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diagnosticos e propostas
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Frederico G. Jayme Jr.
Lucio O. Seixas Barbosa

1. INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo € apresentar uma discussio sobre o papel da politica
cambial como instrumento capaz de promover mudanca estrutural e, em conse-
quéncia, estimular o crescimento econdémico. Para tanto, realizamos um breve
diagnostico da literatura sobre o tema, assim como uma analise da conducao da
politica cambial por parte do Banco Central do Brasil (BCB). A partir dessa ana-
lise, apresentamos propostas de politica economica.

De imediato, deixamos claro nosso entendimento de que o nivel da taxa de
cambio real é uma variavel importante para o crescimento econdémico, especial-
mente dos paises em desenvolvimento. Mais especificamente, entendemos, a
partir de vasta experiéncia empirica, que uma taxa de cimbio competitiva (mo-
deradamente desvalorizada) contribui para a producido doméstica e, portanto,
para o crescimento do emprego e do produto. Nesse sentido, € papel do BCB evi-
tar periodos longos de valorizagao da taxa de cambio' que coloquem em risco o
crescimento de curto e de longo prazo da economia.

Com efeito, quando o Banco Central determina a taxa de juros de curto pra-
zo, os fluxos de capitais se ajustam, influenciando a taxa de cAimbio nominal.
Adicionalmente, ele é capaz de modificar a liquidez do mercado cambial, que

1. Considera-se o preco de uma unidade de moeda nacional em moeda estrangeira, e.g.: R$/US$.
Logo, quando essa razao cai, a moeda se valoriza.
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também tem efeito sobre a taxa de cAmbio nominal. Conforme destacado por
Rossi (2012), o processo de determinacdo dessa taxa decorre da interacao entre
os agentes econdmicos, entre os quais a autoridade monetaria de cada pais, no
ambito da institucionalidade do mercado cambial. Ou seja, além dos fluxos real
e monetario-financeiro, outro determinante do comportamento da taxa de cam-
bio € a politica cambial conduzida pela autoridade monetaria.

E evidente que o BCB nio tem a prerrogativa de controlar totalmente a taxa
de cambio, embora seja um agente importante que pode, em situa¢des nio excep-
cionais, direcionar e/ou alterar o seu comportamento (tanto em termos de nivel
como de flutuaciao). Em uma economia aberta, em que os mercados cambiais
a vista e de derivativos sao muito volateis, o controle da taxa de cambio nao é
trivial. No entanto, as reservas internacionais elevadas podem garantir ancora
razoavel para interferéncias mais cuidadosas, particularmente em momentos de
maior estabilidade.

Essa intervencio no mercado de cimbio, de fato, ja acontece no Brasil desde
1999. Ou seja, desde entdo o Brasil pratica, de jure, o regime cambial flexivel,
porém, de facto, ha intervengdes da autoridade cambial nesse mercado, por exem-
plo, regime de flutuacao suja. No entanto, a politica cambial adotada, pelo menos
desde a crise de 1999, nio tem contribuido para mitigar os efeitos deletérios
de uma taxa de cimbio pelo menos neutra em relacdo ao crescimento econo-
mico. De fato, o BCB tem adotado uma posi¢do excessivamente conservadora,
priorizando o controle da inflacido no curto prazo e nio utilizando diversos ins-
trumentos disponiveis que possam minimizar a valorizacao excessiva do real® e
evitar aumentos da sua volatilidade em momentos de maior stress.

E amplamente conhecido que, sob o regime de metas de inflacio estrito, os
Bancos Centrais s6 se preocupam com a taxa de cambio por seu efeito sobre a
inflagdo (papel como canal de transmissido da politica monetaria para os pre-
¢os). Contudo, mesmo antes da crise, conforme destacado por Blanchard (2010),
economias emergentes vinham utilizando instrumentos para combater a volati-
lidade cambial e até mesmo alterar o seu nivel. Porém, esse nao tem sido o caso
brasileiro, pelo menos nao em ciclos de apreciacio real da taxa de cAmbio.

Quando argumentamos que o BCB “assumidamente” deve utilizar os instru-
mentos de que dispoe, estamos repensando a politica macroeconémica no mun-
do pos-crise. Ainda que se reconheca os efeitos negativos de desvalorizacoes cam-

2.A excecao do periodo entre outubro de 2010 e maio de 2013, quando foram adotas medidas para
regulacdo dos fluxos de capitais e de derivativos com vistas a frear a aprecia¢io cambial (Prates;
Paula, 2017).
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biais sobre a inflacdo ou mesmo sobre o crescimento (Krugman; Taylor, 1978),
entendemos ser fundamental garantir a estabilidade da taxa de cAmbio em um
nivel competitivo.® Ou seja, o nivel e a estabilidade do cAimbio deveriam ser parte
do objetivo dos Bancos Centrais. Em primeiro lugar, porque o cimbio desempe-
nha um papel importante sobre o crescimento e, em segundo, porque assim €
possivel que a sociedade compreenda a forma de atuagao do BCB e, portanto, seja
capaz de fiscalizar suas a¢oes. Isso seria fundamental, por exemplo, para enten-
der os eventuais resultados negativos em opera¢des de swaps cambiais, que po-
dem gerar prejuizos que, em geral, sao socializados em contraposi¢ao aos ganhos
concentrados em poucos agentes. *

Por fim, ressaltamos que a discussao desse tema é permeada de regulamenta-
¢Oes, especificidades e tecnicalidades que requerem um conhecimento de econo-
mia mais denso. No entanto, para facilitar o entendimento do tema, de modo a
alcancar o publico nio especializado, muitas das “especificidades” técnicas serao,
sempre que adequado, suprimidas e/ou apresentadas da maneira mais simples e
objetiva possivel.

2. VALORIZAGAO CAMBIAL, MUDANGA ESTRUTURAL
E BAIXO CRESCIMENTO

Existe uma crescente literatura, envolvendo diferentes abordagens, mostran-
do evidéncias que taxas de cAmbio reais desvalorizadas estao positivamente as-
sociadas com maiores taxas de crescimento per capita (Rodrik, 2008; Missio et al.,
2015; Dao, 2017; Setterfield; Ozcelik, 2017; entre outros). Essas evidéncias sio
robustas entre diferentes técnicas econométricas, base de dados e composicoes
da amostra de paises. Ademais, tem-se demonstrado que existem diferencas sig-
nificativas entre os paises desenvolvidos e os paises em desenvolvimento (Dollar,
1992; Razin; Collins, 1999; Chen; Rogoff, 2002 e 2003; Gala, 2008; Razmi; Ra-
petti; Scott, 2012; Bresser-Pereira; Oreiro; Marconi, 2015; Barbosa et al., 2017,
Missio et al., 2017; entre outros).

O objetivo aqui nio é resgatar todos os mecanismos de transmissio envolvi-
dos na relacdo entre caAmbio e crescimento, conforme apontado pela literatura.
Vamos destacar, apenas, aqueles relacionados ao papel do nivel da taxa de cam-

3. Para uma discussio sobre essa assimetria na atuacao do BCB, ver Libanio (2010);
Pimentel et al. (2016).

4. Quando o BCB declara que vai fornecer dolar no mercado de derivativos a uma taxa de R$ 3,50,
por exemplo, ocorre que, se no momento de vencimento do contrato essa taxa € mais alta, a opera-
¢ao tem um prejuizo, ou seja, onera a divida publica.
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bio como indutor da mudanca estrutural e, assim, do crescimento economico.

Importante destacar que a mudanca estrutural exerce papel central no cres-
cimento econoémico de longo prazo. Vale dizer, a garantia de um crescimento
econdmico mais estavel e menos vulneravel as intempéries externas encontra
elemento impulsionador na mudanga estrutural que ocorre em direcao a setores
dinamicos, em geral associados ao setor industrial (especialmente aqueles inten-
sivos em tecnologia) e de servicos complexos. Portanto, a composicio setorial
importa para o crescimento.

Nesse caso, 0 cimbio funciona como coadjuvante importante na mudanga es-
trutural porque: i) permite uma maior acumulacio de capital, seja porque uma
desvalorizagiao cambial tende a aumentar o lucro interno das empresas (em de-
corréncia do aumento do volume de vendas e/ou da reducao do salario real’), fa-
cilitando a retomada dos projetos de investimento, seja em funcio dos estimulos
aos investimentos orientados para a exportacio, uma vez que a desvalorizacao
facilita o acesso ao mercado externo por parte das empresas nacionais; ii) permi-
te ganhos de produtividade, ja que os setores com maior intensidade de capital
e progresso técnico em geral atuam com rendimentos crescentes de escala de tal
forma que, a medida que esses setores ganham participa¢do na composicao do
produto, aumenta a produtividade média setorial e da economia como um todo;
iii) permite um maior relaxamento da restricao externa que advém da condicao
de crescimento com equilibrio intertemporal do Balanco de Pagamentos, que é
a restricdo responsavel em grande parte pela politica stop and go adotada pelos
paises em desenvolvimento; e, iv) diminui a vulnerabilidade externa, na medida
em que estimula a competitividade do setor industrial cujos precos sio menos
volateis no mercado internacional..

Em sintese, embora nao seja a panaceia para resolver os problemas estruturais
de crescimento e o aumento da complexidade de uma economia, a taxa de cAmbio
é capaz de afetar a competitividade preco e nao preco da economia, melhorando
a sua performance tanto em termos internos, a partir da produ¢iao de uma maior
gama de produtos (servicos) de melhor qualidade (maior incorporacio do progres-
0 técnico), como em termos de sua insercio internacional. Ou seja, a economia se
dinamiza com o aumento da produtividade, dos novos investimentos e do acesso
a novos mercados, o que resulta no aumento do emprego e da renda nacional.

Contudo, no Brasil, desde a ado¢ao do regime de caAmbio flutuante e de metas

5. Por um lado, a redugao do salario real, ao reduzir a demanda agregada, tem efeitos negativos
sobre a acumulacio de capital. Por outro, o aumento da margem de lucro tem efeitos positivos. O
efeito que prevalece é uma questiao empirica (ver Alencar; Jayme Jr.; Britto, 2018).

99



Capitulo 5 Taxa de cambio real e mudanca estrutural: diagndsticos e propostas

de inflacdo, em 1999, as operacoes de intervenciao do BCB no mercado de cAmbio
tém o objetivo declarado de prover liquidez em momentos de maior volatilidade
e de acumular reservas, mas nao de influenciar o nivel ou a tendéncia da taxa de
cambio (a exce¢ao do periodo entre outubro de 2010 e maio de 2013). Neste con-
texto, na medida em que o caAmbio brasileiro tem se mantido apreciado por um
longo periodo de tempo, 0 que se observa ¢ uma mudanca estrutural regressiva,
no sentido de que a economia brasileira tem diminuido o seu grau de comple-
xidade em ritmo acelerado, com perda significativa de setores importantes na
composicao do PIB, como o da industria de transformacao mais complexa. O gra-
fico 1 mostra que, no periodo de forte apreciacio da taxa real de cimbio efetiva
(2005-2011), a participacdo da industria no PIB reduziu-se significativamente.
Os dados do grafico 2 corroboram nossa analise a0 mostrar que paises em desen-
volvimento com menor participacao da industria no PIB sio menos complexos.

Grafico 1. Relacao entre cambio real e participacao da industria no PIB no Brasil
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados IPEADATA e WDI (2018).
Nota: Taxa de cambio real efetiva-INPC-exportagdes-indice (média 2005=100)

No nosso entendimento, essa perspectiva de continuidade de uma mudanca
estrutural regressiva implica em restri¢Oes ainda maiores ao crescimento eco-
noémico e a geracio de emprego, levando a economia brasileira a um cenario de
crescimento dependente do movimento dos pre¢os e da demanda de commodities
primdrias no mercado internacional. Portanto, admitindo que a politica cambial
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possa contribuir para evitar a perda de dinamismo do setor industrial e da maior
complexidade da economia brasileira, temos aqui um diagnostico de que o ma-
nejo do nivel da taxa de cimbio é um instrumento importante como coadjuvan-
te do crescimento de longo prazo e da mudanga estrutural.

Grafico 2. Relagdo entre a Industria Manufatureira e o Nivel de Complexidade Economica (ECI)
para economias emergentes ou em desenvolvimento - 2016
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do WDI(2018) e do Atlas of Economic Complexity

3. CONTROLE DE CAPITAIS E A ATUAGCAO DO BCB

31.Regulacdo da conta capital: aspectos tedricos

A regulacio da conta capital® (CAR) do Balanco de Pagamentos envolve medi-
das de gerenciamento prudencial e de controle de capitais. O gerenciamento pru-
dencial busca, por um lado, aumentar a capacidade do setor financeiro de lidar
com as instabilidades da economia e, por outro, limitar sua exposi¢ao excessiva ao
risco. Usualmente, direciona-se as instituicoes em nivel individual (requerimen-
to minimo de capital, limites 4 exposi¢ao cambial, nivel de alavancagem, etc.).

6. Na qual sdo registrados os fluxos de investimento direto, em carteira (renda fixa e acoes), deriva-
tivos e outros investimentos (empréstimos e financiamentos em geral).
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O controle de capitais, em sentido amplo, visa a alterar os movimentos de
capital entre paises. Eles podem ser classificados em controles administrativos
(quantitativos) e controles de mercado (baseado em precos). A regulacio admi-
nistrativa envolve proibicoes ou limites a certos tipos de transacoes, requerimen-
tos de periodos minimos de permanéncia do capital, restricdes as transa¢oes do
investidor estrangeiro envolvendo ativos domésticos etc. Os controles baseados
em precos incluem requerimentos de reservas nao remunerados ou a cobranca
de impostos sobre 0 ingresso e saida dos fluxos de capitais.

Adicionalmente, o controle de capitais pode ser extensivo ou seletivo, com-
preendendo apenas determinadas modalidades de opera¢des financeiras. Pode
ser aplicado no ingresso dos recursos ou na sua saida. E, ainda, pode ser tempo-
rario (muitas vezes, endogeno aos ciclos de liquidez) ou permanente (exdgeno).

Portanto, existem diferentes formas de se regular a conta capital. Geralmen-
te, combina-se mais de uma, dependendo dos objetivos e das idiossincrasias de
cada pais. Logo, nio existe solucao unica aplicavel a qualquer economia (Ostry
et al., 2011).

Medidas de CAR podem ser implementadas para equacionar problemas ma-
croecondémicos - apreciacdo da taxa de cambio, pressdes inflaciondrias, sobrea-
quecimento da economia, autonomia da politica monetaria -, bem como para
assegurar a estabilidade financeira - boom de crédito e de precos de ativos e vul-
nerabilidades do balanco patrimonial de bancos e familias. Ambas as questoes
se conectam, de modo que a estabilidade financeira afeta questdes macroecono-
micas e vice-versa.

Quando a razdes macroeconomicas preponderam, o objetivo é reduzir o vo-
lume agregado de entrada de capital externo. Nesse caso, o instrumento mais
direto sao as medidas de controle de capital (Ostry et al., 2011).” No caso brasi-
leiro (e de economias periféricas, em geral), a imposicao de controle de capitais
¢ importante instrumento para conter a sobreapreciacio cambial. Ou seja, em
regimes de cambio flutuante, no qual prevalecem massivos influxos de capital
externo de curto prazo,® ha extensas e variadas op¢oes de instrumentos de CAR
para manter a taxa de cAimbio competitiva. Nao obstante, 0 BCB nio tem utiliza-

7. Para os autores, medidas de CAR devem levar em conta seus custos de distor¢ao sobre a econo-
mia. Ainda, somente deveriam ser aplicadas quando as politicas macroeconomicas fossem exau-
ridas. Pondera-se, no entanto, que, a despeito da “boa” gestao macroecondmica, varios paises do
Sudeste Asiatico vivenciaram movimentos bruscos de reversio subita de capitais em 1997 (ver
Oreiro, 2004).

8. Os fluxos de capitais dependem, sobretudo, das condigdes externas (push-factors (Weiss;
Prates, 2017).
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do esse expediente, ou o utiliza raramente.

Para mostrar a efetividade de politicas de regulacao sobre a taxa real de cam-
bio, verificamos econometricamente a possibilidade, entre outras variaveis, do
controle de capitais afetar a probabilidade de se manter a taxa real de cAmbio
depreciada nos paises da América Latina. As estimativas envolveram o método
logit e logit condicional, e os testes levaram em consideracdo a probabilidade de
uma desvalorizacio de 0%, 10% ou 20% (mais detalhes em Barbosa et al., 2017).
Os resultados (tabela 1) mostraram que os controles de capitais sio importantes

mecanismos capazes de alterar a RER.

Tabela 1. Determinantes da probabilidade de se manter a taxa real de cambio desvalorizada
acima de 0%, 10% e 20% nos paises da América Latina (modelos logit condicional e logit)

Underval | Undervall Underval Underval Underval Underval
>0% >0% >10% 1>10% >20% 1>20%
OR OR OR OR OR OR
(N (1m (1 (1v) (V) (v
interv.exratel 1.3367 0.4087 7600236.5644
cap.control 0.4676*** | 0.4617*** | 0.2668*** | 0.4825"** | 0.3727*** 0.0757
spend.gov 1.0590 0.9373 0.897 0.7732*** | 0.7963** 0.1612**
Produtiv 1.0001** 1.0000 1.0001 0.9999** 0.9999** 0.9998
unemp.rate 0.6400*** 1.0734 0.6424™** 1.2299*** 1.0924 0.7768
| 0.9996 0.9998 0.9992 0.9995 0.9983 0.9497
finan.integ 1.1003*** 1.0060 1NE7** 0.9983 1.0176* 0.8457*
dummy.fixed 0.2441 - 0.0000 - - -
lﬁt‘;Tnng 0.5688 1.2515 2.9161 2.7442 11250 11323
Wald ( x?) 67.54%** 76.85%** 36.27%* 47077 60.13***
Hausman(y?) | 31.19*** 16.93*** 11.35
N. 175 175 155 149 155

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. Entre parénteses os valores da estatistica t.; i) Teste de Wald: H: todos os coeficientes
em conjunto sédo iguais a zero; ii) Teste de Hausman: H,: as diferencas nos coeficientes nos modelos testados néo séo sis-
tematicas; iii) OR (odds ratio) corresponde a razao de chance); iv) em todas as estimativas, a inclusdo de dummies de tempo,
em conjunto, ndo é significativa; v) na estimativa (V) reporta-se os resultado do logit padrao, visto que a hipdtese nula do
teste de Hausman ndo ¢é rejeitada; as estimativas (1), (IV) e (V1) sdo baseadas no logit padrao, visto que, devido & baixa va-
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riabilidade dentro dos grupos, o logit de efeitos fixos ndo tem ponto de maximo; e a variavel R1néo é estimada, pois prevé a
chance de desvalorizagao perfeitamente (sempre que é igual a 0, a moeda esté desvalorizada); perdem-se 26 observagades.

Fonte: Elaboragao dos prdprios autores disponivel em Barbosa, 2017

No Brasil, em particular, essas medidas de CAR devem ser combinadas a regu-
lacdo do mercado cambial de derivativos (Paula e Prates, 2017). A formacao do
preco do real se da no mercado futuro, onde a liquidez é maior, sendo transmiti-
da para o mercado a vista via arbitragem, conforme especificado a seguir.

3.2. 0 mercado de cambio no Brasil’

A formacao da taxa de cAimbio depende de interacao entre os agentes econo-
micos que atuam de acordo com as regras e as instituicoes do mercado cambial
de cada pais. No Brasil, as operagdes com divisas estrangeiras devem ser forma-
lizadas em contratos de caimbio por meio de instituicoes autorizadas. Em seu
conjunto, tais contratos representam o mercado primario em um dado periodo,
formando o fluxo cambial contratado (compra e venda de divisas associadas ao
comércio externo, a viagens de turismo ou investimentos etc.).

As operac¢oes do mercado primario sio necessariamente intermediadas pelos
bancos, pois 0s agentes nao sio autorizados a negociar divisas diretamente. As-
sim, os bancos acumulam posi¢oes cambiais'® que sao viabilizadas por canais de
financiamento - geralmente sucursais (operacoes de linha'') - dos bancos domés-
ticos em dolar no exterior. Quando um banco vende ou compra divisas além do
desejado, ele ajusta sua posi¢ao no mercado interbancario, isto é, negociando com
outros bancos residentes. As intervencoes cambiais do BCB sdo realizadas tam-
bém nesse mercado.'? Elas alteram simultaneamente as posi¢oes dos bancos e as
reservas cambiais da autoridade monetaria. Caso o BCB compre mais délares do
que o fluxo cambial, a posicio vendida dos bancos necessariamente aumentara.

Com efeito, na medida em que a formacao de posi¢des no mercado a vista é
basicamente restrita a institui¢oes bancdrias e corretoras especializadas, o papel
dos bancos é fundamental na determinac¢io da taxa de cimbio. Por um lado, eles
assumem uma posicao passiva, atendendo a demanda e a oferta de divisas no
mercado primdrio. Por outro, assumem estratégias, “comprada” ou “vendida”,

9. Essa se¢do se baseia no capitulo 3 de Rossi (2012).

10. Resultado liquido das operagoes no mercado a vista e para entrega futura, apurado em dolares,
acrescido ou diminuido do dia anterior. Ela é “comprada” quando as compras acumuladas sio
maiores do que as vendas; caso contrario, ela é “vendida”.

11. Essas operacdes nio envolvem conversio de recursos entre reais e dolares e nao exigem contra-
to de cambio. Desse modo, niao constam no fluxo cambial.

12. No entanto, os swaps cambiais atuam no mercado futuro.
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referentes a posicao cambial no mercado a vista.”

Contudo, deve-se ressaltar que eles operam simultaneamente no mercado de
derivativos, eliminando o risco de variacio cambial. Nesse mercado, nao ha con-
tratos de cambio, pois as operacdes sao liquidadas em reais. Logo, as restricoes a
participacio sao bem menores. Desse modo, o mercado futuro é bem mais liqui-
do do que o a vista. Em virtude dessa assimetria de liquidez, a taxa de caAmbio
se forma primeiro no mercado futuro, sendo transmitida por arbitragem pelos
bancos ao mercado a vista.

Em termos tedricos, o dolar futuro segue a Paridade Coberta da Taxa de Juros
(CIP), ou seja, a taxa de cambio futura é igual a taxa de cambio a vista acrescida
do diferencial entre a taxa de juros da moeda doméstica e da moeda internacio-
nal. Os desequilibrios dessa condi¢io sdo ajustados pelos bancos via mecanis-
mos de arbitragem.

Na pratica, em um cenario em que a taxa de juros domeéstica é bastante supe-
rior a taxa externa, tornam-se lucrativas opera¢des envolvendo derivativos si-
milares ao carry trade.** Nesse caso, assume-se uma posi¢ao comprada na moeda
alvo (o real) e uma posicio vendida na moeda funding (o dolar, por exemplo). A
pressao vendedora de dolar futuro pressiona para baixo sua cotacdo, aumentan-
do o cupom cambial®® e abrindo espaco para a arbitragem dos bancos. Eles com-
pram o doélar futuro “barato” e, a0 mesmo tempo, tomam recursos no exterior,
via operacoes de linha, para vender ddlar a vista no mercado primario ou para o
BCB. Ou seja, ha aumento na posicao vendida dos bancos ou no fluxo cambial.
Consequentemente, a pressdo vendedora de dolar a vista valoriza o real.

Nesse arranjo, os investidores, sejam eles institucionais ou estrangeiros, for-
mam posi¢des na “ponta certa”, ou seja, na qual se ganha com a variagdo cambial
(quando o real se aprecia, eles estio vendidos em ddlar futuro). Os bancos, por
outro lado, estio “na ponta errada”, realizando ganhos de arbitragem e transmi-
tindo a pressao especulativa do mercado futuro para o mercado a vista. A figura
1 esquematiza a interacdo entre a politica cambial e 0 mercado de cimbio.

13. A formacao do preco do cambio a vista ocorre no mercado onshore. O mercado offshore o
influencia a partir da formacao da taxa de cimbio futura. Seu papel é extremamente importante,
na medida em que muitas opera¢des no mercado offshore sao “cobertas” no mercado onshore.

14. Tradicionalmente, estratégias de carry trade sio montadas a partir de um empréstimo bancario
na moeda de juros “baixo” e a aplica¢do em um ativo na moeda de juros “alto”.

15. O cupom cambial corresponde a taxa de juros em dolar no mercado brasileiro. Quando ha
excesso de oferta de dolar no mercado futuro, o hedge fica mais barato, de modo que as aplicacoes
em dolar onshore, com cobertura cambial, ficam mais baratas, quando comparadas ao custo de
captacao externa (offshore).
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Figura 1. Mercado de cambio e politica cambial
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Fonte: Rossi, 2015

Além da imposiciao de medidas regulatorias sobre o mercado de derivativos, a
autoridade monetdria pode atuar diretamente nele. O instrumento, nesse caso, ¢
o contrato de swap, que é um derivativo cujo prémio se da pela troca de rentabi-
lidade entre ativos (juro por cimbio, no caso especifico). Seu objetivo é influen-
ciar a formacdo da taxa de cambio futura, evitando a contaminacdo da taxa de
cambio a vista.

Com esse instrumento, o BCB faz a contraparte do especulador, nao sendo
necessaria a intermediacao dos bancos. Adicionalmente, ao absorver ou prover
liquidez no mercado futuro,'® ameniza a varia¢ao do cupom cambial. Contudo,
os leildes de swaps podem conviver passivamente com a especulacao cambial,
nao tendo o efeito desejado.

A analise de Araujo e Terra (2018) sugere que os swaps tém baixa influéncia
sobre a formacao da taxa de cAmbio a vista. Além disso, toda vez que a variacao
cambial ao longo do periodo vigente do contrato de swap for superior a taxa de
juros, o BCB cobre essa diferenca, e vice-versa. Ou seja, em termos fiscais, essas

16. O swap cambial tradicional equivale a venda de dolares no mercado futuro e o reverso a compra.
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operacOes podem envolver custos significativos com o pagamento de juros. Em
2015, por exemplo, houve prejuizo recorde de cerca de 90 bilhdes de reais.

O swap é apenas um dos instrumentos disponiveis ao BCB para gerenciar a
taxa de cambio. Nao necessariamente ¢ o mais recomendavel, sobretudo, pelo
seu custo fiscal. A propria experiéncia brasileira, discutida a seguir, sugere outras
alternativas, dando énfase nas medidas regulatérias da conta capital.

3.4. Experiéncias de medidas regulatorias
da conta capital no Brasil

Desde a consolidacgao da liberalizacao da conta de capitais, no inicio da déca-
da de 1990, foram editadas diferentes normativas associados a movimentagao de
capitais. Algumas mais liberalizantes, outras mais restritivas."”

Os controles estabelecidos foram essencialmente endogenos (Silva; Resen-
de, 2010), ou seja, no periodo de boom o governo reagiu aumentando as res-
tri¢oes, e no periodo de crise prevaleceram as medidas liberalizantes. Via de
regra, eles foram aplicados sobre a entrada de recursos estrangeiros e baseados
em precos, por meio da cobranca de impostos sobre os ganhos das aplicagdes
financeiras no pais - Impostos sobre Operagoes Financeiras (IOF) (Paula, Orei-
ro e Silva, 2003).

A efetividade das medidas adotadas, seja no Brasil ou em outros paises, ¢ uma
questio controversa.'® No entanto, a experiéncia brasileira, a partir da crise mundial
de 2008, sugere que a regulacao estabelecida foi bem-sucedida. Mais especificamen-
te, ela foi capaz de evitar a apreciacdo da taxa de cambio e diminuir sua volatilidade.

Prates e Paula (2017) analisaram as medidas de CAR implementadas entre
2009 e 2013. Para os autores, a regulacdo atenuou a apreciacdo cambial somente
quando foram operacionalizadas, simultaneamente, medidas de gerenciamento
prudencial, de controle de capitais e de regulacdo do mercado de derivativos.

Cronologicamente, primeiro foram estabelecidas medidas de controle de ca-
pital, via cobranca de imposto financeiro (IOF), para conter o influxo de inves-
timento estrangeiro em portfolio (acoes e renda fixa). Em seguida, a regulacio
incidiu sobre o mercado de derivativos, majorando a aliquota do IOF sobre o
requerimento de margem para os derivativos cambiais. Posteriormente, passou-
se a exigir requerimento de reservas sobre a posicio comprada dos bancos no

17. Ver Terra e Soihet (2006) em relacao as medidas adotadas na década de 1990. Para o periodo
mais recente, ver Chamon e Garcia (2016).

18. Ver Magud e Reinhart (2007).
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mercado A vista, ou seja, adotou-se uma medida de gerenciamento prudencial.
Ainda, elevou-se a aliquota do imposto financeiro sobre empréstimos externos
de curto prazo.

Todas essas medidas, no entanto, alteraram, sobretudo, a composi¢ao dos in-
fluxos, mas nio o seu volume. A moeda brasileira se depreciou somente quando
o governo instituiu o IOF de 1% sobre as posicoes vendidas, incidindo sobre o
valor nocional (valor total do ativo subjacente controlado pelo derivado) das
operacoes de carry trade no mercado de derivativos cambial (Rossi, 2015; Pra-
tes; Paula, 2017).

As conclusoes de Chamon e Garcia (2016) sao bastante similares. Particular-
mente, sugerem que o imposto financeiro sobre o valor nocional dos derivativos
e a sua aplicacio aos empréstimos externos de curto prazo foram as principais
medidas responsaveis pela mudanca da trajetdria do cambio.

Entretanto, os proprios autores observam que, possivelmente, a acumulagio
de todas as medidas prévias pode ter sido decisiva para a efetividade dessas ul-
timas. Prates e Paula (2017) mostram que a cada medida estabelecida pela auto-
ridade monetaria os agentes se reorganizavam, buscando brechas nio contem-
pladas pela regulacdo. Nesse contexto, argumentam que existem importantes
feedbacks e complementaridades entre medidas de controle de capital, gerencia-
mento prudencial e regulacio do mercado de derivativos, nao sendo possivel
estabelecer uma hierarquia entre elas.

Por outro lado, os resultados de Jinjarak et al. (2013) indicam que os controles
estabelecidos nao foram efetivos. No entanto, a andlise nao abrange as medidas
instituidas apos janeiro de 2011, particularmente o imposto sobre posi¢oes ven-
didas. Baumann e Gallager (2012) concluem que as medidas adotadas no Brasil
tiveram um efeito significativo, mas pequeno, sobre da taxa de cimbio.

O grafico 3 compara a evolucao do real com outras moedas que siao alvo de
operacdo de carry trade (Rossi, 2012). Em especial, os movimentos do real sio
bastante similares ao do rand sul africano, em que pese a abordagem mais libe-
ralizante deste pais. Ainda assim, estima-se que as medidas de CAR praticadas
pelo Brasil tenham contribuido para uma desvalorizagao de até 20% do cambio
(Chamon; Garcia, 2016).

Portanto, uma agenda que proponha mecanismos para manter uma taxa de
cambio desvalorizada nao pode negligenciar a experiéncia recente brasileira. So-
bretudo, levando em considera¢iao que, tanto do ponto de vista tedrico quanto
empirico, existem elementos que corroboram a importincia do mercado de deri-
vativos no Brasil na determinacio do preco da moeda.
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Grafico 3. Taxa de cambio real/dolar e outras moedas
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4. PROPOSTA: REGULAMENTACAO DO
MERCADO DE DERIVATIVOS

O primeiro ponto a se destacar é que, diferentemente dos principais mercados
cambiais do mundo, no mercado cambial brasileiro, diversas operacoes tipicas
do mercado a vista sdo transferidas para o primeiro vencimento do mercado
futuro de caimbio. Consequentemente, o volume negociado no mercado futuro €é
muito superior ao do mercado a vista. Inclusive, dada a assimetria de regulacao
entre esses mercados, foram criados produtos singulares para mimetizar transa-
¢Oes tipicas do mercado a vista (Fernandes, 2008).

Como os agentes nio podem carregar posicoes em cambio, eles usualmente
recorrem aos bancos para realizar essas operacoes. Por isso, o papel dos bancos é
fundamental, sobretudo na transmissao do preco do cdimbio do mercado futuro
para o mercado a vista.

Portanto, de partida, propdoe-se mudancas na institucionalidade do mercado
de cambio brasileiro, aproximando-o do modus operandi dos principais mercados
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cambiais do mundo, isto é, alteracdes na regulacao do mercado futuro e do mer-
cado a vista de modo que o volume negociado passe a ser superior no segundo.
Em outros termos, sugere-se a reducio de liquidez no mercado futuro, transfe-
rindo-a gradualmente para o mercado a vista, seja com a ampliacdo dos atores
relevantes ou dos instrumentos disponiveis nesse mercado.

Especificamente, para que se alcance uma taxa de cAmbio mais competitiva
e menos volatil, deve-se regular o mercado de derivativos, diminuindo as posi-
¢Oes especulativas dos investidores estrangeiros e institucionais (Rossi, 2015). De
forma pragmatica, deve-se reinstituir o imposto financeiro sobre o valor nocio-
nal dos derivativos. Todos os estudos apontam que essa medida foi fundamental
para promover a desvaloriza¢do cambial. No entanto, isoladamente, ela pode ter
pouco efeito. Assim, na medida em que os agentes forem buscando alternativas
para contornar essa restricao, pode ser necessario conjugar outras medidas (tal
qual na experiéncia recente brasileira).

Finalmente, as intervencoes cambiais do BCB no mercado a vista tém se mos-
trado pouco efetivas justamente por nio afetar o circuito especulacio-arbitra-
gem. Por outro lado, os swaps, que afetam diretamente o mercado futuro, podem
ter custos fiscais muito elevados. Desse modo, o BCB deve priorizar a regulacio
do mercado de derivativos, ao invés de atuar diretamente nele.
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