
alta volatilidade, como durante crises cambiais, interven¢des no mercado cambial no sdo justificdveis como
tentativas de alterar a trajetéria da taxa de cAmbio, apesar de existir a possibilidade de as interven¢des diminuirem
a volatilidade da taxa de cAmbio, como mostra Aradjo (2004).

Viola e a/ (2009) testam os efeitos das ofertas pelo BCB de swaps cambiais e swaps cambiais reversos sobre
a curva de cupom cambial, a volatilidade do cupom cambial e a volatilidade do ddlar 4 vista. Os atributos
considerados na curva de cupom cambial foram nivel, inclinagdo e curvatura. O periodo de andlise foi de janeiro
de 2003 até setembro de 2008. Os resultados indicaram que apenas as ofertas de swaps apresentaram efeitos
significativos sobre essas varidveis, impactando a curva de cupom cambial e a volatilidade do cupom cambial e
do cAmbio pronto. J4 os efeitos dos swaps reversos nao se mostraram significativos durante o periodo analisado.

Para investigar os efeitos das interven¢des do BCB durante a crise de 2008 sobre o mercado de cAmbio
brasileiro, Carvalho (2010) testa os efeitos dessas atuagoes sobre o nivel e a volatilidade da taxa de cAmbio e a
liquidez do mercado. Seus resultados indicam que as operag¢des promovidas pelo BCB durante a crise de 2008
foram capazes de alterar tanto a taxa e a volatilidade do cAmbio quanto a liquidez do mercado. Os swaps e
leildes a vista se mostraram mais efetivos na alteragao da taxa de cAmbio, enquanto os antincios e intervengoes
no mercado 2 vista influenciaram mais fortemente a volatilidade. J4 a liquidez mostrou-se mais sensivel as
operagoes de swaps e empréstimos.

Vervloet (2010) testa a validade dos efeitos das intervencoes esterilizadas sobre a taxa de cAmbio no Brasil
durante o periodo 2004-2010. Os resultados indicaram que houve, durante o periodo de andlise, forte evidéncia
de que as intervengdes cambiais esterilizadas foram capazes de afetar o cimbio; porém, esses resultados sao de curta
duragdo (de quatro a dez dias) e de pequena magnitude (de 0,07% a 1,4%, dependendo do modelo estimado).

Segundo Garcia (2011), as intervengdes esterilizadas tém efeitos estatisticamente significativos sobre a taxa
nominal de cAmbio, mas estes sao tempordrios e economicamente pouco relevantes. A compra esterilizada de
US$ 1 bilhao deprecia a taxa nominal de cAmbio entre 0,113% e 0,400%. O efeito destas agoes sobre a taxa de
cambio é tempordrio, durando entre cinco e dez dias. Tais resultados econométricos tém as seguintes implicagoes:

e as compras esterilizadas produzem efeito meramente tempordrio sobre a taxa de cAmbio, mas tém
onerosos custos fiscais; e

e sc o objetivo for mitigar a apreciagdo do real, o BCB tem de intervir continuamente.

Oliveira e Plaga (2011) testam a eficdcia das intervengdes realizadas pelo BCB sobre a volatilidade condicional
da taxa de cAmbio nominal entre 1999 e 2006. Foram considerados tanto os instrumentos tradicionais, como
a taxa de juros e a venda no mercado a vista, como também os swaps cambiais e titulos publicos indexados
ao ddlar. Os autores utilizam dados didrios, separando a estimativa em dois perfodos: durante crises cambiais
(primeiro semestre de 1999 e segundo semestre de 2002) e os demais momentos. Os resultados encontrados
indicaram que a modalidade de interferéncia adotada afetou a volatilidade da taxa de cimbio nominal em todos
os periodos, inclusive durante a crise cambial. Em especial, durante o primeiro semestre de 1999, o instrumento
que se mostrou mais efetivo foi o mercado 2 vista; no segundo semestre de 2002, as intervengoes via titulos
cambiais foram as que possibilitaram a maior redugdo da variincia condicional da taxa de cAmbio e, nos periodos
sem crise cambial, a eficdcia dos instrumentos variou de acordo com o periodo de andlise. Portanto, a eficdcia
do instrumento de intervengao cambial alterou-se em fun¢io da existéncia ou nio de crise, como também se
modificou ao longo do periodo de andlise.

Segundo Kohlscheen (2012), de 2 de janeiro de 2002 a 30 de novembro de 2011, periodo que compreende
2.399 dias tteis, o BCB interveio no mercado a vista, comprando ou vendendo délares, em 1.345 dias, isto
¢, em 56% do tempo. Esse estudo encontrou como resultado que o efeito sobre a taxa de cAmbio de vendas
de délares por usudrios finais foi muito mais forte em dias em que o BCB nio atuou no mercado a vista. As
regressdes sugerem que uma apreciagio de 1% do real teria requerido a venda de US$ 2 bilhoes por clientes
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finais em dias em que o BCB nio agiu no mercado. Nos dias em que houve interferéncia, o montante de
venda requerida para a mesma apreciagdo de 1% seria de USD 5,5 bilhées. Segundo o autor, seus resultados
sugerem que estas operagoes sao efetivas, pois, quando relativamente pequenas, conseguem induzir mudangas
considerdveis no comportamento de aprecamento dos agentes privados. O estudo encontrou efeitos mais fortes
do que os relatados em estudos para economias avangadas. Outro achado é que fluxos de ordem oriundos de
fora do setor financeiro claramente tém um impacto maior na taxa de cimbio do que os originados em clientes
financeiros. O autor observa, finalmente, que pesquisas futuras poderiam focar nos efeitos de prazo mais longo
das interven¢oes cambiais.

PRATICAS INTERNACIONAIS

Neely (2001) pesquisa a prdtica de intervengao sobre o mercado de cAmbio das 43 institui¢des que participavam
do Banco de Compensagdes Internacionais — Bank for International Settlements (BIS). Para isso, aplica um
questiondrio que investiga as politicas de intervengoes utilizadas por essas institui¢des entre 1990 e 2000.
Os principais resultados apontam que a maior parte das autoridades monetdrias intervém no mercado com
alguma frequéncia, especialmente no mercado a vista. Além disso, todas as autoridades monetdrias acreditam
na eficdcia das intervengoes, pelo menos parcialmente. Embora haja unanimidade em que estas sao capazes de
alterar a taxa de cAmbio, os resultados indicam discord4ncia em relagao ao tempo que demoram a surtir efeito.
Algumas autoridades acreditam que seja rdpido (alguns minutos, segundo 39% dos respondentes), jd outras
acreditam que demora um pouco mais (alguns dias, segundo 28%). A principal motivagio dessas autoridades
monetdrias € o interesse em alterar a tendéncia de curto prazo e os desalinhamentos de longo prazo da taxa de
cAmbio, sendo o tamanho das interven¢oes consequéncia da reagao dos mercados.

Silveira (2003) descreve a politica de seis paises que, assim como o Brasil, adotaram o chamado regime de
flutuagao administrada. Estes paises sao Austrdlia, Chile, Colémbia, Filipinas, México e Cingapura. A andlise
mostrou que o objetivo principal das autoridades monetdrias destes paises ao fazer intervengoes ¢é reduzir a
volatilidade excessiva da taxa de cAimbio, bem como evitar um desalinhamento duradouro em relagao ao seu valor
de equilibrio, sem, no entanto, impedir o realinhamento da taxa de cimbio a mudancas nos seus fundamentos.
Isto ¢, o objetivo nio ¢ defender uma paridade fixa ou impedir o ajustamento da taxa de cAmbio quando h4d
mudangas nos seus fundamentos, mas assegurar a flutuagao ordenada, evitando, assim, uma volatilidade espuria
na forma de overshooting.

Adler e Tovar (2011) relatam que, na América Latina, predominam as intervencdes no mercado 2 vista,
provavelmente refletindo sua maior liquidez (que nao é o caso do Brasil, como visto). S6 trés paises usaram
mercados de derivativos. O principal exemplo ¢ o Brasil, no mercado a termo e swaps. Os Bancos Centrais da
Colémbia e do México usaram opgdes durante algum tempo. Contudo nio foi possivel, econometricamente,
obter evidéncia sobre se as diferentes modalidades tém diferentes impactos sobre a taxa de cAmbio. Isso sugere
que a escolha da modalidade pode ter outras motivagbes que nao o impacto sobre a taxa de cimbio, como
volatilidade, custos fiscais e consisténcia com outros objetivos de politica monetdria. Ainda de acordo com
Adler e Tovar (2011),* os Bancos Centrais da América Latina se basearam em dois tipos de regras para intervir
no mercado cambial: 7) referenciadas na taxa de cAmbio, em geral objetivando moderar a volatilidade; e 72)
quantitativas, normalmente focadas no acimulo de reservas internacionais.

As regras para taxa de cAmbio costumam acionar compras de moeda estrangeira sempre que a taxa de
cAmbio ultrapassa um limite preestabelecido. Os principais elementos desse tipo de regra sao os seguintes:

e um limite determinado por uma média mével da taxa de cAmbio;
e uma faixa de tolerAncia em torno dele; e

e o volume da interven¢ao.

No caso das regras quantitativas, hd dois tipos:

4. Ver anexo 3 de Adler e Tovar (2011, p. 26).
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e anuncio de compra de moeda estrangeira pelo BCB no mercado 4 vista; por exemplo, quantidades
didrias preanunciadas a serem compradas através de leiloes;

e mecanismo no qual o BCB leiloa uma certa quantidade de opgoes de venda que garante aos participantes
do mercado o direito de vender délares ao BCB se certas condicoes se verificarem.

CONCLUSAO

Ao anunciar as recentes medidas de atua¢io no mercado de cAmbio, 0 BCB adota pritica bastante comum
no seu histdrico e internacionalmente. As modalidades escolhidas também nao sao novas: swaps cambiais e
leiloes com compromisso de recompra, tendo, por isso, a vantagem de serem bem conhecidas pelos agentes. O
mercado 2 vista e o de swaps, para determinadas finalidades, sao mercados redundantes, mas, para outras, nao.
As intervengdes, por isso, devem ser feitas com o instrumento mais adequado para cada momento. Com as
medidas em vigor, o BCB atuard com swaps e com venda de délares com compromisso de recompra, certamente
por ter identificado os dois tipos de demanda.

As intervengdes a vista feitas no Brasil s3o esterilizadas, pois nao se quer, com elas, alterar a politica
monetdria. Entretanto, de acordo com a literatura revisada, estas a¢oes 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 alcangar o objetivo de reduzir a volatilidade em momentos de crise.
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