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Introducao

No contexto atual de globalizagdo financeira,” a escolha do regime
cambial — que se refere a forma de determinagdo da taxa de cambio — constitui
uma decisdo estratégica de politica econdmica para os paises periféricos (ou em
desenvolvimento) que se inseriram no processo de globalizacdo financeira a
partir dos anos 1990, denominados de paises emergentes.’” 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 cambio nominal, um dos precos-chave das economias capitalistas, mas
se revelaram extremamente suscetiveis a apreciacdo da taxa de cambio real e a
ataques especulativos, que culminaram em sucessivas crises cambiais na

segunda metade daquela década, dentre as quais a crise brasileira de 1998-1999.

Apds essas crises, aquelas politicas cederam lugar aos regimes de
cambio flutuante. Contudo, apesar da maioria dos paises emergentes adotar “de
jure” este regime, “de facto” as respectivas autoridades monetdrias procuram
deter os movimentos da sua taxa de cambio mediante intervengdes ativas nos

(1) Professora-doutora do Instituto de Economia da Universidade de Campinas (Unicamp),
pesquisadora do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econdmica desse Instituto e pesquisadora do
CNPq.

(2) A globalizacdo financeira refere-se a eliminacdo das barreiras internas entre os diferentes
segmentos dos mercados financeiros, somada a interpenetracdo dos mercados monetdrios e financeiros
nacionais (onshore) e sua integragdo aos mercados globalizados (offshore) (Chesnais, 1996). Esse ambiente foi
um dos desdobramentos dos processos de liberalizacdo financeira interna e externa no ambito dos paises
centrais ao longo dos anos 1970 e 1980 e constitui uma das caracteristicas centrais do sistema financeiro
internacional contemporaneo, ao lado da predominancia do mercado de capitais vis-a-vis o mercado de crédito
bancédrio — resultado, por sua vez, dos processos de securitizagdo das dividas, institucionalizacdo das
poupangas e proliferacdo de inovagdes financeiras (com destaque para os derivativos financeiros).

(3) Daqui por diante, os termos paises emergentes, paises periféricos e paises em desenvolvimento
serdo utilizados como sinénimos.
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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 presenga dos bancos centrais € a regra
e nio a excecdo. Nos termos de Calvo e Reinhart (2003), esses paises teriam

“fear of floating”, ou seja, “medo de flutuar”.

O “medo de flutuar” decorre, principalmente, de algumas caracteristicas
estruturais desses paises, associadas, em grande medida, a natureza nao-
conversivel de suas moedas, dentre 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” (currency mismatch), associado ao
acumulo de passivos externos e internos denominados em moeda estrangeira; o
pass-through mais elevado das variacdes cambiais aos pregos; € a menor
capacidade de ajuste do setor externo a essas variagdes, devido, por exemplo, a
menor diversificacdo das pautas de exportagdo (Grenville, 2000; Mohanty;
Scatigna, 2005).

Como esclarece Ocampo (2000), em fun¢do dessas especificidades, o
regime cambial nesses paises, emissores de moedas inconversiveis, estd sujeito a
duas demandas conflituosas num contexto de abertura financeira (e, pour cause,
reduzido grau de liberdade da gestdo macroecondmica doméstica). Por um lado,
a demanda por estabilidade, associada a necessidade de: manter uma taxa de
cambio real competitiva; conter os efeitos pré-ciclicos das flutuagdes cambiais,
provocadas pelos ciclos de “boom-burst” de fluxos de capitais, sobre a situacao
financeira dos agentes com passivos denominados em moeda estrangeira; e
garantir uma ancora para os precos internos. Por outro lado, a demanda por
flexibilidade: em primeiro lugar, variacbes da taxa de cimbio nominal
contribuem para o ajuste da taxa de cambio real frente a mudancas nos termos de
troca ou na taxa de crescimento dos parceiros comerciais; em segundo lugar, a
taxa de cambio desempenha um papel essencial na absor¢do, no curto prazo, dos
efeitos dos choques positivos ou negativos provocados pela volatilidade dos

fluxos de capitais. A preferéncia das autoridades economicas dos paises
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emergentes pelos regimes intermedidrios buscaria, exatamente, conciliar essas

. 4
demandas conflituosas.

A adog¢do deste regime cambial, intermedidrio entre as solucdes polares
(cambio fixo ou flutuagdo pura), também estaria associada a chamada “demanda
precaucional” por reservas, que tem sido considerada uma estratégia racional das
autoridades monetdrias dos paises emergentes no contexto das financas
globalizadas e liberalizadas (Aizenman et al., 2004, Dooley et al., 2004 e 2005).
Assim, as intervengdes constantes €, em alguns casos, expressivas, dos bancos
centrais nos mercados de cdmbio mediante a compra de divisas estariam
vinculadas, igualmente, a ampliacdo da capacidade potencial de sustentacido da
liquidez externa em momentos de reversdao dos fluxos de capitais por meio do
aumento no estoque de reservas oficiais. Aizenman et al. (2004) fornecem,
inclusive, evidéncias empiricas de que a demanda precaucional (nos termos
desses autores, o self-insurance motive) constituiria o principal determinante do
acimulo de reservas por esses paises apos as crises financeiras dos anos 1990, se
revelando mais relevante do que a manutencdo de uma taxa de cimbio
competitiva — conclusdo que coloca em xeque o argumento ‘“mercantilista”, de
que os paises emergentes, sobretudo os asidticos, intervém nos mercados de
cambio para evitar a apreciagdo das suas moedas. J4 para Rodrik (2006), a
manutencdo de reservas elevadas € o prego a ser pago pelos governos dos paises
em desenvolvimento que nio desejam ou s@o incapazes de regular os fluxos de
capitais, devido, entre outras razdes, aos interesses financeiros contrarios a esta

segunda alternativa.’

(4) Todavia, segundo Ocampo, a capacidade dos regimes intermedidrios ampliarem o grau de
liberdade da gestdo macroecondmica nos paises periféricos, permitindo a adogdo de politicas anticiclicas ao
longo dos ciclos de liquidez internacional, dependeria, igualmente da existéncia de controles sobre os fluxos de
capitais: “The ability of a flexible exchange rate regime to smooth out the effects of externally generate boom-
burst cycle (...) depend on the capacity to effectively manage an anti-cyclical monetary and credit policy
without enhancing pro-cyclical exchange rate patterns. This is only possible in managed exchange rate
regimes cum capital account regulation.” (Ocampo, 2000, p. 18).

(5) “...developing countries on the whole have respond to financial globalization in a higly
unbalanced and far-from optimal manner. They have over-invested in the costly strategy of reserve
accumulation and under-invested in capital account management policies to reduce their short-term foreign
liabilities. The reasons are perhaps not hard to fathom. Unlike reserve accumulation, controls on short-term
borrowing hurt powerful financial interest, both at home and abroad.” (Rodrik, 2006, p. 12).
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Todavia, apesar da adocdo quase generalizada do regime de cambio
flutuante nos pafses emergentes no contexto pds-crise — que se combinou, na
maioria dos casos, com politicas monetarias de metas de inflagao, constituindo o
bindmio “cambio flutuante-metas de inflacdo” — ndo existe um padrdo ou
modelo geral utilizado. Pelo contrédrio, assim como no caso dos regimes de
metas de inflagio,” os paises se diferenciam em relagdo ao modus operandi da
sua politica de flutuacdo cambial. Este texto pretende apresentar as principais
questdes conceituais, tedricas e analiticas referentes a gestdo cambial nos paises
emergentes (secdo 1), bem como examinar essa gestdo numa amostra de paises
emergentes que adotaram, na sua maioria, regimes macroecondmicos ancorados

naquele bindmio (secdo 2).

1 Referencial conceitual e analitico’

Essa secdo apresenta o referencial conceitual e analitico referente ao
regime de cimbio flutuante e sua gestdo, com énfase nos paises emergentes.
Apés a definicdo dos conceitos-chave para essa andlise (item 1.1), serdo
apresentadas, no item 1.2, as principais questdes analiticas destacadas pela
literatura, quais sejam: os objetivos, as metas, as estratégias, a eficicia e as

conseqiiéncias da politica cambial.

1.1 Conceitos-chave

Em comparacdo as solugdes polares (cAmbio fixo e livre flutuagio) e
mesmo aos regimes de banda cambial, os regimes de flutuagdo suja concedem as
autoridades econdmicas um maior grau de liberdade na gestdo ou politica
cambial,® que consiste no modus operandi do regime de cimbio vigente. Esse

modus operandi envolve tanto os objetivos e as metas de politica perseguidas,

(6) No caso dos regimes de meta de inflacdo, ndo existe, igualmente, um padrdo geral utilizado. Pelo
contrdrio, como mostra Farhi (2007), hd uma grande diversidade nos formatos e na gestdo desses regimes.

(7) Esta secdo e a secdio 2 baseiam-se, em grande parte, nos diversos artigos publicados no BIS Paper,
n. 24, que incluem informagdes obtidas a partir da pesquisa por esta institui¢cdo junto a 23 bancos centrais de
paifses emergentes presentes na reunido realizada nos dias 2 e 3 de dezembro de 2004 (December 2004 Meeting

of Deputy Governors of central banks from major emerging market economies).

(8) Os termos gestdo cambial e politica cambial serdo utilizados como sindnimos.
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como a forma de atingi-los, ou seja, a intervencdo cambial estrito senso, que
envolve a estratégia de intervengdo. Essas diversas dimensdes da politica
cambial ndo s3o necessariamente definidas por uma mesma autoridade
econdmica. Enquanto o banco central é, de forma geral, a institui¢do executora
da politica cambial, a defini¢cdo dos seus objetivos € atribuicdo do governo em

alguns paises (ver secio 1.2).

Todavia, nos paises que adotam esses regimes, a influéncia dos
mercados financeiros na determinagdo da taxa de cAmbio nominal aumenta de
forma significativa. Neste contexto, a eficicia da politica cambial dependerd da
correlacdo de forgas entre a autoridade monetdria e os agentes privados (Farhi,
20006). O éxito das intervengdes dessa autoridade no sentido de manter a taxa de
cambio no patamar desejado e/ou de atenuar sua volatilidade serd inversamente
proporcional ao grau de abertura financeira da economia - que condicionard a

liquidez e profundidade dos mercados de cambio e financeiro domésticos.

De acordo com Akyuz (1992, 1993), a abertura financeira diz respeito a
facilidade com que os residentes podem adquirir ativos e passivos denominados
em moeda estrangeira e do acesso de ndo-residentes ao mercado financeiro
doméstico. Trés niveis de abertura financeira sao identificados. O primeiro nivel
diz respeito as inward transactions — entrada de ndo-residentes no mercado
financeiro doméstico e captacdo de recursos externos pelos residentes — e o
segundo nivel as outward transactions — saida de capitais pelos residentes e
endividamento de ndo-residentes no mercado financeiro doméstico. J4 o terceiro
nivel refere-se a conversibilidade interna da moeda, ou seja, a permissdao de
transacdes em (ou denominadas em) moeda estrangeira no espaco nacional
(como depdsitos no sistema bancério doméstico e emissao de titulos indexados a

variagdo cambial).

O grau de liberdade das transacdes envolvendo moeda estrangeira nos
trés niveis de abertura financeira — que afetard diretamente a correlagdo de forcas
entre 0 governo e os agentes privados no mercado de cAmbio — dependerd das
técnicas de gestdo dos fluxos de capitais vigentes, que incluem dois tipos de
instrumentos: os controles de capitais estrito senso; € 0s mecanismos de

regulamentacdo financeira prudencial que desempenham fungdes semelhantes a
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esses controles — como regras mais rigidas sobre as operagdes em moeda
estrangeira dos bancos (Epstein; Grabel; Jomo, 2004). Como destacam
Greenville (2000) e Mohanty e Scatigna (2005), essas técnicas ampliam o raio
de manobra da politica cambial nos paises emergentes que adotam regimes de
flutuagdo suja, ao contribuirem no sentido de conter fluxos de capitais
especulativos e o endividamento externo dos bancos e, assim, o risco de

descasamento de moeda dos agentes residentes.

E importante explicitar a definicio aqui utilizada de politica cambial. E
possivel identificar na literatura quatro principais defini¢des (Moreno, 2005). A
primeira defini¢do, mais restrita, considera como politica cambial somente as
transagdes do banco central no mercado de cambio que:

(i) sdo esterilizadas, isto é, acompanhadas por operagdes da autoridade
monetdria que neutralizam o impacto monetdrio dessas transacdes (intervengdes

ndo-esterilizadoras sdo consideradas politica monetaria);
(ii) tém o objetivo de influenciar a taxa de cambio.

Nessa perspectiva, somente se a gestdo cambial é capaz de influenciar a
taxa de cambio, independentemente da politica monetdria, ela constitui um
instrumento de politica independente. A neutralizacio do impacto monetario
ocorre por meio das chamadas operacdes de mercado aberto, mediante as quais o
banco central vende ativos domésticos (titulos publicos), recolhendo, assim,
meios de pagamento do publico. Assim, o efeito liquido da intervengdo
esterilizadora consiste na mudanca de composi¢do do portfélio do publico e da

. L. . Z s 9
autoridade monetaria entre ativos domésticos e externos.

Essa definicdo restrita da politica cambial, todavia, desconsidera vdrias
questdes relevantes de politica, particularmente para os paises emergentes. Em
primeiro lugar, enquanto nos livros-texto a distin¢gdo entre intervencdo

esterilizadora e ndo-esterilizadora baseia-se num critério quantitativo (impacto

(9) Uma defini¢do formal de intervencdo esterilizadora pode ser encontrada em Jurgensen (1983):
“sterilized intervention means a change in the monetary authorities” net foreign currency assets which is offset
by a corresponding change in their net domestic asset, so that their monetary liabilities (or, specifically, the
monetary base) remain unchanged. If, on the other hand, the change in the authorities” net foreign assets is
accompanied by a corresponding change in their monetary liabilities (so that, for instance, a reduction in
foreign reserves would result in a reduction in the monetary base) the intervention is said to be unsterilized.”
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sobre a base monetdria), na pritica a condi¢do relevante é o efeito (ou ndo) na
taxa de juros. Como tanto a demanda com a oferta de moeda sdo afetadas
diariamente por fatores autdbnomos, nem sempre € necessirio neutralizar
integralmente o impacto monetdrio das intervengdes para manter a taxa de juros
constante. Em segundo lugar, operacdes dos bancos centrais ndo sdo sempre
e/ou imediatamente esterilizadas. Ademais, alguns bancos centrais utilizam a
interven¢do no mercado de cambio ao invés de operacdes de mercado aberto
para atingir o objetivo de politica monetdria (por exemplo, para conter uma
desvalorizagdo cambial que comprometeria a meta de inflagdo, ao invés de
elevar juros). Em terceiro lugar, as operacdes dos bancos centrais no mercado de
cambio podem afetar a taxa de cdmbio mesmo que esta ndo seja a intencdo
inicial (por exemplo, se envolverem volumes expressivos de recursos). Em
quarto lugar, os objetivos das autoridades econdmicas dos paises emergentes na
gestdo cambial sdo muito mais amplos, ndo se limitando a influéncia sobre a

taxa de cdmbio, como mencionado na introducdo e detalhado a seguir.

Assim, vdrios analistas defendem uma defini¢do mais ampla de politica
cambial: “any sale or purchase of foreign exchange against domestic currency
which monetary authorities undertake in the exchange market.” (Jurgensen,
1983). Nessa segunda definicdo, essa politica abrangeria intervengdes nos
mercados de cambio a vista e de derivativos (contratos futuros, swaps e opgoes),
independentemente do seu impacto liquido sobre o mercado monetario (ou seja,

esterilizadas ou ndo-esterilizadas).

Na terceira definicdo, a politica cambial envolve qualquer transagcdo que
altera a posi¢do liquida em moeda estrangeira do setor publico. Nesse caso, além
das intervencdes nos mercados a vista e futuro (pelo banco central e o Tesouro),
¢ preciso considerar um instrumento adicional, as operacdes de divida
denominada ou indexada em moeda estrangeira (Archer, 2005). Esta é a

definicdo adotada nesse texto.

Existe, ainda, uma quarta defini¢do, ainda mais ampla, que envolve as
“intervengdes passivas” (fundos cambiais), mediante as quais o Banco central
obtém moeda estrangeira de entidades publicas ou privadas fora do mercado de
cambio com os objetivos de controlar a alocagdo de reservas e/ou insular o
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mercado de cambio do impacto de amplos fluxos cambiais. Como destacam
Adams e Henderson (1983, p. 3): “such direct dealings of central banks,
sometimes called ‘passive’ intervention, are actually as active as an effort to
affect the ultimate relative supplies of securities denominated in different
currencies as conventional operations are; they should, therefore, be included in

. . 10
a comprehensive intervention measure.”

1.2 Objetivos, estratégias e conseqii€éncias da politica cambial

A politica cambial pode se subordinar a diferentes objetivos
macroecondomicos, dentre os quais: o controle da inflacdo; a manuten¢do do
equilibrio externo e da competitividade externa; e a prevencdo de crises ou
desordens de mercado que comprometam a estabilidade financeira. Esses
objetivos macroecondmicos condicionam, por sua vez, as metas perseguidas, 0s
indicadores monitorados, a forma de intervencdo (esterilizadora ou ndo) e as
estratégias adotadas pelas autoridades monetarias.

Tanto os objetivos e as metas, como a estratégia e a eficdcia da
intervencdo no mercado de cAmbio dependem de dois conjuntos de fatores. O
primeiro conjunto inclui os condicionantes estruturais, dentre os quais o estigio
de desenvolvimento econdmico, as caracteristicas dos mercados financeiros
domésticos e o grau de abertura financeira. No caso dos paises emergentes,
emissores de moedas ndo-conversiveis, esse grau constitui um condicionante
fundamental da politica cambial, como destacado acima. O segundo conjunto de
fatores consiste nos condicionantes conjunturais ou macroecondmicos, que
incluem, além da situa¢do do balanco de pagamentos, o grau de pass-through
das variacOes cambiais aos precos e de currency-mismatch, estruturalmente mais
elevados nesses paises (Moreno, 2005).

Em relacdo as metas da politica cambial, destacam-se: a influéncia sobre
o patamar da taxa de cambio, a redugdo da volatilidade cambial e o acimulo de
reservas. A selecdo dos indicadores monitorados também é condicionada pelos
objetivos macroecondmicos. Por exemplo, no ambito de um regime de cambio

7

flutuante, se a principal meta de politica é a inflagdo, o pass-through das

(10) Para uma avaliagdo dos fundos cambiais existentes atualmente, ver Cagnin, Cintra e Farhi
(2007).
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variagdes cambiais para os precos internos € relevante e a evolug¢do da taxa de
cambio serd monitorada de forma a prevenir mudangas abruptas e reduzir a
volatilidade. O Quadro 1 consolida as multiplas relacdes entre os objetivos
macroecondmicos, as metas (ou objetivos especificos) e os indicadores
monitorados (Moreno, 2005).

Quadro 1
Taxonomia da politica cambial

Objetivos macro Metas (objetivos especificos) Indicadores monitorados

1. Resistir a movimentos

bruptos do pat da taxa d
Controle da inflagio ADIUPEDS €O palamat €a taxd ¢e Pass-through

cambio.
2. Redugdo da volatilidade

Equilibrio e
competitividade
externos

Estabilidade financeira
e prevencdo de crises e
desordens de mercado

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

1. Resistir a movimentos
abruptos

2. Reducdo da volatilidade
3. Manter a liquidez nos
mercados cambiais

3. Actiimulo de reservas

1. Fluxos de capital
2. Temos de troca

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

2. Fluxos de capitais

3. Transacdes nos mercados de
derivativos

4. Currency mismacht
Reducdo da
vulnerabilidade externa
e melhora do rating
soberano

Fonte: Elaborag@o prépria a partir de Moreno (2005).

1. Transagdes correntes
2. Fluxos de capitais
3. Currency mismacht4.

1. Acimulo de reservas
2. Redugdo da divida externa

Enquanto a perseguicio de um patamar para a taxa de cambio
subordina-se ao objetivo de manutengao da competitividade externa e promogao
do crescimento econdmico sustentdvel — 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 prevencdo de instabilidades nos

(11) Alguns paises asidticos continuam perseguindo esse objetivo macroecondmico, mesmo apos as
crises financeiras de 1997, no dmbito de uma estratégia mais geral de desenvolvimento ancorada no circulo
virtuoso entre exportacdes de manufaturados e aumento do valor agregado e da produtividade na inddstria.
Para maiores detalhes sobre o papel das exportacdes nessa estratégia, ver Unctad (2002).
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mercados de cAmbio e financeiro constituem as prioridades da politica cambial,
mudancas abrutas desse patamar sdo indesejdveis, em funcdo dos seus efeitos
deletérios sobre inflacdo e/ou sobre a situacdo financeiras dos agentes residentes
com dividas em (ou denominadas em) moeda estrangeira. A literatura identifica
quatro principais canais mediante os quais as agdes do banco central podem
influenciar esse patamar, cuja eficicia difere substancialmente entre os paises
desenvolvidos e emergentes (Archer, 2005; Disyatat; Galati, 2006).

O primeiro canal, denominado “canal da politica monetaria”, verifica-se
somente quando o impacto monetdrio da atuacdo da autoridade monetiria no
mercado de cimbio ndo € neutralizado, ou seja, nas intervencdes nao-
esterilizadoras, que afetam a base monetdria e a taxa de juros doméstica
domestica. Como um importante condicionante da taxa de cambio consiste no
diferencial entre os juros internos e externos, mudancas nessa taxa podem alterar
a taxa de cambio, especialmente se ndo forem antecipadas. Na definicdo restrita
de politica cambial, que contempla somente as intervengdes esterilizadoras, esse
canal ndo estaria presente (Silveira, 2003; Archer, 2005). No caso dessas
intervencgdes, a transmissdo da politica cambial ocorre mediante trés canais

adicionais, ndo excludentes, quais sejam:

(i) o “canal das expectativas ou dos sinais” (signalling or expectations):
mediante as interven¢des no mercado de cambio, as autoridades monetérias emitem
sinais ao mercado, que podem alterar as percep¢des dos agentes privados relevantes
em relacdo a evolugdo das principais varidveis macroecondmicas, bem como as
politicas monetdria e cambial futuras. Uma condi¢do fundamental para que esse
canal influencie a taxa de cdmbio consiste na credibilidade do banco central. Assim,
a literatura convencional ressalta que ele tende a ser mais eficaz nos paises
desenvolvidos, com histérico de politicas econdmicas criveis (Silveira, 2003;
Archer, 2005);

(i1) o “canal do equilibrio de portfélio”: a mudanca na escassez relativa dos
ativos domésticos relativamente aos externos, promovida pela intervencdo
esterilizadora, pode induzir uma realocacio dos portfélios dos investidores privados,
que altera os precos relativos dos ativos e moedas e, com isso, a taxa de cimbio. Ha

N .

controvérsias em relacdo a capacidade dos bancos centrais influenciarem essa
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escassez nos mercados financeiros desenvolvidos. Contudo, nos paises emergentes,
esse canal tende a ser eficaz, devido a predominincia de ativos nao-substitutos
perfeitos, bem como a maior dimensao relativa das intervengdes oficiais vis-a-vis ao
turnover dos mercados de cambio, menos liquidos e profundos (Silveira, 2003;
Archer, 2005);

(iii) o “canal do fluxo de ordens ou da microestrutura” (order flow): por
meio desse canal, a autoridade monetdria procura detectar o padrdo dos fluxos de
ordens no mercado cambial para influenciar o comportamento da taxa de cambio.
Para a sua operagdo, o tamanho da intervencdo em relacdo do giro do mercado
também € importante, sugerindo que sua eficicia tende a ser maior nas economias
emergentes, onde os mercados sdo menos liquidos, os bid-ask spreads (diferencas
nas cotagdes de compra e venda da taxa de cambio) mais amplos e os bancos
centrais t€m, em geral, maior acesso a informacdes detalhadas sobre as transagdes
privadas com divisas (Ho; Mccauley, 2003; Archer, 2005).

Além da influéncia sobre o patamar da taxa de cimbio, a gestdo dos
regimes de cambio flutuante nos paises emergentes também pode ter como
metas alternativas (mas nao necessariamente excludentes) a contencdo da
volatilidade cambial e o acimulo de reservas.

A redugdo da volatilidade cambial estd associada aos trés objetivos
macroecondmicos gerais destacados anteriormente: essa meta pode se revelar
importante para o controle da inflagdo, para a manuten¢do da competitividade
externa, bem como para a preservacdo da estabilidade macroeconémica ou
financeira. No que se refere a esse ultimo aspecto, os mercados de cdmbio
emergentes sdo mais sujeitos a apostas especulativas e instabilidade devido a
natureza ndo-conversivel das suas moedas e a sua estreiteza e pouca
profundidade. Paises com divida externa elevada, graus expressivos de currency

mismatches ou sistemas financeiros frageis sao particularmente vulneraveis.

A terceira meta de politica cambial consiste no acimulo de reservas
internacionais. Além do motivo-precaucional, mencionado na Introdugio,
estudos sugerem que um volume elevado de reservas pode reduzir os spreads
soberanos e melhorar os credit ratings. Nesse caso, os custos de acimulo de
reservas podem diminuir com o aumento do estoque (Moreno, 2005). Na
perseguicdo da meta, as autoridades econdmicas devem avaliar os impactos
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sobre a taxa de cambio (que podem ndo ser desejiveis) e sobre o grau de

desenvolvimento do mercado de cambio (no sentido de inibir o seu

aprofundamento), bem como sobre as contas publicas. O custo marginal de um

US$ adicional deve ser comparado aos seus beneficios, destacados acima, e

dependem do patamar das reservas e da forma de financiamento da intervengdo

(emissdo monetdria, venda de titulos publicos, endividamento externo).

As metas descritas acima, por sua vez, condicionam a estratégia da

politica cambial, que também sofre influéncia de outros fatores, como a direcao

e a volatilidade dos fluxos de capitais, que condicionard o volume adequado de

reservas para atingir os objetivos definidos (Archer, 2005; Moreno, 2005). Essa

estratégia envolve cinco aspectos (ver Quadro 2).

1. Mercados

Mercado de

Quadro 2

Estratégias da politica cambial

2. Instrumentos

3. Transparéncia

4. Métodos de
transagao

Transacdo dire-

5. Tamanho,

frequéncia e
timing

Grandes volu-

cambio a vista, mes, pouco
.. ta, usual/e por a
onshore, Venda/compra Transparéncia freqiientes e
. telefone, ¢/ h
wholesale, time periodo de
market-markers P
zone maior liquidez
Transagdo c/
“voice broker’s
Mercado de Nao- s Pequenos volu-
N Forwards . customers” via o .
cambio futuro. transparéncia . mes, freqiientes
servigo de
corretor
Transacdes ¢/ os
Mercado de Swaps ¢
L. market-markers | Grandes volu-
derivativos de . . B
balcd Onco via eletronic mes, freqiientes
alcdo oes
p¢ broker
Compra/venda .
’p . Eletronic
Mercado de de titulos publi- ;
p P . R tranding
titulos de divida | cos indexados a latf
. atforms
taxa de cdmbio P
Conducting
auctions

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Archer (2005).
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Os dois primeiros aspectos, interligados, referem-se aos mercados e aos
instrumentos de intervencdo. Considerando a defini¢cdo mais ampla de politica
cambial utilizada nesse texto, além da intervengdo nos mercados 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 favordveis a
transparéncia incluem sua importincia para a eficicia do “canal das
expectativas” e a necessidade de accountability. Em contrapartida, os motivos
para a “secrecy” (os quais estdo relacionados ao objetivo da intervencdo) seriam
(Mihalijek, 2005):

(i) minimizar os efeitos de intervencdes ndo-desejadas — no caso da decisdo

ter sido tomada por outra institui¢cdo que ndo o banco central, como o Tesouro;

(i1) maximizar o impacto da intervencdo quando o seu objetivo é diminuir a
volatilidade do mercado (andncio pode aumentar o risco de depreciagdes em

algumas circunstancias);

(iii) quando o objetivo da intervengdo € alterar a composicio monetdria do

portfélio do banco central, sem afetar a taxa de cambio.

O quarto aspecto refere-se ao método de transacdo — que diz respeito a
institucionalidade do mercado interbancdrio de cdmbio —, enquanto o quinto
envolve o tamanho, a freqiiéncia e o timing da intervencdo, se subordinando
estritamente a meta de politica cambial. Quando o acimulo de reservas com um
minimo efeito sobre a taxa de cdmbio € o objetivo perseguido, um padrido de
freqiientes, mas pequenas intervencgdes, 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, 2006). Em contrapartida, se o
objetivo ¢é influenciar a taxa de cambio, as intervengdes devem ser amplas e

. - Lo = 512
menos freqiientes. Contudo, ha controvérsias em relacio a essa questao.

(12) Alguns bancos centrais dos paises emergentes declararam na pesquisa do BIS de 2004 (ver nota
6) que intervenc¢des menos freqiientes em pequena (e ndo grande) escala tendem a ser mais eficazes.
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As estratégias da politica cambial, por sua vez, influenciam sua eficécia
no alcance dos objetivos e metas pré-definidos, a qual dependerd, igualmente,
dos condicionantes estruturais € macroecondmicos mencionados acima. Em
principio, as intervencdes nos paises emergentes sdo potencialmente mais
eficazes em fun¢@o de um conjunto de especificidades desses paises:

(i) tamanho relativo da interven¢do em relacio ao turnover ;

(ii) existéncia de controles de capital que limitam o acesso aos mercados
internacionais de capital, ampliando o poder (leverage) do banco central frente ao

mercado;

(iii) baixo nivel de sofisticacio dos mercados conjuntamente com rigidos
“reporting requirements”, que ampliam a vantagem informacional do banco central

em relac@o aos participantes do mercado.

Assim, alguns dos fatores que influenciam positivamente a eficicia
dessa politica sdo os mesmos que justificam a maior recorréncia das
intervengdes cambiais nos paises emergentes de forma geral, quais sejam: como
o mercado de cAmbio € estreito e dominado por um pequeno nimero de agentes,
provavelmente a taxa de cambio serd mais volétil caso as autoridades ndo
fornecem alguma direcio e suporte ao mercado; os mercados financeiros
subdesenvolvidos e incompletos também tornam o hedge contra o risco cambial
caro e/ou inexistente, ampliando os custos da volatilidade cambial para os

agentes e a economia como um todo.

Outra questdo analitica fundamental, associada a discussdo da eficicia
da politica cambial, diz respeito aos limites e as conseqiiéncias indesejdveis da
intervencdo esterilizadora, ou seja, a capacidade da autoridade monetéria
conduzir esse tipo de intervencdo durante um longo periodo de tempo. A

literatura aponta trés principais restricdes.

A primeira consiste no argumento tradicional de Mundell (1963),
conhecido como “trindade impossivel”, que se refere a impossibilidade do banco

central controlar simultaneamente a taxa de cAmbio nominal e a taxa de juros do
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mercado monetério."> No caso da intervencio para conter a depreciacio, o limite
seria dado pelo estoque de reservas e das linhas de crédito disponiveis ao pais; o
esgotamento desses recursos conduz, inevitavelmente, a elevacdo da taxa de
juros. Ja o limite da intervengdo para conter a apreciacdo seria menos evidente,
pois, em principio, as reservas poderiam continuar crescendo. Contudo, a
intervencdo esterilizadora manteria a taxa de juros elevada, o que atrairia mais
fluxos, mantendo a necessidade de esterilizagdo. Ademais, em algum momento,
o custo da esterilizacdo atingiria niveis insustentdveis, levando ou a queda da
taxa de juros ou a apreciagdo cambial. Assim, no longo prazo, a apreciacio
torna-se-ia inevitdvel, pois, mesmo no primeiro caso, o aumento da base

monetdria e da inflacdo implicaria apreciagdo real da taxa de cambio.

A segunda restricdo refere-se a possivel distor¢do provocada pela
esterilizacdo sobre a oferta de ativos e seus respectivos pregos relativos. Se os
titulos domésticos vendidos pelo banco central para esterilizar o impacto
monetdrio das compras de divisas sdo imperfeitos substitutos dos titulos
externos, as autoridades precisardo pagar taxas de juros mais elevadas sobre os
seus titulos para estimular a sua compra (mas, em contrapartida, a troca de
moeda por titulos pelos agentes domésticos exercera pressao baixista sobre essas
taxas). Ademais, especificidade nos mercados financeiros emergentes (iliquidez
do mercado de titulos, concentracdo dos fluxos em certos segmentos) podem

acentuar esses impactos.

A terceira restri¢cdo consiste nos custos elevados de emitir titulos de alta
rentabilidade denominados em moeda local em troca de reservas em termos do
déficit fiscal e da estabilidade macroecondmica, especialmente nos paises que ja
possuem uma divida publica elevada. Em algumas circunstincias, a combinacao
de custos altos e reservas crescentes pode sinalizar aos mercados que a politica é

insustentdvel e induzir fluxos de capitais desestabilizadores.

(13) Segundo Mundell (1963), a politica de esterilizacdo € inconsistente porque ela ndo permite que a
oferta de moeda e a renda nominal cres¢am para restaurar o equilibrio nos mercados de bens e de ativos. Nas
suas palavras: “if the central bank sells securities at the same time it is buying reserves it cannot buy reserves
at a rate fast enough to keep the exchange rate from appreciating. And if the central bank buys reserves at a
rate fast enough to stabilize the exchange rate, it can not sell securities fast enough to keep the money supply
constant.”
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2 A gestdo cambial nos paises emergentes

Esta secdo pretende fornecer um panorama geral da gestdao dos regimes
de cambio flutuante nos paises emergentes no periodo recente. Como ja
anunciado na introducdo, assim como no caso dos regimes de meta de inflacdo
(ver Farhi, 2007), mesmo entre aqueles paises que adotaram o bindmio “cambio
flutuante-metas de inflacdo”, ndo existe um padrdo ou modelo geral utilizado.
As experiéncias desses paises se diferenciam em relacdo ao formato institucional
(autoridades responsdveis pela definicdo do regime cambial e pela sua gestdo),
bem como das estratégias e da eficdcia da politica cambial, como detalhado a

seguir.

2.1 Formato institucional

A distribuicdo de poderes no dmbito das politicas monetdria e cambial
consiste numa questao de extrema relevancia, que é varidvel 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 governanga nessas duas instincias de politica. Contudo, em alguns paises
onde a escolha do regime cambial € atribui¢do de outra instituicio do governo
que ndo o banco central e este é o responsédvel pela definicdo dos objetivos da
politica monetdria, podem surgir tensdes entre essas duas politicas, caso nio
existam procedimentos para resolu¢do de eventuais conflitos, como destacado a

seguir.

No conjunto dos paises que participaram da pesquisa do BIS de 2004, ha
uma grande diversidade em relagcdo a autoridade responsdvel pela definicao do
regime cambial. Em % dos paises, a decisdo deve ser tomada conjuntamente
pelo governo e pelo banco central. Nos demais paises, as seguintes opgdes sao
encontradas (em ordem decrescente de freqiiéncia):

(i) escolha pelo banco central;

(14) As principais informagdes referentes ao formato institucional foram obtidas em Moser-Boehm
(2006). Esse autor utilizou informacdes da pesquisa mencionada na nota anterior.
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(ii) escolha pelo governo;

(iii) escolha pelo governo apds consulta ao banco central;
(iv) escolha pelo parlamento ou congresso;

(v) escolha pelo banco central sujeita a sangédo pelo governo.

J4a a implementac¢do da politica cambial (no &mbito do regime cambial ja
definido) € 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
politica 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 Financas. Mas, o poder deste Ministério € maior:
além de ter o direito de decidir em caso de empate, qualquer decisdo oficial
dessa comissdo deve ter pelo menos um voto favordvel de um membro do
ministério. J4 na Coréia e Nova Zelandia, 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 legalmente independentes e que adotam um regime
de meta de inflacdo pode resultar em conflitos de politica. Assim, por exemplo, a
elevacdo da taxa de juros pelo banco central em questdo para atingir essa meta
pode provocar uma apreciacdo cambial. Esta pode ser desejavel do ponto de
vista do banco central, ao contribuir para o processo de desinflacdo, mas se
revelar contraditéria com os objetivos do governo em relacdo a taxa de cambio.
Nessas circunstancias, os arranjos de governanca relativos as politicas cambial e

monetdria podem entrar em choque.

No que diz respeito as intervencdes especificas no mercado de cambio,
na maioria dos casos esta decisdo € atribuicdo da mesma instituicao responsavel

pela politica cambial. Mais de 90% dos bancos centrais é responsavel por essas

(15) Para maiores detalhes sobre os aspectos institucionais o regime cambial no México e na Coréia,
paises que adotam, como o Brasil, regimes de meta de inflacao e cambio flutuante, ver: Silveira (2003) e
Sidaoui (2005) para a experiéncia mexicana; Rhee e Song (1999) para a experiéncia coreana.
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intervengdes. No México, coerentemente com o arranjo institucional do regime
de cambio flutuante, as intervengdes sdo decididas conjuntamente pelo banco
central e o governo no dmbito da Comissdo de Cambio. Contudo, hd diferencas
em relacdo a instituicdo proprietaria das reservas cambiais. No Brasil, Hong
Kong, Coréia, Nova Zelandia e Peru o total (ou quase o total) das reservas nio
sdo de propriedade do banco central. No Brasil, elas pertencem ao governo, mas
sua gestdo é realizada pelo banco central. Na Coréia, o banco central tem o
poder de decidir sobre as intervengOes realizadas a partir das suas proprias
reservas, apds consultar o governo; enquanto o governo tem a palavra final nas
intervengOes efetuadas com suas proprias reservas, apds consultar o banco

central (ver Quadro 3).

Quadro 3
Informagdes sobre a governanga das intervencdes cambiais
, Propriedade Decisiio s/ Divulg,ag.ﬁo da D.ivulgagﬁo~ das
Paises das reservas: % | . - W estratégia de intervengdes
intervengoes . _
do BC intervengdo efetuadas
. E d
Africa do Sul 100 BC M caso e Sim
mudanga
Argentina 100 BC Regularmente Sim
Brasil 0 BC Em caso de ‘ $1rn,
mudanca diariamente
E d i
Chile 100 BC 1 aso ce Sim,
mudanca semanalmente
Coréia 8o BCeG®? Niao Niao
India 100 BC Regularmente Nio
E d i
Meéxico 100 BCeG T easo de _ Sim,
mudanca diariamente
Tailandia 98 BC Nao Nao
Turquia 100 BC Regularmente Nio

(1) No caso das reservas do Banco da Coréia, apés consulta ao governo; e vice-versa.

(2) BC = Banco central; G = Governo.

Fonte: Adaptado de Moser-Boehm (2005).

N

No que diz respeito a tomada de decisdo em relacdo as intervencgoes
cambiais, a maioria das leis dos bancos centrais ndo contemplam especificagdes
sobre os procedimentos internos de tomada de decisdo. Essas intervengdes sio,
geralmente, governadas pelas mesmas regras que regem as acdes e decisdes de
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politica monetéria (no México, contudo, existem procedimentos especificos para
a politica cambial). Na prdtica, decisdes sobre as intervengdes mais
significativas sdo reservadas a autoridade principal ou ao Board. O papel do staff
¢ fornecer suporte técnico, mas pequenas intervengdes sdo freqiientemente
delegadas a mesa de operagdo. Como a mesa de operacdo do banco central
possui mais conhecimento e informacdo sobre a dindmica do mercado, a
delegacdo para essa mesa das decisdes de “onde, quando e como” intervir pode
ampliar a eficdcia da intervencdo, especialmente quando o seu objetivo &
influenciar a dindmica do mercado para maximizar o impacto sobre a taxa de
cambio (a resposta do mercado a uma intervencdo pode demandar agdes
imediatas subseqiientes, como uma segunda rodada de intervengdo; se o
mandato da mesa de operagdo € limitado, a auséncia ou atraso dessas acdes pode

obscurecer a mensagem e debilitar a credibilidade do banco central).

Como destaca Moser-Boehn (2005), as questdes de governanga relativas
as intervencdes 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 (central bank
actions remain behind the scenes) em varios paises, exigiria procedimentos de
governanca mais claros e detalhados pelos bancos centrais, mas estes ndo sio
geralmente disponibilizados. De forma geral, formal statements sobre
mecanismos de governanca enfatizam 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 cddigos de boa

prética (ao contrdrio do observado na drea da politica monetéria).

O Cédigo do IMF de “Good Practicer on Transparency in Monetary
and Financial Policies” reconhece que “there are circumstances in which it
would not be appropriated for central banks to disclosure their near-term
monetary and exchange rate implementation tactics and provide detailed
information on foreign exchange operations.” Essa citacdo fornece parte da
resposta para a questdo de por que existem limites vélidos para a transparéncia

nas intervencdes cambiais: a transparéncia sobre o objetivo ndo é sindnimo da
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transparéncia em relacdo a estratégia e aos instrumentos utilizados. Em suma,
existe, claramente, um frade-off entre o aumento da eficdcia da politica e os
ganhos relativos a accountability associados a maior transparéncia, mesmo no

caso de antincios ex post, que influenciardo as expectativas de mercado.

2.2 Objetivos, estratégias e eficacia da politica cambial

A pesquisa do BIS também revelou uma ampla diversidade em relagdo
aos objetivos, metas e 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 inflacdo
(estabilidade interna dos precgos), coerentemente com a adocdo de regimes de
metas de inflacdo, explicitos ou implicitos, por varios desses paises. Todavia, em
alguns paises, a gestdo cambial também contempla como objetivos a
manutencdo da competitividade externa (preservacdo do valor externo da
moeda), a estabilidade financeira e a reducao da vulnerabilidade externa.

Coerentemente com a predominincia do controle da inflagio como
objetivo macroecondmico mais geral, a maioria dos paises emergentes elege
como principal meta da politica cambial a redu¢cdo da volatilidade da taxa de
cambio (ver Quadro 1). Nas respostas ao questiondrio do BIS, os bancos centrais
destacaram a importincia das acdes para minimizar variagdes excessivas
(overshooting), bem como para reduzir a velocidade de mudanca da taxa de
cambio (“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 apreciagdes) ampliam a incerteza em relagao
a sua trajetéria futura, induzindo os agentes privados a postergarem as
transacOes. Como destaca Silveira (2003), neste contexto, a liquidez dos
mercados diminui e a volatilidade cambial aumenta, estimulando a especulagio

e, com isso, flutuagdes esptirias da taxa de cambio.

A atenuacgdo da volatilidade cambial também constitui uma meta da
politica cambial quando esta se subordina a outros objetivos macroecondmicos,
de forma complementar ou ndo com o controle da inflacdo. Caso esses objetivos

contemplem a competitividade externa da economia, além da reducdo dessa
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volatilidade, a gestdo cambial perseguird explicitamente uma meta para a taxa de
cambio. Nos momentos em que a preservacdo da estabilidade financeira
constitui o objetivo prioritdrio da politica cambial, a meta complementar
consiste no provimento de liquidez (market-marker of last resort) para garantir o
funcionamento do mercado. Nos periodos de stress, a liquidez pode esvair entre
os market-makers, criando problemas de formagao de precos e inviabilizando as
transacOes. Por exemplo, na Coréia e no Brasil em 2002, as respectivas
autoridades monetérias intervieram em periodos de volatilidade cambial,
induzida por incertezas politicas, para prover liquidez e preencher os gaps entre
as cotacoes de compra e venda.

A ultima meta de politica cambial mencionada pelos bancos centrais
refere-se a acumulagdo de reservas em moeda estrangeira. Assim, a pesquisa do
BIS sanciona a hipétese da “demanda precaucional” por reservas (ver Quadro 4).
Todos os 16 bancos centrais que responderam ao questiondrio acreditam que
essa acumulacdo tem impacto positivo sobre a situacdo de vulnerabilidade
externa — ao reduzirem os riscos de ataques especulativos e ampliarem a

capacidade de intervencdo do banco central — e sobre os ratings soberanos.

Quadro 4
Implicacdes externas da acumulagdo de reservas

Impacto significativo | Algum impacto
Argentina, Brasil,

India, Coréia,

Nenhum impacto

Malasia, México,
Peru, Filipinas,
Polénia, Africa do
Sul, Tailandia,
Turquia

Efeito s/ ratings de

. Colombia
crédito soberano

Indonésia, Venezuela

Efeito s/ Argentina, Brasil,

sustentabilidade do
endividamento
externo

Colémbia, Coréia,
Indonésia, Maldsia ,
Peru, , Africa do Sul,
Turquia

Meéxico, Filipinas,
Polo6nia, Venezuela

Nota: Nimero de respostas = 16 de um total de 23 (3 BCs nio intervém).

Fonte: Respostas ao questiondrio do BIS, em: Mihalijek (2005).
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Em relacdo as estratégias de politica cambial dos paises emergentes, a
pesquisa do BIS corroborou as conclusdes de dois trabalhos anteriores, quais
sejam: Canales-Krilijenko (2003), baseado numa pesquisa realizada pelo FMI
em 2001 envolvendo um grande nimero de economias desenvolvidas e em
desenvolvimento; e King (2003). Os resultados desses trés estudos revelam que
a maioria das intervengdes € realizada no mercado de cadmbio a vista doméstico
(onshore) no segmento interbancdrio ou secundério (wholesale). Todavia, apesar
da predominéncia dessas intervengdes, os paises emergentes utilizam um leque
de instrumentos de politica cambial muito mais amplo do que os paises centrais.
Além da compra e venda de divisas no mercado a vista, esse leque inclui
derivativos financeiros —, swaps (utilizados na fndia, Indonésia e Brasil); op¢des
(utilizados no México); e contratos futuros'® — e operagdes com titulos de divida

indexados a taxa de cambio.

Quanto a freqiiéncia, ao timing e ao volume das intervengdes, as
respostas ao questiondrio do BIS indicam um viés pré-intervencao em horarios
normais, quando o mercado ¢ 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 10 dias ou menos); em geral, as intervencdes
regulares predominam em economias grandes com elevado grau de abertura
externa e aquelas irregulares em paises pequenas e, igualmente, abertos. O fato
de os bancos centrais intervirem nos momentos de maior liquidez parece refletir
a prioridade concedida a contencdo da volatilidade da taxa de cdmbio enquanto
meta da politica cambial, como mencionado acima (Mihalijek, 2005). Em
relacdo aos volumes envolvidos, ndo hd um padrdo geral, sendo que alguns
bancos centrais realizam intervengdes em ampla escala e outros envolvendo
pequenos volumes de recursos.

N

A postura dos bancos centrais em relagdo a transparéncia das
intervengOes mostrou-se bastante heterogénea (Archer, 2005), mesmo entre os
paises que adotam o bindmio “metas de inflacio e cambio flutuante” e

(16) Esses contratos tém a desvantagem de serem poucos transparentes e resultaram em experiéncias
negativas em alguns paises nos momentos de crise cambial, dentre os quais o Brasil e a Tailandia. No ambito
dos acordos do FMI assinados apds as respectivas crises, esses contratos foram proibidos. Sobre a experiéncia
brasileira, ver se¢do 2.
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perseguem metas semelhantes de politica cambial.'” De forma geral, os bancos
centrais que procuram reduzir a volatilidade cambial sdo mais transparentes e
divulgam informacdes detalhadas sobre as intervencdes correntes (e ndo
somente sobre a estratégia geral). Contudo, existem excecdes. Na Coréia, o
banco central intervém mediante instituicdes selecionadas entre os principais
bancos (dealers) e exige o compromisso de ndo-divulgacao de informacgdes, que
devem se manter confidenciais (Rhee, 2004). Nessa selecdo, o banco central
coreano utiliza com critérios a capacidade do dealer fornecer informagdes sobre
o mercado e o seu papel ativo como market-maker.

Quando a meta € o acimulo de reservas, as experiéncias mostram-se
ainda mais divergentes. Em alguns paises, as autoridades monetarias intervém
suavemente (pequenos volumes) e de forma pouco transparentes para atingi-la
(caso da Africa do Sul), enquanto em outros a opgdo é por uma estratégia visivel
e previsivel. No Meéxico, por exemplo, as intervengdes voltadas para a
constituicdo de reservas sdo realizadas mediante leildes cujos pardmetros sio
anunciados previamente (pre-announcement). No Chile, o banco central adota a
prética de divulgar o periodo e teto da intervencao (Moser-Boehm, 2005).

As estratégias de intervencdo condicionam, por sua vez, a eficdcia da
politica cambial. Contudo, essa eficicia 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 numa 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 intervencdes dos bancos centrais
emergentes nos mercados de cambio tendem a ser mais eficazes relativamente

(17) Como destaca Holub (2004) a transparéncia nas operagdes no mercado de cambio pode
comprometer sua eficacia, mas também é impossivel definir uma regra mecénica: uma tatica que funcionou em
uma situacdo pode ter pouco efeito em outra.

(18) A questdo da eficdcia da politica cambial nos paises emergentes é bastante controversa, em
grande parte em fungdo da escassez ou precariedade dos dados e informagdes disponiveis. De forma geral, os
resultados dependem da amostra utilizada, com as conclusdes variando significativamente entre os paises.
Outro estudo que também aborda a eficcia das intervencdes € o de Neely (2001), que abrange uma amostra de
22 paises, dos quais 9 sdo emergentes. Jd Disyatat e Galati (2006) utilizam evidéncias dos paises avancados e
levam em consideragdo especificidades institucionais dos paises emergentes que podem afetar a eficacia da
intervencdo, como a profundidade e sofisticagdo do mercado de cAmbio e os controles regulatdrios sobre as
transacdes cambiais.
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aquelas realizadas pelos bancos centrais emissores das principais moedas
negociadas internacionalmente. Essa maior eficdcia estd relacionada a adogdo de
regulamentacdes (ver o préximo item) — que ampliam as vantagens
informacionais vis-a-vis os participantes do setor privado — e a ampla dimensao
das intervengdes cambiais e das reservas oficiais nos paises emergentes
relativamente ao turnover do mercado de cambio.

J4a o estudo de Mihalijek (2005), a partir da pesquisa do BIS, chega a
algumas conclusdes relevantes sobre a relagdo entre, de um lado, a eficicia da
politica cambial e, de outro lado, as metas, estratégias e canais de influéncia
sobre a taxa de cambio. No que diz respeito as metas, as intervengdes que
procuram atenuar a volatilidade cambial sdo consideradas mais eficazes do que
aquelas voltadas para a correcdo de desalinhamentos ou estabilizacdo do patamar
da taxa de cambio (ver Quadro 5). Esse resultado deve estar associado, em parte,
a importancia do provimento da liquidez pelas autoridades monetdrias nos
mercados de cAmbio dos paises emergentes, predominantemente estreitos. E
interessante mencionar que os bancos centrais também declararam que conter
movimentos de apreciacdo cambial tende a ser mais facil do que resistir a
depreciagdo, pois nao hd, em principio, limites em relacio ao volume de
reservas. Contudo, os paises que adotam a estratégia de intervencdo
esterilizadora e mantém um diferencial positivo entre os juros internos e
externos (como o Brasil), esse limite se impde na pratica, devido os custos
fiscais dessa estratégia.

Quadro 5
Eficicia das interveng¢des de acordo com os principais objetivos

Objetivos
Correcdo de desalinhamentos
ou estabilizacdo da taxa de
cambio num patamar desejado

Conter excessiva volatilidade
cambial

Eficacia

Argentina, Chile, Colombia,

Eficaz na maior parte do | Argentina, Chile, Hong Kong, Hungria, india, Indonésia,

tempo Malésia, Singapura e Tailandia | Coréia, Peru, Filipinas,

Singapura, Taildndia e Turquia
Eficaz em alguns | Reptiblica Checa, Hungria, | Brasil, Reptblica  Checa,
momentos Indonésia, Coréia e Venezuela = México e Venezuela

Nota: Nimero de observacdes = 18 de um total de 23. 3 BCs da amostra nio intervieram de

2002 até o terceiro trimestre de 2004.

Fonte: Respostas ao questiondrio do BIS, em: Mihalijek (2005).
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Em relacdo a eficdcia dos canais de transmissdo da politica cambial, os
resultados da pesquisa do BIS sancionam a hipdtese de que nos paises
emergentes, as intervengdes cambiais tendem a influenciar a taxa de cambio
mediante o “canal do equilibrio de portfélio” por duas razdes: a maior dimensao
das reservas oficiais relativamente aos volumes negociados nos mercados de
cambio; o menor grau de substituicio dos titulos denominados em moeda
doméstica e estrangeira, relativamente aos paises desenvolvidos (dez bancos
centrais declararam considerar esse canal parcial ou principalmente eficaz — ver
Quadro 6). Os participantes da pesquisa também consideram eficaz o “canal das
expectativas”, ao sinalizar a condugdo futura das politicas cambial ou monetdria

(sete bancos centrais consideraram esse canal parcial ou amplamente eficaz).

Quadro 6
Canais de influéncia da intervencdo sobre a taxa de cdmbio

Canal das expectativas
. Canal do
Canal da politica . . Sobre
. equilibrio de Sobre a politica . ~
monetdria s . intervengdes
portfélio monetdria futura
futuras
Argentina, Argentina,
Brasil, Brasil, Rep.
Eficaz na Brasil, Repiblica | Argentina, ras,l . rast e.p
. . . Repiiblica Checa, Hungria,
maior parte = Checa, Hong Brasil, Filipinas, . s -
. Checa, Hungria, India, Indonésia,
do tempo Kong Turquia . s
Filipinas, Peru, Filipinas,
Singapura Turquia
Argentina,
16mbi l6mbia, Rep.
Eficaz em co oo, Republica Indonésia, Colombia, Sp
Hungria, . . Checa, Coréia,
alguns . . Checa, Hungria, Coréia, a1
Indonésia, Coréia, . A 1. Tailandia,
momentos . Coréia, Peru Tailandia
Turquia, Venezuela
Venezuela
Nunca ou
raramente Filipinas Singapura
eficaz

Nota: Nimero de observagdes = 15 de um total de 23. 3 BCs da amostra nio intervieram de
2002 até o terceiro trimestre de 2004.
Fonte: Respostas ao questiondrio do BIS, em: Mihalijek (2005).
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Todavia, uma precondicdo para o funcionamento do “canal das
expectativas” consiste na existéncia de vantagem informacional do banco central
em relacdo aos agentes privados participantes do mercado de cdmbio. Somente
nesse caso, a intervencgdo esterilizadora pode afetar as expectativas do mercado
em relacdo a taxa de cimbio ao sinalizar as politicas cambial e monetdria
futuras. Exemplos desse tipo de vantagem incluem: o acesso didrio a
informacdes sobre as transacdes no mercado de cAmbio a vista (nos segmentos
primdrio e interbancdrio), sobre as posi¢des de cambio dos bancos e demais
instituicdes autorizadas a operar nesse mercado e sobre as negociacdes
envolvendo derivativos. A maioria dos bancos centrais considera nio somente
que possui, em alguma medida, essa vantagem, mas também que ela amplia a

eficécia da intervencao.

Quadro 7
Vantagem informacional do banco central e seu impacto

Extensdo da vantagem informacional”

Vantagem

Lo Alguma vantagem Inexistente Desvantagem
consideravel
Brasil, Hungria, Argentina, Colombia,
Coréia, Malasia, fndia, México, Chile, Reptiblica Indonésia, Nova

Peru, Africa do Sul, | Filipinas, Tailandia, Checa, Hong Kong Zelandia e Polonia
Turquia Poldnia, Singapura

Impacto sobre a eficicia @
Impacto positivo Algum impacto Nenhum impacto
Argentina, Hungria, India,
Peru, Africa do Sul, Colombia, Malasia, México
Tailandia
Nota: (1) Nimero de observagdes = 21 de um total de 23. (2) 15 dos 23 responderam (3 BCs
ndo intervém).
Fonte: Respostas ao questiondrio do BIS, em: Mihalijek (2005).

Brasil, Coréia, Filipinas,
Singapura e Turquia

Finalmente, vale mencionar que, apesar do predominio da estratégia de
intervencdo esterilizadora, as experiéncias dos paises emergentes diferenciaram-
se em relacdo aos instrumentos utilizados (intervencdo via mercado, mediante
emissdo de titulos, ou ndo-mercado — ver Quadro 8) e a institui¢do emissora do
titulo utilizado nas operagdes de mercado aberto para neutralizar o impacto

monetdrio das aquisicdes de divisas. Na maioria dos casos, os bancos centrais
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utilizam titulos de emissdo propria, seja porque sao os responsaveis pela politica
cambial (caso do Banco da Coréia, que emite os “bonus de estabilizacdo”), seja
porque os respectivos governos incorreram historicamente em superdvit e,
assim, ndo dispdem de um estoque suficiente de titulos para efetuar essas
operagdes (caso, por exemplo, do Chile). Contudo, em alguns paises (Cingapura,
Nova Zelandia e Brasil) as autoridades monetdrias utilizam titulos do governo
nas operacdes de esterilizacdo. Essa opcdo ancora-se em dois argumentos
correlacionados: como os mercados de titulos sdo estreitos, a emissao de titulos
do banco central pode fragmentar o mercado; e os market markers podem
diferenciar os ratings de crédito dos dois tipos de titulos, provocando distor¢des
nos rendimentos. Na Coréia e no México, para evitar essas distor¢des, o banco
central e o governo emitem titulos com prazos e func¢des diferentes: enquanto os
papéis da autoridade monetdria, de curto prazo, sdo utilizados nas operacdes de
esterilizacdo, os titulos do governo, de maior duracdo, destinam-se ao
financiamento dos déficits fiscais.

Quadro 8
Principais instrumentos de intervenc¢do no mercado monetario
Paises Mercado Nao-mercado
.o . Requerimento de reservas
India Titulos do governo q

em situagdes extremas
Bonus de estabilizacdo  monetdria,

Coréia . Nao
emitidos pelo banco central
. Operacoes compromissadas Repos),
Tailandia perag . p (Repos) Nao
swaps cambiais e titulos do banco central
. Operagdes compromissadas com titulos
Brasil perag P Nao
do tesouro como colateral
Chile Titulos do banco central Nao
Depésitos de longo-prazo
no banco central

. Titulos do banco central (titulos do
México (remunerados a taxas de

overno utilizados no passado)
& p mercado), usadas de forma

irregular
Africado Sul | Titulos do banco central e do governo Nao
. Principalmente, operagdes compromis-
Turquia P perag P Nao

sadas com titulos do governo

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Mohanty e Scatigna (2005).
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2.3 Técnicas de gestiao dos fluxos de capitais

Alguns bancos centrais, além de intervirem diretamente no mercado de
cambio, adotam técnicas de gestdo de fluxos de capitais que ampliam os graus
de liberdade da politica cambial (atenuando os conflitos com a politica
monetdria) e a eficdcia da intervengdo, em momentos de excesso e escassez de
divisas."” Como destaca Ocampo (2000), essas técnicas contribuem, igualmente,
para aprimorar a estrutura de maturidade das divisas em moeda estrangeira,
constituindo um instrumento da politica de administracdio dos passivos,
fundamental nesses paises sujeitos ao “currency mismacht”** Enquanto os
controles de capitais predominam nos paises asidticos, os instrumentos de
regulamentacdo prudencial sdo utilizados por um leque mais amplo de paises,
inclusive latino-americanos.

Nas respostas ao questiondrio do BIS, foram mencionados vérios
argumentos favordveis a adocdo desses instrumentos:

(1) os limites a posicdo liquida em moeda estrangeira das instituicdes
financeiras, como uma porcentagem do seu patrimdnio, reduzem sua capacidade de
converter posicdes em moeda estrangeira em fluxos de divisas, que podem ter
efeitos amplos e expressivos sobre a taxa de cambio;

(i1) nos periodos de depreciacdo, o refor¢o das regulamentacdes prudenciais
pode inibir a demanda por moeda estrangeira;

(iii) adogdo de medidas complementares pode afetar expectativas ao sinalizar
a intenc¢do das autoridades de estabilizar o mercado de cambio;

(iv) certos controles de capitais contribuem para diminuir fluxos de capitais
que poderiam causar choques em mercados de cambio estreitos.

Em contrapartida, os bancos centrais que niao recorrem as técnicas de
gestdo dos fluxos de capitais sustentaram que essas técnicas inibem o
desenvolvimento dos mercados de cambio domésticos, ao restringirem o0s

(19) Para uma discussio sobre os argumentos favordveis e contrdrios aos controles de capitais, ver:
Carvalho e Sicsu (2004).

(20) Um importante exemplo € a imposi¢do de requerimentos de reservas sobre os passivos em moeda
estrangeira, adotada no Chile e na Colombia nos anos 1990. Como destaca Ocampo (2000), varios estudos
mostraram a eficdcia deste instrumento no sentido de melhorar a estrutura de maturidade dos passivos
externos.
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volumes negociados (e, assim, a liquidez) e desestimularam a oferta de
instrumentos de hedge cambial.

Quadro 9
Técnicas de gestdo dos fluxos de capitais
. Regulamentaca
Instrumentos Controles de capitais & . ¢
. o prudencial
utilizados T
. Restricdes s/
conjunt. ¢/ .
. ~ acesso de 1i-
interven¢do no | Controles Controles .
B residentes a
mercado de s/ saidas s/ entradas .
A moeda/ativos
cambio .
domésticos
Freqiientemente Indonésia, Indonésia, Indonésia, Indonésia,
utilizados Malasia Malasia Malasia Coréia, Malasia
Brasil,
. N . Colombia,
Utilizados as Argentina, s s TR
. India India India, Filipinas,
vezes India .
Tailandia,
Venezuela
. Republica .
Republica Chgca Hon Chile,
Checa, Hong Kon ’ J Republica Checa, = Republica
Nunca utilizados = Kong, - ng;‘ia Hong Kong, Checa, Hong
. u , . o .
Hungria, g Hungria, Coréia, | Kong, Hungria,
P Coréia, P
Coréia Coréia,
Venezuela

Nota: Ndmero de respostas = 15 de um total de 23.
Fonte: Respostas ao questiondrio do BIS, em: Mihalijek (2005).

Consideracoes finais

A andlise realizada na secdo anterior revelou que os regimes de
flutuacdo suja concedem aos paises emergentes graus de liberdade significativos
na gestdo da politica cambial. No ambito desses regimes, esses paises podem
optar por distintos formatos institucionais, objetivos e metas, bem como pela
adocdo das técnicas de administragdo dos fluxos de capitais que ampliam os
graus de liberdade da politica cambial (atenuando os conflitos com a politica
monetdria) e a eficdcia da intervencdo, em momentos de excesso € escassez de
divisas.

Tanto o referencial conceitual e analitico, desenvolvido na secdo 1,
como um olhar para as experiéncias dos demais paises emergentes que seguem
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politicas cambial e monetdria semelhantes a brasileira, contribuem para elucidar
as especificidades e os dilemas do regime de cambio flutuante no Brasil. Este
regime e sua gestdo apds 1999 serdo analisados num préximo texto, ainda em
elaboragdo pela autora.
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