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Introducéo

A liquidez abundante no mercado financeiro internacional e as perspectivas de bom
desempenho das economias emergentes tém gerado grandes fluxos de capitais para as
mesmas. Para conter a apreciacdo cambial oriunda dessa entrada macica de recursos, 0
Banco Central tem recorrido com muita frequéncia a intervengOes esterilizadas no
mercado de cambio.

Essas intervencOes desvalorizam o real e, a0 mesmo tempo, através da venda de
titulos puablicos, esterilizam o aumento na oferta de moeda derivada da compra dos
dolares por reais, eliminando o efeito inflacionério de uma expansdo monetaria.

Porém, parte dos recursos oriundos do exterior ndo é direcionada a compra de titulos
publicos, dando margem a hip6tese de que, no breve periodo entre a compra dos dolares
e a venda dos titulos, h& um aumento da demanda agregada e nivel de atividade
econbmica, gerando pressdes inflacionarias.

Partimos de uma economia aberta com o nivel natural de desemprego, taxa de
crescimento normal, taxa de juros real em nivel neutro e inflacdo . Quando, por razdes
diversas, grandes fluxos de capitais comegam a entrar nessa economia, o Banco Central
opta por esteriliza-los. Em um regime de inflation targeting, isto significa a compra de
ddlares, no caso, com reais. Isto se traduz em uma taxa de juros nominal mais baixa,
entdo o Banco Central conduz operacGes de mercado aberto contracionistas para que a
taxa de juros nominal volte ao nivel vigente antes da compra de dolares.

Em outras palavras, o Banco Central, seguindo um regime de metas para taxa de
juros, vende titulos até que os juros iniciais sejam restabelecidos. Contudo, se a
expansdo da atividade econdmica entre a compra dos délares e a venda dos titulos for
realmente significante, ndo sera suficiente restaurar os juros ao nivel inicial, pois a
demanda agregada terd aumentado.

Além disto, a acumulacdo de reservas que se da através das cada vez mais
frequentes intervencgdes esterilizadas tem um enorme custo em um pais como o Brasil.
A apreciacao do real e o grande diferencial de juros fazem com que reservas adicionais
sejam extremamente custosas. Em contrapartida, o beneficio de mais reservas é pequeno
e cadente, pois ja estamos com um nivel considerado bastante alto.

Objetivo

O foco do estudo € mostrar que, diferentemente do que normalmente se pensa,
intervencdes esterilizadas sob um regime de inflation targeting (no qual o Banco
Central estipula uma meta para a taxa de juros, em contraste a uma meta para a base
monetaria) tém efeito expansionista e assim aumentam a demanda agregada. Politicas
cambiais sdo analisadas de forma a delinear seus custos, beneficios e real eficacia,
enquanto dados adicionais de crédito e reservas servem como evidéncia.
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Metodologia

O método utilizado para demonstrar 0 mecanismo por qual intervencGes
esterilizadas sdo expansionistas se concentra em um modelo IS-LM simples com um
canal de crédito desenvolvido por Bernanke e Blinder (1988).

Neste modelo, a curva IS € representada por uma nova curva, chamada CC, para
representar “commodities e crédito”. Um aumento na base monetéria (reservas dos
bancos) afetara ndo somente a curva LM, como também a CC. Isto se da através de
empréstimos bancarios, que se tornam mais baratos e mais abundantes quando ha um
aumento dos depositos bancarios dado um aumento nas reservas bancarias.

O grafico 1 abaixo demonstra 0 que acontece quando o Banco Central conduz
uma compra de moeda estrangeira esterilizada. Em primeiro lugar, o Banco Central
compra moeda estrangeira e para isso, insere moeda doméstica no mercado,
aumentando R, as reservas bancarias. Isto faz com que ambas as curvas LM e CC se
desloguem para a direita, saindo do equilibrio inicial E para E’. Como a Curva CC
também se desloca, a taxa de juros resultante serd sempre mais alta que aquela que
resultaria no modelo IS-LM tradicional (E’’), aonde a curva IS ndo muda caso R se
altere.

GRAFICO 1
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Através deste modelo, a operacdo de mercado aberto necessaria para restaurar a
taxa de juros nominal ao nivel anterior, que € a meta estipulada pelo Banco Central,
seria menor que a operacao necessaria para trazer as reservas bancarias (R) de volta ao
seu nivel original.

Quando ¢ feita a intervencado esterilizada, o juros nominal retorna ao seu nivel
inicial, mas o produto da economia esta maior. Isto se da pois ha mais credito e este esta
mais barato no mercado. Este aumento de crédito desloca a curva CC e portanto, para
que o produto se mantenha no nivel de y*, o Banco Central teria de aumentar os juros
nominais em um nivel mais alto que o inicial (i*).
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A principal diferenca esta entre as politicas de restaurar o nivel da taxa de juros
(i) ou restaurar 0 aumento das reservas bancarias (R) que se deu por causa dos fluxos de
capitais estrangeiros que entraram na economia. Diminuir R permite que o Banco
Central leve a economia de volta ao seu equilibrio inicial, E no grafico 1. Mas a
intervencdo esterilizada em um regime de inflation targeting manipula os juros
nominais e ndo a base monetaria ou as reservas bancarias. Assim, o modelo prevé que
existem multiplos equilibrios possiveis quando o Banco Central decide restaurar a taxa
de juros nominais, com niveis diferentes de produto.

Conclui-se entdo que, através de politica monetéaria conduzida por uma meta
para a taxa de juros, como no caso de um regime de inflation targeting, intervencdes
esterilizadas sdo expansionistas.

Sendo assim, quando incorporamos crédito ao modelo simples, a politica
monetéria se torna mais poderosa, pois um aumento na reservas bancérias resultara em
uma expansdao do produto maior que aquela prevista no modelo 1S-LM comum. No
entanto, a queda na taxa de juros associada a expansGes monetarias sera bem menor ou
pode ndo existir por completo.

Através desse modelo, a ideia principal que queremos provar € que fluxos de
capitais tém impacto na demanda agregada. Isto é verdade para bancos que se financiam
com capital estrangeiro e para investimento estrangeiro direto, mas néo é verdade para o
capital direcionado a compra de titulos do governo, como carry-trade.

A manipulacdo de dados sobre o mercado de crédito e o mercado de cambio,
além daqueles que dizem respeito a situacdo do governo federal e do Banco Central,
também constitui parte fundamental de anélise.

Evidéncias Empiricas

Para complementar o modelo tedrico utilizado, além de resultados
economeétricos elaborados por equipes anteriores, dados obtidos de fontes diversas como
o Banco Central do Brasil, a BM&FBovespa, o Ipeadata, entre outros, foram utilizados
como evidéncias empiricas para validar as hipoGteses aqui feitas.

Resultados econométricos indicam que intervencdes esterilizadas tém efeitos
estatisticamente significantes sobre a taxa de cambio nominal, mas estes sdo
temporarios e economicamente pouco relevantes. As intervengdes esterilizadas séo
muito caras e pouco eficientes em deter a apreciacdo cambial e, além disso, expandem a
demanda agregada, tornando ainda mais dificil a tarefa do BC de cumprir a meta de
inflag&o.

Em um periodo mais recente, mudancas significativas tém ocorrido. Desde o
inicio de 2009, apds o auge da crise de crédito, o Banco Central retomou a politica de
intervencdes esterilizadas e as reservas cresceram significativamente de 187 para 330
bilhdes de ddlares, alcangcando 15% do PIB.

A expansdo das reservas deveria ser repensada por parte das autoridades
monetarias. Manter altos niveis de reservas como os atuais no Brasil custa caro. O custo
de cada 1 USD adicional de reservas ¢ a soma do diferencial de juros, que ndo é
pequeno e segue aumentando, com a apreciacdo do BRL. J& o beneficio (de seguro) de
cada 1 USD adicional, quando ja se acumulou USD 330 bi, ou 15% do PIB, é muito
pequeno e cadente.

O grafico 2 abaixo, com dados retirados do site do Banco Central do Brasil,
mostra a expansdo que tem ocorrido na base monetaria e uma das suas principais
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causas, a compra de moeda estrangeira que se da quando sdo feitas intervencdes
esterilizadas.

No ano de 2010, a base monetaria cresceu 25%, ou 40 bilhdes de reais, para uma
taxa de inflacdo de 6% e uma taxa de crescimento do PIB de 7,5%. J& a compra de
moeda estrangeira totalizou quase que 80 bilhdes de reais no mesmo periodo, o0 que
explica parcialmente o enorme aumento em moeda, embora outras operaces do Banco
Central também devessem ser consideradas.

GRAFICO 2

Base monetaria e seus principais fatores condicionantes
(média movel de 12 meses; BRL bi)
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Outros dados que complementam a andlise sdo aqueles que constituem a planilha
Investidores Estrangeiros, que tem sido atualizada quinzenalmente, contendo dados
diarios desde o inicio do ano de 2007. Como dados sobre carry-trade sdo bastante
dificeis de serem obtidos, porque grande parte dessas operacgdes financeiras transita por
dentro dos balangos dos bancos, utilizamos dos dados divulgados pela BM&FBovespa.
Na BM&FBovespa, investidores estrangeiros se identificam como tal para receberem
isencdo fiscal, e a partir dai escolhnemos observar a posicdo dos investidores estrangeiros
no mercado futuro de dolar, de taxa de juros, de cupom cambial e de Ibovespa. Um dos
graficos que montamos € o seguinte, que contempla a relacdo entre a taxa nominal de
cambio real-dolar com a posi¢cdo dos investidores estrangeiros no mercado de dolar
futuro.
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GRAFICO 3
Posigcao dos Investidores Estrangeiros no
Mercado de Délar Futuro
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Em vermelho e verde, estdo destacados movimentos de depreciacdo e apreciacao
cambial, respectivamente, que foram acompanhados por uma mudanca na posi¢édo dos
investidores, de comprados para vendidos ou vice-versa. O grafico 3 explicita a forte
correlagdo entre a posic¢do dos investidores estrangeiros no mercado de dolar futuro e a
taxa de cAmbio nominal real-dolar.

Jad 0 mercado de crédito tem tido dois comportamentos relevantes. Como
podemos ver no grafico 4, ainda que muito caro, o crédito bancario tem se expandido no
Brasil, enquanto a taxa de juros média de crédito caiu bastante até o inicio de 2011.

Isto é compativel com uma expanséo da oferta de crédito maior que o aumento
de sua demanda, o que supostamente ocorre quando sdo feitas muitas intervencdes
esterilizadas. Este descasamento entre a expansao da oferta de crédito e a expansao da
demanda por crédito estava previsto no modelo simples CC-LM utilizado.

Outros dados que servem de base para esta hipotese dizem respeito a taxa de
cambio. Como pode ser visto no grafico 6, a volatilidade da taxa de cambio real-délar
tem caido impressionantemente. Isto evidencia especificamente como intervencoes
governamentais, como as intervencgdes esterilizadas feitas pelo Banco Central, podem
estar afetando a taxa de cambio de modo a nao permitir que esta se aprecie como
ocorreria caso fosse um regime de cambio perfeitamente flutuante.

Bilhdes de Délares
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GRAFICO 4

Total de crédito de recursos livres e taxa de juros
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Concluséao

Podemos concluir que a esterilizacdo do aumento de moeda na economia
causado pela compra de moeda estrangeira por parte do Banco Central é somente
parcial e assim, a intervencdo completa é expansionista. O efeito expansionista no
produto acaba por aumentar a demanda por moeda e, portanto, requer uma contracdo
monetéria menor para restaurar a taxa de juros ao seu nivel anterior.

Ou seja, quando um pais recebe grandes fluxos de capitais de moeda estrangeira
gue ndo aqueles direcionados a compras de titulos do governo, como tem ocorrido no
Brasil, ndo é suficiente que o Banco Central realize intervencdes esterilizadas
restaurando a taxa de juros nominal ao seu nivel anterior. Se os fluxos de capitais
afetam a demanda agregada, através do crédito bancario, as intervengdes esterilizadas
em um regime de inflation targeting serdo expansionistas. Isto causara pressao
inflacionaria e possivelmente uma apreciacdo da taxa de cambio real.
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