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Conclusao

O cambio nominal é uma variavel de ajuste natural a todos os choques que
afetam a economia. Procurar medir a intervencdo equivale a procurar medir o
efeito de um participante do mercado cujo objetivo é justamente neutralizar, ou
acomodar esses chogues. Ainda, o cambio, como variavel de ajuste, apresenta um
consideravel ruido em freqiiéncia diaria: um dos pregos mais flexiveis e
importantes da economia, ele é uma arena natural para a expressao das opinides
dos agentes sobre as demais variaveis macroecondmicas.

A contestacdo sobre a efetividade da politica de intervencdo cambial
esterilizada atua sobre dois niveis: a existéncia de quaisquer efeitos sobre a taxa
de cambio em economias com conta de capital abertas, ou quase abertas, como o
Brasil; e se os efeitos sdo temporarios, ou seja, se a forca dos fundamentos
econbmicos acaba por se sobrepor as intervengfes, trazendo o cambio ao seu
patamar de equilibrio .

Os resultados dessa dissertacdo sugerem que a intervencdo cambial
esterilizada tem efeito sobre o cambio. As estimativas desses efeitos de uma
intervencdo de compra oscilaram entre uma depreciacdo de 0,17% a 0,7% por
US$1bi. As estimativas dos efeitos das intervengdes de venda oscilaram entre uma
apreciagdo de 0,29% e 0,34% por U$bi. O mercado escolhido para se intervir: a
vista ou através de derivativos no mercado futuro, ndo altera significativamente os
efeitos sobre a taxa de cambio, ao se utilizar da estimacdo em dois estagios.

Os testes indicam que ndo é possivel rejeitar que esses efeitos sdo
permanentes para um horizonte de até cinco dias, mas ndo realizamos testes para
um horizonte maior do que esse. Portanto, embora os resultados sugiram que a
intervencdo cambial esterilizada é efetiva, ndo chegamos a conclusBes se esse
instrumento de politica econdmica tem condi¢cdes de controlar o cadmbio de
maneira sustentavel por longos periodos de tempo. Mesmo que o efeito das
intervencdes cambiais esterilizadas ndo tenha persisténcia por horizontes maiores,

os coeficientes estimados para seus efeitos sobre a taxa de cambio contemporanea
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permitem inferir que uma politica regular de intervencBes cambiais esterilizadas
teria o poder de manter essa taxa fora de seu valor de equilibrio.

As estimagdes se mostraram pouco robustas a variacbes no conjunto de
instrumentos, refletindo a dificuldade de encontrar instrumentos disponiveis em
freqiiéncia diaria que fossem associados a intervencdo mas exdgenos ao
movimento do cambio no dia. Se pudéssemos observar o fluxo cambial no dia (o
que nosso banco central observa, mas sdo dados confidenciais), teriamos uma
maneira de estimar o efeito das intervencdes sobre a variacéo da taxa de cambio
ndo de maneira indireta, pelo controle de varidveis que afetam o fluxo cambial,
mas diretamente através de seu efeito sobre o fluxo.

A andlise dos efeitos das intervencGes cambiais esterilizadas ndo se
restringiu ao mercado de dolar a vista. A estimagdo sem corregdo para a
*endogeneidade na reacdo do banco central indica que as intervencbes no
mercado de dolar a vista reduzem o forward premium, enquanto as no mercado
futuro ndo estdo correlacionadas com variagbes no mesmo. Aventamos duas
explicacOes para esse resultado que ndo séo excludentes.

A primeira explicagdo € que o Banco Central intervém em momentos de
maior fluxo cambial, quando haveria uma compressdo do prémio de risco cambial
(ou seja, hd uma endogeneidade). A estimacao utilizando a instrumentacdo para
0 tratamento para endogeneidade na reacdo do Banco Central corrobora essa
explicagdo, pois indica que as intervengdes no mercado de dolar a vista e futuro
ndo estdo correlacionadas com o foward premium.

Na secdo 6, utilizamos o fato de que a queda do forward premium é
equivalente ao aumento do cupom cambial (pois a soma de ambos € igual a taxa
de juros doméstica) em relacdo a taxa Libor. Verificamos que um aumento de 1%
nesse diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor esta correlacionado com
venda pelos Bancos de 598,8 US$mi a 3,07 bilhdes de dodlares, ou seja, a um
maior fluxo cambial. Reforcando essa hipotese, a posicdo cambial dos Bancos
causa, no sentido de granger, o diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor.

E documentado que a queda no forward premium e o aumento do cupom
cambial estdo relacionados a um maior aumento do fluxo cambial e a uma maior
intervencdo por parte do banco Central. Isso explicaria as endogeneidades
observadas durante a estimagé&o.
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A segunda explicacdo é que nesses momentos de maior fluxo cambial, os
agentes interessados em aplicar na renda fixa do pais vendam o dolar no mercado
a vista e apliqguem no juro futuro, o que comprimiria o forward premium e criaria
um arbitragem: a taxa dos empréstimos em dolar no pais, o cupom cambial. se
tornaria mais alta que no exterior. 1sso poderia levar a uma atracdo de recursos
para aplicacdo nesse papel, o que eliminaria a arbitragem. A atuacdo do Banco
Central no mercado a vista, absorvendo o fluxo e impediria que o forward
premium e o cupom cambial voltem ao seu valor de equilibrio pela apreciacdo da
taxa de cambio, levando a uma persisténcia dessa arbitragem. Ou seja, a
intervencdo ndo causaria a queda do forward premium e o aumento do cupom

cambial, mas impediria o retorno ao equilibrio de ambos.
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