Intervencoes no Mercado Cambial

- ] -
Marcio G. P. Garcia

Departamento de Economia - PUC-Rio

Seminario
LIMITES PARA A POLITICA CAMBIAL NO REGIME DE METAS
DE INFLACAO - Tendencias

Terca-feira, 15 de Dezembro, 2009

Muitos dos resultados economeétricos citados aqui vém da dissertacao de mestrado de
Werther Vervioet. Agradeco a excelente assisténcia de pesquisa de Ricardo Dahis e Pedro
Guinsburg.



Plano desta Apresentacao

0 Acumulacgao de reservas: custos e
beneficios

o Eficacia (em alterar o cambio nominal) das
intervencoes esterilizadas

o Impactos das intervencoes esterilizadas
nos mercados de derivativos cambiais

= Intervir no spot x futuro
o (In)Eficacia dos controles de capitais
o Conclusao



1. Custos e Beneficios da Acumulacao
de Reservas Internacionais

0 Reservas da ordem de US$240 bilhoes excedem,
de longe, todos os indices propostos como niveis
desejaveis de reservas (p.ex.: regra de Guidotti-
Greenspan e n meses de importacoes).

o Estudos que modelam a analise de custo-
beneficio para o Brasil (Salomao, 2007) indicam
gue esse ja era o caso antes da crise do
subprime.

o Entretando, acima de tudo, a crise ensinou aos
governantes que os paises precisam de mais
reservas do que nossos modelos previram.

o Mas quanto?



1. Custos e Beneficios da Acumulacao
de Reservas Internacionais

o O custo de cada dolar adicional de reservas € o
diferencial de juros—que € alto e deve aumentar
ainda mais, dado que o BC brasileiro sinalizou que o
proximo movimento da Selic sera para cima—
acrescido da eventual apreciacao do BRL.

o A acumulacao das reservas ja esta tendo
repercussoes fiscais negativas importantes, como
pode ser visto pelo diferencial entre o custo da
divida publica interna e a taxa Selic.
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1. Custos e Beneficios da Acumulacao
de Reservas Internacionais

O Ja o beneficio da acumulacao de reservas
adicionais vem caindo significativamente, uma vez
que o seguro adicional provido com o nivel atual de
reservas € muito mais baixo do que no inicio da
acumulacao.

0 Reservas reduzem o risco de choques externos
(paradas bruscas), mas seus custos aumentam o
risco fiscal. Certamente havera um nivel (finito), no
qual o beneficio marginal de mais reservas sera
negativo.

o Um custo adicional da acumulacao de reservas € a
deterioracao dos indicadores da divida publica. As
operacoes de esterilizacao fazem crescer a divida
publica bruta, bem como diminuem sua maturidade,
uma vez que a esterilizacao e feita pelo BC com as
chamadas operacoes compromissadas (repos).
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1. Custos e Beneficios da Acumulacao

de Reservas Internacionais

O

O

O Brasil resistiu bem a crise com menos reservas do
que tem agora.

Se, com menos reservas, resistimos bem a
tempestade de setembro de 2008, sera que
precisamos de mais agora?

Entao, se alguéem pensa, hoje, que as reservas nao
estao grandes demais, e esta disposto a modelar
qual o nivel ideal de reservas, é certo que, no atual
ritmo de intervencgoes (US$8 bilhdes por més), em
breve essa pessoa mudara de ideia.

O Tais argumentos levam a suspeita de que os motivos

das intervencoes na taxa de cambio nao se
restrinjam aos de reduzir a vulnerabilidade externa
da economia e de suavizar a trajetoria da taxa de
cambio.



2. Testes Empiricos da Eficiencia de
Intervencoes Esterilizadas

o Controlando para os determinantes da taxa
de cambio sugeridos pela literatura, os
resultados empiricos mostram que
intervencoes tém um efeito pequeno, apesar
de estatisticamente significativo, na taxa de
cambio nominal.

o A compra de US$1 bilhao deprecia a taxa de
cambio entre 0,54% e 1,56%, isto €, ir de
1,7405 R$/US$ para entre 1,7499 R$/US$ e
1,7677 R$/USS.
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3. Repercussoes das Intervencoes nos

Mercados de Cambio

Vamos analisar a mecanica da compra esterilizada de dolar a

1)

2)

3)

4)

5)

vista pelo Banco Central:

Quando o BC compra USD, ele injeta BRL, os quais sao
esterilizados pela venda de titulos publicos de sua carteira.

Essa compra de dolares aumenta o preco do dolar (a taxa de
cambio), diminuindo incipientemente o forward premium (a
diferenca percentual entre o cambio futuro e o cambio a vista);

Dado que a taxa de juros de curto-prazo domeéstica nao se
alterou, o cupom cambial aumenta incipientemente.

Com o aumento do cupom cambial, bancos tomam mais USD
emprestados no exterior para investir no Brasil a uma taxa
(cupom cambial) maior. Para fazer isso, eles vendem os USD
emprestados no mercado a vista, investem os reais obtidos em
titulos publicos e compram contratos de dolar futuro para
garantir um retorno em USD igual ao cupom cambial.

O resultado final da intervencao do BC ¢ a atracao de mais
dolares, o que enfraquece o efeito da intervencao sobre a taxa
de cambio.



Paridade Coberta das Taxas de Juros (CIP)

g—

f_

So

u
* -

f—s=1—-1"
Forward —
— Premium

Cupom _—~ ~
Cambial




Spread between the onshore and offshore dollar rates
and banks' short term arbitrage (3 months)

19 1

2,8

2,6

24

Percentage & Billions of USD

>

3 ! Al
I ;,A _'Mi*.A\(AA...

T

5
\
-

BRL/USD

-6 1
A1 1
-16
FCESLEFTLFT ST ECLFELFEFLELELEFL TS S
,80 Q) (bg ) 4 \J ’DQ Q rbo.’ o @7 <@ 'SQ \0 '29 (@) be’ <@ ’80 Q @Q () 4 \J ’80 Q) rb.o.’ ()

[C—1Spread Onshore-Offshore Dollar Rates

I Banks” Spot Exchange Rate Position (USD billion)
— Total Exchange Intervention

= Spot Exchange Intervention (USD billion)
Exchange Rate




Percentage & Billions of USD

19 1

14 1

11 1

Spread between the onshore and offshore dollar rates
and banks' short term arbitrage (3 months)

P4

) © o © (o)
Q\Q (\\Q fbk\g '.b\\Q . \)\\Q s
@ & N S % &

3,2

r 2,8

r 2,6

- 2,4

r 2,2

- 1,8

1,6

BRL/USD

C—Spread Onshore-Offshore Dollar Rates

B Banks” Spot Exchange Rate Position (USD billion)
— Total Exchange Intervention

= Spot Exchange Intervention (USD billion)
Exchange Rate




Percentage and billions of USD
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3.1, ]

Hfeitos das Intervencoes -

Spread do Cupom-Cambial/Libor
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3.2. Spread do Cupom — Cambial/Libor
e Arbitragem de Curto Prazo
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3.3. Eficacia das intervencoes esterilizadas
frente aos derivativos cambiais

o Ha, basicamente, dois canais atraves dos quais
intervencoes esterilizadas podem afetar a taxa
nominal de cambio: sinalizacao e equilibrio de
portfolios.

o Canal de Sinalizacao:

= Segundo o canal de sinalizacao, o BC usaria intervencoes
cambiais para sinalizar mudancas futuras na taxa de juros.

= Sob a sistematica de metas para inflacao, € pouco provavel
que o BC queira sinalizar alteracoes da politica monetaria via
intervencoes cambiais. Afinal, dispde de um sem numero de
instrumentos formais de comunicacao com o mercado (ata,
relatorio de inflagcao, etc.).



3.3. Eficacia das intervencoes esterilizadas

frente aos derivativos cambiais

o Canal de Equilibrio de Portfolios:

Supoe-se que ativos em USD e em BRL sejam substitutos
imperfeitos.

Quando o BC compra USD, os investidores privados ficam
com menos ativos em USD e mais ativos em BRL.

Para restaurar o equilibrio, o retorno esperado dos ativos em
BRL deve aumentar vis-a-vis ao dos ativos em USD.

Supondo que a intervencao esterilizada nao altera a trajetoria
do cambio nominal no futuro, uma depreciacao do BRL frente
ao USD reduz o retorno esperado dos ativos em USD frente
ao dos ativos em BRL.

= A depreciacao, portanto, restaura o equilibrio dos portfolios.

O problema é que a hipotese de substituicao imperfeita entre
ativos em USD e em BRL € pouco razoavel a luz dos
mecanismos de arbitragem entre mercados a vista e futuro
que acabamos de rever.



3.3. Intervir no spot ou no futuror

o Segundo os modelos normalmente utilizados pela
teoria moderna de financgas, intervencoes
esterilizadas nao deveriam ter efeitos sobre a taxa
nominal de cambio.

o Tampouco faria diferenca em qual mercado intervir.
Os modelos supoem que os mercados a vista e futuro
estejam sempre perfeitamente arbitrados.

o Consideracoes de liquidez e tamanho das
intervencgoes ainda estao sendo incorporadas aos
modelos.

o Vimos que a intervencao do BC no mercado a vista,
eleva o cupom cambial e faz com que os bancos
tragam dolares para irrigar o mercado de cupom
cambial. O que ocorreria com a intervencao no
mercado futuro?



3.3. Intervir no spot ou no futuror

Vamos analisar a compra de dolar futuro (swap reverso) pelo
Banco Central:

1)  Quando o BC compra dodlar futuro, sobe o preco do ddlar futuro, aumentando
incipientemente o forward premium;

2) Dado que a taxa de juros de curto-prazo doméstica nao se alterou, o cupom
cambial diminui incipientemente;

3) Com a reducgao do cupom cambial, bancos tomam emprestados USD no
mercado de cupom cambial para investi-los no exterior. Para fazer isso, eles
tomam recursos em BRL para comprar os USD no mercado a vista, investem-
nos no exterior e vendem contratos de dolar futuro para garantir o custo da
captacao em USD igual ao (reduzido) cupom cambial, assim apropriando-se do
spread.

4y O resultado final da intervencao do BC no mercado futuro é que os bancos
compram USD no mercado a vista, transferindo a acao do BC do mercado
futuro para o mercado a vista. Ou seja, ao contrario da intervencao
diretamente no mercado a vista, os bancos compram USD spot (ao invés de
vender) na sequéncia da intervencgao.

5) Pergunta: Sera que isso faz diferenca? (resultado empirico anterior)

6) Um possivel problema é que prejuizos em mercados futuros sao mais dificeis
de justificar do que perda de valor (em BRL) das “verdinhas”.

7) Se isto for, de fato, um problema, poder-se-ia pensar em contratos futuros
com entrega fisica dos USD.



4. Controle nos Fluxos de Entrada de
Capitais

No dia 20 de Outubro de 2009, o Brasil comecou a cobrar um imposto
(IOF) de 2% sobre a compra de titulos de renda fixa e agdes. Tal
imposto ja foi implementado no passado, mas nunca havia incluido o
mercado de agoes. Posteriormente, foi criado IOF de 1,5% sobre DRs.

Em artigo anterior (Carvalho e Garcia, 2005), mostramos que medidas
de controle (ex-ante) de entradas de capital estrangeiro possuem
efeitos limitados no controle dos fluxos de capitais.

Analisando 11 casos de burla de controle de capitais, mostramos que a
mudanca na composicao do capital estrangeiro pode ser traicoeira, uma
vez que as operacoes de elisao tendem a disfarcar capital de curto prazo
(taxado) sob a forma de capital longo prazo (isento).

Supor que a mera imposicao de controle de capitais € o mesmo que sua
efetiva implementacao constitui grave equivoco que pode levar a erros
de politica econdmica custosos.

Controles de capitais podem, no melhor dos casos, ter eficacia durante
breves periodos, enquanto reformas estruturais estdo sendo
implementadas. As medidas de controle nao podem deter a entrada do
capital estrangeiro, se operagoes de arbitragem sao altamente
lucrativas (i.e., no contexto de altas taxas de juros domésticas da
década de 90) Mutatis mutandis, isso segue valendo hoje para ativos
de renda variavel.



5. Conclusao

Se o mundo continuar se recuperando da crise, o Brasil continuara indo
bem e sera um dos destinos prediletos do capital estrangeiro.

O fluxo positivo de capital tendera a apreciar o BRL. A apreciacao da
taxa de cambio fara com que os formuladores de politica econOmica
sintam-se na obrigacao de fazer “alguma coisa”, como os 2% de IOF,
especialmente agora que a midia internacional cumprimentou e apoiou o
Brasil por sua iniciativa (FT, The Economist, o ganhador do Nobel Paul
Krugman e, até mesmo o “pai” do Consenso de Washington).

Atualmente, o governo esta considerando abrir o, ainda fechado,
mercado de cambio. Isto € muito positivo, mas tal movimento pode
atrair ate mais capital, se a liquidez aumentar.

Intervencgoes esterilizadas deverao continuar, apesar dos altos custos
fiscais e dos efeitos reduzidos sobre a taxa de cambio, e a acumulagao
de reservas tambem continuara.

“Escorregadelas” de politica econdmica, como o abandono de facto da
politica de metas para a inflacao, passando-se a uma politica de fixacao
da taxa de cambio, nao sao improvaveis.

Medidas de politica fiscal que poderiam ajudar a depreciar a taxa de
cambio estao descartadas até que o novo governo se inicie, em 2011.



Muito Obrigado



