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1. Introducao (1/5)

Dada a abundante liguidez que tem vigorado nos mercados
Internacionais, aliada as boas perspectivas econémicas de mercados
emergentes, os fluxos de capitais para tais mercados vém
crescendo.

A apreciacao cambial resultante vem preocupando as autoridades
economicas, com o fantasma da doenca holandesa sendo
frequentemente citado.

Varios mercados emergentes, como o Brasil, vém adotando a
sistematica de meta para a inflacdo como regime de politica
monetaria.

Embora o trilema da economia aberta requeira que o controle da
taxa de juros implique a flutuacdo cambial, varias formas de
IntervencOes em mercados cambiais tém sido utilizadas para tentar
mitigar a apreciacao da taxa de cambio.

As praticas mais utilizadas sao controles de entrada de capitais e
Intervencoes esterilizadas.



1. Introducao (2/5)

As intervencoes esterilizadas, no Brasil, elevaram o volume de
reservas cambiais para mais de USD 350 bilhoes.

O custo de cada 1 USD adicional de reservas é o diferencial de
juros, que nao é pequeno. Tal custo aumenta com a
apreciacao do BRL, e se reduz quando o BRL se deprecia,
COMO ora ocorre.

Ja o beneficio (de seguro) de cada 1 USD adicional, quando ja
se acumulou mais de 15% do PIB, € muito pequeno e cadente.

Nao ha nenhum modelo que prescreva, para o Brasil, niveis
tao altos de reservas quanto os atuais.

Muitos paises tém a razao reservas sobre PIB mais alta, mas
eles também tém juros baixos.

O Brasil € unico em combinar alto diferencial de juros com alto
nivel de reservas.



1. Introducao (3/5)

A eficacia das intervencdes cambiais em mitigar a apreciacao cambial é
duvidosa.

Resultados econométricos (Vervloet e Garcia, 2011) indicam que
intervencoes esterilizadas tém efeitos estatisticamente significantes sobre a
taxa nominal de cambio, mas estes sao temporarios e economicamente
pouco relevantes.

A compra esterilizada de USD 1 bi deprecia a taxa nominal de cambio entre
0,113% e 0,400%.

Ou seja, vai de 1,60 BRL/USD para o intervalo 1,6018 a 1,6064 BRL$/USD.

Modelos economeétricos dinamicos mostram que o efeito das intervencoes
esterilizadas sobre a taxa de cambio € temporario, durando entre cinco e
dez dias.

Tais resultados econometricos tém as seguintes implicagoes:

— as compras esterilizadas produzem efeito meramente temporario sobre
a taxa de cambio, mas tém onerosos custos fiscais que sao
permanentes, diferentemente das reservas; e

— Se 0 objetivo for mitigar a apreciacao do BRL, o BC (ou o0 BS Fund) tem
gue intervir continuamente.



1. Introducao (4/5)

Intervencoes esterilizadas deverao continuar, a despeito do
seu alto custo fiscal e pequeno efeito sobre a taxa de cambio.

Apesar das deficiéncias ja comentadas, as compras
esterilizadas de cambio sao normalmente tomadas como

neutras do ponto de vista de seus efeitos sobre o nivel de
atividade.

Para ilustrar tal conceito, imagine uma economia aberta que
esteja originalmente com hiato de produto nulo, taxa real de
juros igual a taxa neutra e inflacao igual a meta.

Submeta tal economia a um choque de entrada macica e
continuada de fluxos de capitais.



1. Introducao (5/5)

Suponha que o BC desta economia decida esterilizar toda a
entrada de capitais. Sob IT, isso significa que o BC compra
toda a entrada de capitais (USD), pagando com moeda
domestica (BRL), o que reduz os juros e expande a quantidade
de moeda.

Ato continuo, o BC realiza operacdes contracionistas de
mercado aberto para enxugar a liquidez que havia criado com
as compras cambias, ou seja, esteriliza o efeito monetario da
compra de cambio.

Sob IT, tais operacOoes de mercado aberto param quando a
taxa de juros original (meta Selic) e restaurada.

Tais intervencoOes esterilizadas tém efeito sobre o
nivel de atividade, ou seja, afetam o hiato do
produto?



2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (1/9)

* Na esterilizacao “monetaria”, a compra esterilizada de cambio
nao produz nenhuma emissao monetaria; apenas troca 0s
dolares por titulos publicos.

« No entanto, no regime de metas para a inflacédo nao é bem
assim que ocorre a esterilizacao. No segundo passo, quando o
BC troca por titulos a moeda que havia emitido para comprar
0s dolares, ele o faz até o ponto em que se restaura a taxa
Selic fixada pelo COPOM, o0 que nao necessariamente
assegura a recompra de toda a moeda gue havia emitido.

 Caso a demanda agregada tenha crescido, e com ela, a
demanda por moeda, a taxa de juros sera restabelecida antes
de se recomprar toda a moeda emitida.

« Em outras palavras, a esterilizacao tal como normalmente
conduzida pelos bancos centrais, gue mantéem inalterada a
taxa de juros, pode acabar expandindo o estogue de moeda.



2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (2/9)

Mas por gue a demanda agregada aumentaria?

Basicamente, por que os fluxos de capitais recentes para a economia
brasileira tém sido destinados ao financiamento de gastos de consumo e
investimento do setor privado, em vez da compra de titulos publicos.

Uma forma de pensar o efeito € que os fluxos de capitais constituem
uma “arbitragem” entre as altas taxas internas de financiamento e as
baixas taxas prevalecentes no exterior.

A maior quantidade de crédito a taxas mais baixas expande a demanda
agregada.

Simplesmente repor a taxa de juros que vigorava antes dos fluxos néao é
neutro em termos de estimular a economia.

Embora os juros voltem ao nivel inicial, as compras esterilizadas de
cambio estarao associadas a uma expansao monetaria liguida. A maior
oferta monetaria se igualara a nova e mais alta demanda por moeda,
gerada pela combinacdo da mesma taxa de juros com um nivel mais
elevado de produto nominal.



2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (3/9)

Vamos recorrer a uma versao modificada do modelo de Bernanke e Blinder
(“Credit, Money, and Aggregate Demand”, AER, Maio,1988), o modelo BB.

O modelo BB € um modelo de economia fechada, enquanto as intervencoes
esterilizadas sup0e, naturalmente, uma economia aberta.

Como citado anteriormente, € fraca a evidénciatedrica e empirica quanto a
eficacia das intervencoes esterilizadas em afetar a taxa de cambio.

De qualquer forma, se as intervencoes esterilizadas forem eficazes em
depreciar a taxa de cambio, essas teriam um efeito expansionista sobre a
demanda agregada.

O efeito agui modelado nao tem a ver com a depreciacao da taxa de
cambio. Assim, suporemos que a taxa de cambio ndo sera alterada pela
iIntervencao esterilizada. Se o for, o efeito expansionista sera ainda maior.

Prosseguiremos, portanto, com o modelo BB, sem introduzir o setor externo
ou taxa de cambio.



2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (4/9)

Quando um influxo de capital liqguido chega, sob a forma de empréstimos
externos, por exemplo, o BC compratodo o fluxo, a taxa de cambio vigente,
repassando os reais correspondentes aos agentes domesticos que
contrairam os empréstimos externos.

Suporemos, inicialmente, que o setor bancario domeéstico contraiu 0s
emprestimos.

Os emprestimos externos, portanto, funcionam como fonte adicional de
recursos para os bancos financiarem suas operacoes ativas.

O portfélio dos bancos contém 3 ativos: reservas bancarias (requeridas e
excedentes), empréstimos e titulos publicos.

Na primeira fase da intervencao cambial esterilizada, o banco recebe as
reservas bancarias correspondentes ao empréstimo externo recebido.

Na segunda fase da intervencéo cambial esterilizada, as reservas bancarias
recebidas sao trocadas por titulos publicos até que seja restabelecida a taxa
de juros que vigorava antes da operacao.



2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e credito (5/9)

Para dar conta dessa nova fonte de recursos para financiar as operagdes
ativas dos bancos, fazemos as seguintes modificagbes no modelo BB:

BP+IF+E=D(1—-1)+FL (2)

= Ap, D[D(1 —1) + FL] (3)

=B DIDA-D +FL] (4)

=e([DA-1)+FL] ()

L(p,1,y) = 2(p,D[D(1 — 7) + FL] (8)
L(p,i,y) = A(p,))[m(DR(1 — 1) + FL] (8a’)
p=0@y R tFL) (10)
=YL, [0,y R FDI - (11)



2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (6/9)
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2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (7/9)

« O efeito expansionista da intervencao esterilizada advem de
dois mecanismos: a existéncia de um outro ativo, credito, e 0
efeito de equilibrio de portfolio.

* Quando o banco recebe novos recursos, caso os rendimentos
(i e p) se mantenham constantes, a composicao de portfolio
nao sera alterada.

« Mas, supostamente, a esterilizacao deixaria a composicao do
portfélio do banco completamente modificada.

Bank Balance Sheet

Assets Liabilities
R (bank reserves) D (deposits)
Bb + FL (bonds) FL (foreign loans)
LS (loan supply)




2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (8/9)

« Parainduzir tal mudanca de portfélio, € necessario alterar os
rendimentos relativos dos ativos, tornando mais alto o
rendimento dos, agora mais abundantes, titulos publicos, i, em
relacao a taxa de empréstimo, .

« O banco remaneja recursos de titulos para emprestimos,
elevando 1 e reduzindo p.

* Como o BC atua para manter inalterada a taxa de juros i, p tem
gue cair em relacdo ao nivel de antes da intervencao
esterilizada.

* No novo novo equilibrio, vigorarao:
— amesmaie p menor,
— maior quantidade de empréstimos (Ls=L9);
— maior produto (y);
— maior quantidade de reservas (R) e depdsitos (D, além dos FL).



2. Efeitos das intervencoes esterilizadas em um modelo
simples com 2 ativos financeiros: titulos e crédito (9/9)

« Segundo esta interpretacao, a esterilizacao do fluxo de capital
estrangeiro que vem aproveitar os altos juros dos titulos
publicos brasileiros ndo produziria o efeito expansionista,
porgue, nesse caso, haveria um aumento da demanda externa
por titulos publicos (0s recursos nao aumentariam o passivo do
setor financeiro, n&o originando o efeito portfolio).

« Quando aumenta a demanda estrangeira por titulos publicos, a
maior oferta de titulos publicos resultante da esterilizacao nao
teria o efeito de alterar os rendimentos relativos dos diversos
ativos da economia.

« Ja o fluxo que vem para financiar gastos do setor privado—
Incluindo nao so crédito externo, mas tambem investimento
direto, compras primarias ou secundarias de acdes e outras
formas de financiamento—geraria o efeito expansionista.



3. Efeitos das intervencoes esterilizadas no
Brasil, moeda e passivos do setor financeiro (1/8)

« ApOs a crise internacional de 2008, durante a qual realizaram-
se vendas esterilizadas cambiais, o BC voltou a realizar
compras esterilizadas ainda em fevereiro de 2009.

« Desde entao, as reservas cresceram de USD 187 bi para mais
de USD 350 bi.

« O grafico 2 mostra que, em 2010, a emissao monetaria foi alta:
a base monetaria cresceu 25%, ou cerca de BRL 40 bi,
enquanto a inflacao foi cerca de 6% e o PIB real cresceu 7,5%.

« Um dos principais fatores de expansao da base monetaria foi
as compras cambiais (vide grafico): cerca de BRL 80 bi.

« Embora nao se possa arguir causalidade, prima facie, parece
plausivel que as compras cambiais tenham sido parte do
combustivel monetario que inflamou a demanda agregada,
pelo menos em parte.
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Grafico 2 Base monetadria e operagoes do setor externo (BRL bi)
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3. Efeitos das intervencoes esterilizadas no
Brasil, moeda e passivos do setor financeiro (3/8)

« Qutra evidéncia empirica relevante para corroborar a
Importancia empirica do modelo vem dos mercados de credito.

« O grafico 3 deixa claro que, ainda que muito caro, o credito
bancario tem se expandido fortemente no Brasil, a0 mesmo
tempo que a taxa de juros do credito tem caido (até as
medidas macroprudenciais de dezembro de 2010).

« Tais movimentos sao compativeis com a expansao da oferta
de credito, exatamente como 0 modelo prevé que ocorreria
com fluxos cambiais macicos sendo esterilizados.
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« Uma evidéncia adicional, também oriunda dos mercados de
crédito, esta exposta no grafico 4, que expde a taxa de juros de
1 ano (swap DI x Pré) e a taxa de empréestimos as pessoas
fisicas, em escalas distintas.

« A alta correlacédo entre as duas séries advem do fato que a
taxa de emprestimos costuma ser fixada com base na taxa de
captacao dos bancos, que varia com a taxa de 1 ano.

* Note que, no inicio de 2010, a alta correlacdo se desfaz:
enquanto a taxa de juros de 1 ano reverte o sentido e comeca
a subir, a taxa do crédito permanece caindo, tal como prevé o
modelo.

* As medidas macroprudencias de dezembro revertem tal
comportamento da taxa do credito as pessoas fisicas,
aumentando-a.
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4. Conclusao

« As intervencOes esterilizadas nao so sdo muito caras
e pouco eficientes em deter a apreciacao cambial,
como também expandem a demanda agregada,

tornando ainda mais dura a tarefa do BC de cumprir a
meta de inflacao.

« Esta na hora de repensar tal politica e voltar a
contemplar uma consolidacao fiscal de longo prazo.
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Daily Changes

Exchange Rate (BRL/USD):
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