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RESUMO

Esta pesquisa analisa o regime cambial brasileiro entre o ano de 1999 a 2006 e verifica, a partir
da abordagem do “medo de flutuar”, se o Brasil estabiliza a taxa de cambio com regime cambial
flexivel. Como instrumentos metodolégicos de andlise utilizam-se o indice de flexibilidade
cambial, a andlise gréfica, a metodologia de regime cambial de facto e as anédlises obtidas com os
vetores auto-regressivos (VAR). O indice de flexibilidade cambial evidencia uma baixa
flexibilidade da taxa de cambio e as andlises de VAR indicam uma fraca relacdo entre taxa de
cambio e varidveis como juros domésticos, inflacdo e reservas cambiais. As andlises graficas
mostram elevagdo das reservas internacionais, apreciagdo cambial e reducdo da divida cambial.
A metodologia de regimes cambiais de facto indica que o regime cambial de facto é compativel
com o regime de jure. Esses resultados sugerem que a taxa de cambio no Brasil flutua pouco sob
regime cambial flexivel; porém, ndao indicam haver no Brasil o “medo de flutuar”.

Palavras-chave: 1. Regimes Cambiais; 2. Intervengdes no Mercado de Cambio; 3. Experiéncia
Brasileira; 4. Regimes Cambiais de Facto.

ABSTRACT

This research analyzes the Brazilian exchange rate system between 1999 to 2006 and to checks,
based on the "fear of floating approach " if Brazil stabilizes the exchange rate with flexible
exchange rate system during this period. The methodological tools of the analysis are the
flexibility exchange rate index, the graphic analysis, de facto exchange rate methodology and
vector auto-regressive (VAR) analysis. The flexibility exchange rate index shows a low
flexibility of the exchange rate. The VAR analysis shows a weak relationship between exchange
rate and domestic variables such as interest rate, inflation and foreign reserves. The graphic
analysis shows the lifting international reserves, exchange rate appreciation and relief of
exchange debt. The facto exchange rate systems method shows that the facto exchange rate
system is compatible with the jure exchange rate system. These results suggest that the exchange
rate in Brazil floats just the under flexible exchange rate system, but doesn’t show that there is in
Brazil a "fear of floating."

Key words: 1. Exchange Rate Systems; 2. Exchange Rate Interventions; 3. Brazilian
Experience. 4. The Facto Exchange Rate.

362



- Associacao Brasileira de Engenharia de Producao - ABEPRO

Revi. PFM F@ﬂ Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC
evista "Ef}" L www.producaoonline.org.br
ISSN 1676 - 1901 / Vol. IX/ Num.Il / 2009

1. INTRODUCAO

O regime cambial brasileiro implementado no ano de 1999 € de facto o regime
livremente flexivel? A abordagem do “Fear of Floating” (medo de flutuar) desenvolvida por
Calvo e Reinhart (2002), considera que paises de economias emergentes, entre eles o Brasil,
tendem a apresentar oficialmente o regime cambial flexivel, mas na pratica tendem a estabilizar
os movimentos cambiais. Isso indica que a economia apresenta um regime cambial real distinto
do oficialmente anunciado pelas autoridades monetdrias, o que caracteriza uma economia com
medo de flutuar.

Uma economia com “medo de flutuar” € identificada por apresentar oficialmente o
regime cambial flexivel. No entanto, apresenta baixa variabilidade da taxa de cambio, alta
variabilidade da taxa de juros e elevados volumes de reservas cambiais. Esse comportamento
indica que as autoridades monetdrias utilizam politicas de juros e intervencdes no mercado de
cambio para controlar os movimentos da taxa de cambio, na tentativa de evitar pressoes
inflaciondrias, elevacdo do endividamento em moeda estrangeira e reducdo da credibilidade
financeira no mercado internacional de capitais.

Sendo assim, o “medo de flutuar” existente em economias emergentes esta diretamente
associado ao acesso no mercado internacional de capitais, ao endividamento em moeda
estrangeira e aos desequilibrios inflacionérios. Em relacdo ao acesso ao mercado internacional de
capitais, observa-se que se um pais que ndo consegue emitir titulos de divida em moeda
doméstica tenderd a apresentard uma dependéncia do crédito internacional. Como conseqiiéncia,
essa economia tenderd a apresentar um grande volume de divida cambial e necessitard de baixas
de cambio para evitar a insustentabilidade da divida no longo prazo. Portanto, paises com
elevado endividamento em moeda estrangeira € com dificuldade em tomar emprestado na
prépria moeda tendem a controlar os movimentos da taxa de cambio.

Quanto aos movimentos inflacionérios, observa-se que se a economia apresentar elevado
nivel de absor¢do cambial pelos precos, o que significa elevado nivel de pass-through cambial,
haverd uma tendéncia dessa economia em estabilizar os movimentos da taxa de cambio. Isso
ocorre porque os desequilibrios inflaciondrios em economias emergentes comprometem a
estrutura produtiva e financeira do pais; bem como as expectativas dos agentes em termos de

renda, produto, niveis de investimento e de poupanca.
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No Brasil, observa-se a existéncia de caracteristicas comuns as economias emergentes de

modo a considerar que hd razdes para crer que o Brasil apresente o regime cambial de facto
(regime que existente na pratica observado através dos movimentos da taxa de cdmbio, dos juros
e do volume de reservas cambiais) diferente do regime cambial de jure (o regime cambial
oficialmente anunciado). Citam-se como caracteristicas os histdricos inflaciondrios; os periodos
recentes de elevada pressdo cambial sobre os precos; o de baixo nivel de credibilidade no
mercado internacional de capitais, conferindo-lhe a impossibilidade de tomar emprestado em
moeda doméstica; e histdrico de default de divida em decorréncia do elevado estoque de divida
em moeda estrangeira. Portanto, essas caracteristicas histérias comuns as economias emergentes
levam a crer que o pafs tende a estabilizar a taxa de cambio e que sofre do “medo de flutuar”.
Contudo, hd evidéncias empiricas plausiveis para acreditar que o Brasil realmente sofre
do “medo de flutuar”? A luz da abordagem do “medo de flutuar” esse trabalho propde-se a
analisar o comportamento da taxa de cambio e das intervencdes cambiais realizado pelas
autoridades monetdrias o periodo de 1999 a 2006. O objetivo € testar, com procedimentos
grificos, procedimentos de Vetores Auto-Regressivos e com o procedimento de regimes
cambiais de facto, a hip6tese da existéncia de “medo de flutuar” no Brasil, o que significa testar

a hipétese de que a taxa de cambio de jure difere da taxa de cambio de facto.

2. A ABORDAGEM DO “MEDO DE FLUTUAR”

A abordagem do “medo de flutuar” desenvolvida por Calvo e Reinhart (2002), analisa o
comportamento da taxa de cambio em paises emergentes, sob regime cambial flexivel,
relativamente com o comportamento dos movimentos da taxa de juros, dos agregados
monetdrios, das reservas cambiais e dos precos. Se os paises apresentarem uma baixa
variabilidade relativa da taxa de cambio nominal e uma alta variabilidade relativa da taxa de
juros e das reservas cambiais, haverd, entdo, uma tendéncia de politica de juros e de utilizacao
das reservas cambais para estabilizar os movimentos da taxa de cambio.

A partir desse comportamento considera-se que as autoridades monetdrias preferem a
estabilizacdo da taxa de cambio a estabilizacdo da taxa de juros, o que significa que o pais
apresenta um regime cambial oficialmente anunciado diferente do regime cambial observado na
pratica, caracterizando-o como um pais com “medo de flutuar”. Calvo e Reinhart (2002, p. 08)

destacam que se as autoridades monetdrias tiverem que escolherem entre estabilizar taxa de juros

e taxa de cambio, a decisdo serd estabilizar a taxa de cambio porque a estabilizacdo da taxa de
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cambio é uma boa adncora nominal para a economia, enquanto a estabilizacdo da taxa de juros

nao.

Nesse cendrio, como identificar se um pais apresenta “medo de flutuar”? Segundo os
autores ha pelo menos cinco elementos que caracterizam paises emergentes com tendéncia a
apresentar “medo de flutuar”. O primeiro € a existéncia, nesses paises, de histéricos de paradas
repentinas de crescimento do produto e de volatilidade financeira. O segundo elemento € a
existéncia de periodos com perda do acesso ao mercado internacional de capitais em decorréncia
de historicos inflaciondrios e de default da divida e, especialmente, em decorréncia da
instabilidade monetéria. O terceiro elemento € a existéncia de desequilibrios e desalinhamentos
da taxa de cdmbio com impactos negativos sobre o padrdo de faturamento do comércio e sobre o
volume de exportagdes desses paises. O quarto elemento que caracteriza paises emergentes como
economias com tendéncia ao “medo de flutuar” € o elevado nivel de pass-through cambial
existente na economia, evidenciando um elevado nivel de absorcdo das variagcdes cambiais pelos
precos domésticos. O ultimo elemento € a existéncia de falta de credibilidade no mercado crédito
internacional de capital.

Isso significa, entdo, que as principais razdes pelas quais as autoridades monetarias
preferem estabilizar a taxa de cambio a estabilizar a taxa de juros sdo a falta de credibilidade no
mercado internacional de capitais, o elevado pass-through cambial e o elevado nivel de divida
denominada em moeda estrangeira. A falta de credibilidade no mercado internacional de capitais
¢ creditada aos histéricos inflaciondrios e de ndo pagamento da divida (default de divida) em
periodos de baixo crescimento econdmico; bem como, em decorréncia dos equilibrios dos
balancos de pagamentos e aos desajustes fiscais das economias emergentes. Essa falta de
credibilidade compromete o acesso ao crédito internacional e, por sua vez, compromete O
desempenho econdmico dessas economias, uma vez que o crédito externo € a principal fonte de
financiamento dessas economias. Logo, para manter o acesso as linhas de crédito externo é
necessario a essas economias compromissos de estabilidade econdmica e monetdria,
significando, entdo, uma tendéncia ao controle da taxa de cambio mesmo sob regime cambial
flexivel.

Em termos de nivel de pass-through cambial Hausmann, Panizza e Stein (2000) destacam
que, uma vez que a razdo pela quais os paises flutuam € dada pela propor¢do da taxa de cambio
transferida aos precos e pela extensdo da divida de um pais ser suscetivel a dolarizacdo, as
autoridades monetédrias podem controlar a taxa de cambio em paises em que o pass-through
cambial para precos € grande. Por outro lado, em paises onde os efeitos das mudancgas cambiais

para os precos sdao pequenos ou quando o pass-trough causa um efeito sobre o nivel de pregos
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somente no longo prazo a aten¢do para a taxa de cambio tende a ser reduzida. Isso significa que,

'3
[T

se o nivel de pass-through é alto, os juros podem ser usados para prevenir depreciacoes,
impondo limitacdes as autoridades monetdrias quanto ao uso da politica monetdria para
flutuagdes ciclicas ou para objetivos de inflacdo e atividade econOmica. Portanto, o grau de
flexibilidade da taxa de cambio € uma funcdo de nivel de absorcdo cambial pelos precos,
indicando que, quanto mais alta € a absorcdo dos movimentos cambiais pelos pre¢os, maior serd
pressao inflaciondrio e maior serd o controle dos movimentos cambiais.

Por fim, em relagdo ao endividamento em moeda estrangeira, nota-se que paises com
dificuldade de emitir divida em sua prépria moeda, ou seja, aqueles paises que sofrem do
original sin', sdo aqueles paises que apresentam maiores niveis de endividamento em moeda
estrangeira. Isso significa que depreciacdes cambiais sdo prejudiciais para esses paises porque
aumenta o volume da divida em moeda estrangeira e, além disso, aumenta os servicos da divida
em moeda estrangeira, comprometendo o seu pagamento. Logo, se hd uma preocupacido em
evitar as conseqiiéncias negativas dadas pelo alto endividamento em moeda estrangeira, como a
restri¢des ao acesso ao crédito internacional, haverd uma atencdo especial sobre os movimentos
da taxa de cambio.

Logo, se por essas razdes paises emergentes tenderdo a estabilizar os movimentos da taxa
de cambio, entdo, as atividades de interven¢do no mercado cambial tenderdo a ocorrerem com
objetivos de controle dos movimentos da taxa de cambio. Em outras palavras, significa dizer que
as autoridades monetdrias usardo dos atributos das reservas cambiais para controlar o0s
movimentos abruptos da taxa de cAmbio Contudo, serd que as atividades de intervenc¢do cambial
no Brasil estdo ocorrendo com o objetivo de estabilizar os movimentos da taxa de cambio,

evitando assim, os efeitos dos mesmos sobre os niveis de inflacdo, credibilidade e divida

cambial?

' Quando paises nio conseguem tomar emprestado no mercado internacional de capitais através da emissio de
titulos em moeda doméstica, ou mesmo quando conseguem tomar emprestado nas prdéprias moedas somente
conseguem emitir titulos curtoprazistas, esses paises sdo chamados de paises que sofrem do original sin (pecado
capital) (EICHENGREEN, HAUSMANN, PANIZZA, 2003).
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3. INTERVENCOES NO MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO

Na literatura econdmica as atividades de intervencdes cambiais sdo atribuidas a
atividades de compra e venda de moeda estrangeira para atender os excessos de demanda e oferta
de moeda estrangeira existente no mercado cambial e realizadas pelas autoridades
monetdrias.Além disso, destacam-se atividades de intervengdo cambial sendo realizadas pelo
argumento central de “taxa de cambio errada” (SIKLOS e WYMARK, 2006). Esse argumento
supde que hd ineficiéncias no mercado de cambio e que as especulacdes desestabilizadoras da
taxa de cambio podem desencadear o processo de intervencao pelo Banco Central. Sendo assim,
as intervencdes podem ser efetivas para corrigir a taxa de cdmbio e desviar a mesma de sua
trajetoria errada.

Adiante, Sarno e Taylor (2002) destacam que as atividades de intervengdes cambiais sao
importantes instrumentos de reducao das fric¢cdes e imperfeicdes do mercado de cambio que, se
ndo aliviadas, podem causar um deslocamento da taxa de cambio nominal para uma trajetéria
muito distante de seu valor fundamental do seu valor de equilibrio. Além disso, os autores
destacam que as intervengdes cambiais aparecem em cendrios de pressdo inflaciondria exercida
pela taxa de cambio, especialmente em paises onde o nivel de pass-through cambial € elevado.
Nesse caso a redugdo da inflagdo com intervengdes no mercado de cambio reduz a volatilidades
da taxa de cambio nominal e por sua vez reduz o trade-off (jogo de escolhas e rentincias) entre
inflacdo e desemprego na economia, pois quanto maior a inflacdo mais politica monetaria
restritiva serd necessaria e maior serd o nivel de desemprego a ser suportado pela sociedade.

Igualmente importante, as intervengdes cambiais podem ainda servirem como
instrumento de redu¢do da desconexdo de curto prazo da taxa de cdmbio dos seus fundamentos
macroecondmicos, por essa razdo as intervencdes sdo usadas conjuntamente com politica
monetdria. No mesmo sentido, podem servir como mecanismo de estabilizacdo das expectativas
do mercado, de modo a acalmar as pressdoes do mercado e limitar movimentos antecipados e nao
desejados da taxa de cambio

No Brasil, a histéria econdmica contemporanea, evidencia que as autoridades monetérias
valeram-se das atividades de intervenc@o cambial por diversas razdes. Na década de 1990
observaram-se intervengdes cambiais para controlar os movimentos da taxa de cambio,
mantendo assim a mesma dentro da metas estabelecidas pelas autoridades monetdrias e

compativeis com regime cambial vigente de bandas cambiais e flutuagcdo suja. Além disso, nesse
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mesmo periodo observou-se o uso de intervengdes cambiais para proteger a moeda doméstica

dos ataques especulativos, decorrentes das crises cambiais dos paises emergentes, como a crise
do México, dos paises do Leste Asidtico e da Argentina, em 2001.

Sob regime cambial flexivel a partir do ano de 1999, nota-se a atuacdo recorrente das
autoridades monetdrias no mercado cambial, o que evidencia objetivos distintos para atuar no
mercado cambial entre os dois periodos. Além disso, a atuacdo das autoridades monetarias no
mercado cambial com regime cambial flexivel evidencia que ha razdes plausiveis para crer que o
pais tem “medo de flutuar”.

Ao analisar o comportamento da taxa de cimbio nominal, da divida cambial em
proporcdo do produto e das reservas internacionais (Figural) € possivel identificar uma razdo
bem clara pelas quais as autoridades monetarias realizaram intervencdes cambiais entre 1999 a
2005. Comparando a taxa de cambio com o volume de reservas cambiais, as evidéncias levam a
crer que as autoridades monetdrias estdo atuando no mercado cambial para elevar o volume de
reservas cambiais para, entre outras acdes, resgatar titulos de divida cambial sem afetar, no
entanto, a trajetoria da taxa de cambio, que seguiu uma trajetdria de apreciacao.

Essa observacao revela, em udltima instancia, que as autoridades monetarias brasileiras no
periodo p6s implementacdo do regime cambial flexivel ndo atuaram no mercado cambial com o
objetivo de proteger a taxa de cdmbio ou controlar os movimentos abruptos da mesma.
Identifica-se, uma inten¢cdo clara de aproveitar os fluxos de entrada de capital, via conta
comercial e de capitais, para melhorar suas posicdes em termos de reservas internacionais e
posteriormente melhorar sua posicdo de endividamento em moeda estrangeira, evitando assim 0s

prejuizos dos baixos volumes de reservas cambiais.
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Figura 1: Taxa de cidmbio nominal, divida cambial em propor¢do do produto e reservas
internacionais.

Fonte: Bacen, 2006.

A Figura 1 evidencia ainda a existéncia de uma trajetéria de elevacdo do volume de
reservas internacionais a partir do ano de meados de 2001 estendendo-se até os anos recentes.
Nota-se que a partir desse periodo que, a0 mesmo tempo em que o volume de reservas
internacionais se amplia, a divida cambial brasileira inicia uma trajetéria de redugdo: divida
cambial sai de um nivel e 28,11% em propor¢do ao PIB em meados de 2001 para 2,53% em
meados de 2006. Isso reflete a intencdo das autoridades monetdrias em aumentar o volume de
reservas para resgatar divida cambial e ndo para afetar a taxa de cAmbio nominal, que seguiu no
mesmo periodo em uma trajetéria de apreciacdo a partir de 2002. Fica claro, portanto, uma
relacdo inversa entre taxa de cambio e reservas internacionais e divida cambial, no periodo
considerado, indicando que as compras liquidas de moeda estrangeira realizadas pelas
autoridades monetdrias no mercado cambial foram realizadas em operacdes de pagamento de

divida cambial e ndo para afetar os movimentos da taxa de cambio.
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Figura 2: Intervencdes cambiais e taxa de cAmbio nominal.

Fonte: Bacen (2006).

Para ampliar a andlise, observa-se a relacio existente entre e intervengdes cambiais e taxa
de cambio nominal. Fica claro na Figura 2, em primeiro lugar, que o mercado de cambio nao é
um mercado estdvel o que ndo indicaria um pais com “medo de flutuar” e com autoridades
monetdrias atuando com atividades de intervencdo, politica de juros e reservas cambiais, para
estabilizar os movimentos da taxa de cambio. Nota-se que nos dois ultimos anos a taxa de
cambio continua em sua trajetéria de apreciacdo ao mesmo tempo em que se elevam os saldos
liquidos positivos das intervengdes cambiais, indicando que essas intervencdes nao estao
afetando os movimentos da taxa de cambio. Essas evidéncias confirmam a idéia de que as
autoridades monetdrias estdo aproveitando a abundancia de liquidez internacional para elevar os
niveis de reservas cambiais e pagar o endividamento publico em moeda estrangeira e nao para
estabilizar os movimentos da taxa de cambio, como supde a abordagem do “medo de flutuar”.

E importante destacar que essa estratégia apresenta pontos positivos e negativos. E certo
que o aumento das reservas cambiais € uma politica que traz beneficios para a economia
brasileira, como a melhora na percepcao dos fundamentos da economia brasileira no cendrio
internacional, a melhora nos acessos aos canais de financiamento internacional e no perfil dos
investidores externos que investem na economia brasileira. Além disso, o aumento de reservas
cambiais transforma-se em um instrumento de blindagem da economia contra ataques
especulativos 2 moeda doméstica, contra crises cambiais externas, que pressionam a moeda
doméstica em funcdo da fuga de capitais de paises emergentes, e, especialmente, para evitar o

pagamento de servigos da divida externa com atraso e o pedido de socorro ao FMI, como ocorreu
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na década de 1980 onde o esgotamento de reservas cambiais levou o governo a negociar com 0s

credores internacionais € com o FMI para obter empréstimos para atender as situacOes de
emergéncia causada pela falta de reservas.

Todavia, hd questionamentos sobre o qual o volume ideal e aceitdvel de reservas
cambiais, sob o argumento de que o aumento de reservas cambiais implica diretamente em
custos fiscais. Isso ocorre porque para comprar moeda estrangeira, sem gerar emissao
inflaciondria de moeda, o Banco Central emite titulos de divida interna com taxas de juros mais
elevadas (Selic) do que a remuneragdo obtida com aplicacao das reservas internacionais. Logo,
com essa divida sendo corrigida pela taxa bésica de juros a substituicdo de parte de seu
endividamento externo por endividamento interno pode se tornar um grande problema para o
Estado, pois terd que remunera-los com taxas mais elevadas. Além disso, o setor privado podera
substituir os investimentos produtivos por investimentos financeiros, comprometendo, assim, o
desempenho da economia num prazo mais distante.

No caso Brasileiro acredita-se fortemente que o aumento de reservas cambiais traz mais
beneficios do que prejuizos a economia. O aumento das reservas cambiais estd permitindo que a
economia passe distante das possiveis turbuléncias financeiras internacionais, como a
desaceleracdo da economia chinesa e a recessdo nos Estados Unidos. Portanto, como uma
estratégia de longo prazo, esse aumento de reservas cambiais € uma estratégia favoravel para o
Brasil, como se possa imaginar, pois a economia mundial muda repentinamente. Sendo assim,
enquanto a liquidez internacional continuar ha razdes para acreditar que o Banco Central estd
atuando corretamente e deve manter sua conduta de aumentar o volume de suas reservas

cambiais.

4. EVIDENCIAS CAMBIAIS DE FACTO NO BRASIL

A metodologia para a construcdo dessa classificacdo é baseada na metodologia
alternativa de classificacdo de regimes cambiais de facto de Levy-Yeyati (2002). A classificagao
€ construida com o uso da andlise em cluster, onde se identifica os grupos homogéneos de
observacdes e constroem-se grupos de andlise de acordo com a similaridade ente os elementos da
amostra. Nesses clusters Levy-Yeyati e Sturzenegger consideram o comportamento semelhante
das taxas de cambio, da variacdo da taxa de cambio e o comportamento das reservas cambiais.

Sendo assim, o nimero de regimes cambiais existentes é definido por grupos de paises

que apresentam um comportamento similar das trés varidveis de referéncia que sdo a taxa de
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cambio, a variacdo da taxa de cambio e as reservas internacionais. Deste modo, o

comportamento combinado dessas varidveis define o regime cambial que cada pais apresenta na
pratica. De acordo com o autor, o regime cambial flexivel é caracterizado por uma baixa
intervencdo cambial pelas autoridades monetdrias juntamente com alta volatilidade da taxa de
cambio nominal. Por outro lado, o regime cambial fixo ocorre quando a taxa de cambio tem os
movimentos controlados enquanto as reservas seguem com elevada flutuacao.

Entre os regimes cambiais intermedidrios, destaca-se que o regime de bandas cambiais
corresponde ao caso em que mudancas nominais na taxa de cambio ocorrem com estaveis
incrementos de variacdo para a taxa de cambio realizado com intervengdes no mercado de
cambio para manter a taxa de cAmbio dentro dessa faixa. Por seu turno, o regime de flutuacao
suja estd associado ao caso em que a volatilidade € relativamente alta com atividades de
intervencoes, nesse caso, sendo utilizadas parcialmente para controlar a flutuacdo da taxa de
cambio.

O exame dos regimes cambiais a partir dessa metodologia permite verificar se o regime
cambial de jure coincide com o regime cambial de facto. Se os dois tipos de regimes
coincidirem, entdo, ndo ha razdes para crer que o pais sofre do “medo de flutuar”, pois o regime
cambial existente na pratica € o mesmo que as autoridades monetdrias anunciam oficialmente ao

mercado.
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Para analisar os regimes cambiais de facto existentes no Brasil observa-se a Tabela 1. A

tabela indica que nos primeiros anos de regime cambial flexivel, 1999 e 2000, o regime cambial
de facto ndo coincidia com o regime cambial de jure. Isso significa que nesses dois anos o
regime cambial oficialmente anunciado pelas autoridades monetdrias, qual seja, o regime
cambial flexivel, ndo era praticado na realidade. Isso indica que nesses anos a taxa de cambio

nao flutuava como o anunciado, o que é compativel em uma situacdo de troca de regime cambial.

Tabela 1: Regimes cambiais de facto no Brasil

Periodo Regimes Cambiais de Facto
1991 Bandas Cambiais*
1992 Bandas Cambiais*
1993 Bandas Cambiais*
1994 Flutuacdo Suja*
1995 Flexivel
1996 Bandas Cambiais
1997 Bandas Cambiais
1998 Fixo

1999 Bandas Cambiais
2000 Fixo

2001 Bandas Cambiais
2002 Bandas Cambiais
2003 Flexivel
2004 Flexivel

* Regime Cambial Outlier (Database Levy-Yeyati, 2005)
Fonte: Database Levy-Yeyati, 2005.

A literatura econOmica ressalta que nos primeiros anos apds a implementagao de regime
flexivel alguns desequilibrios no mercado cambial sdo possiveis. Logo, intervengdes das
autoridades monetarias no mercado cambial se fizeram necessaria. Por conta disso, existiram no
Brasil regimes cambiais intermedidrios e fixo nos trés anos subseqiiente a implementa¢do do
regime flexivel. Isso indica também uma tendéncia inicial das autoridades monetdrias em
proteger a taxa de cambio para evitar desequilibrios e pressdes cambiais existente apds um longo
periodo de taxa de cambio controlada e para impedir movimentos cambiais abruptos, ja4 que
desconhecem os reais impactos de tais movimentos sobre os fundamentos econdomicos do pais.

A partir de 2003 nota-se que o regime cambial de facto coincide com o regime cambial
oficial. Isso se mostra como fortes indicios para crer que ndo hd intervengdes cambiais
deliberadas por parte das autoridades monetarias com o objetivo de estabilizar os movimentos da

taxa de cambio. Portanto, essas evidéncias reforcam a idéia de que no Brasil ndo existe o “medo
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de flutuar”. Isso significa que as autoridades monetarias ndo buscam a estabilizacdo da taxa de

cambio a estabilizacio da taxa de juros.
Isso posto, quao flexivel é a taxa de cambio no Brasil de modo a afirma-se que o regime
cambial é de facto o regime flexivel e qual a relagdo existente entre taxa de cambio e varidveis

econOmicas?

5. DINAMICA DE CURTO PRAZO DA TAXA DE CAMBIO

Para analisar a dindmica de curto prazo da taxa de cambio utiliza-se o procedimento de
Vetores Auto-Regressivo (VAR), que fornece a decomposicdo da variancia como instrumento
basico de andlise de curto prazo. Esse instrumento permite identificar a relacdo e a existente
entre taxa de cambio e reservas internacionais, juros domésticos (Selic), risco pais (EMBI), base
monetdria, inflacio doméstica (IPCA), inflacdo externa (IPA/EUA), juros externos (T-Bill),
produto industrial, balanca comercial, divida publica em propor¢do ao PIBbem utiliza-se o Teste
de Granger (ENDERS, 1995).

Com a decomposi¢do da varidncia pretende-se separar as variacoes da taxa de cambio de
seus proprios choques e dos choques das demais varidveis enddgenas ao regime. Esse
procedimento permite evidenciar a importancia relativa prevista de cada inovacao ou movimento
de cada varidvel sobre os movimentos da taxa de cambio e verificar quais sdo os principais
determinantes dos movimentos da taxa de cambio.

Mais tarde, com o Teste de Causalidade de Granger, pretende-se identificar a direcao da
causalidade dos movimentos das varidveis. Esse procedimento de andlise permite identificar a
direcdo da causalidade entre as varidveis envolvidas. O procedimento busca responder no sentido
Granger questdes como: a) é possivel dizer que a varidvel X causa a varidvel Y (X — Y); b) que
a varidvel Y causa a varidvel X (Y — X); ou c¢) que existe simultaneidade entre as duas varidveis
X =Y e Y —X). Sendo assim, € possivel conhecer se os movimentos das reservas
internacionais, juros, inflacdo, base monetdria, produto e divida publica tém responsabilidade
estatisticamente significante pelos movimentos da taxa de cambio.

Isso posto, com o auxilio dos resultados do Apéndice 1, descobre-se que apenas choques
cambiais, choques monetario, choques no risco pais (EMBI+) e choques da divida publica
(divida/PIB) causam relevante impacto sobre os movimentos da taxa de cambio. Logo,
compativel com a teoria econdmica, choques monetdrios nos niveis de credibilidade (EMBI+) e

nos niveis de endividamento do pais tendem a causar depreciacdo ou apreciagdo da moeda
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doméstica em decorréncia do excesso de entrada e saida de fluxos de capitais. Observa-se que

ap6s 15 periodos 24,01% dos movimentos da taxa de cambio corrente sdo decorrentes de
choques do risco pais; 18,53% sao decorrentes das variacdes da divida/PIB e 17,83 dos
movimentos cambiais correntes sdo resultados de choques monetarios (Base Monetaria)

Por outro lado, ap6és o mesmo periodo de tempo, observa-se que choques nos juros
domésticos e externos, choques inflaciondrios, choques nas reservas internacionais, choques
produtivos e comerciais importancia t€ém pequeno impacto sobre os movimentos da taxa de
cambio. Entre outras consideragdes, pode-se dizer que as politicas de juros e o uso de reservas
internacionais nio sdo efetivos para alterar os movimentos da taxa de cambio nominal, como
sugere a abordagem do “medo de flutuar”. Isso indica que atuacdes das autoridades monetdrias
nesse sentido e em periodos de elevagdo da taxa de cambio ndo impactam efetivamente sobre os
fundamentos econdmicos.

Quanto as variagdes dos precos em decorréncia de choques cambiais € importante
ressaltar, a partir do Apéndice 2, que apds 15 periodos apenas 1,82% dos movimentos nos niveis
de precos sdo resultados de movimentos cambiais. Essa informacdo evidencia que ha uma baixa
absor¢do das variacdes cambiais pelos precos. Nesse caso, assume-se que para o periodo de
andlise o pais apresenta um baixo indice de pass-through cambial

No procedimento de Granger (Apéndice 3) todos os valores do Teste-F maiores que 2
permitem rejeitar a hipdtese assumida; caso contrério aceita-se a hipdtese proposta. Isso posto, o
exercicio mostra que a taxa de cambio ndo € estatisticamente responsavel pelos movimentos das
reservas cambiais e do produto industrial. Por outro lado, a taxa de cambio € responsavel pelos
movimentos da taxa de juros, do risco pais (EMBI+), da base monetdria, da inflacao (IPCA) e da
divida/PIB.

Em outra direcio de causalidade € possivel observar que movimentos nas reservas
cambiais, na taxas de juros, na base monetdria, na inflacdo e no produto industrial ndo sdo
responsaveis no sentido Granger pelos movimentos da taxa de cambio. Outras varidveis como
risco pais, medido pelo EMBI+ e balanca comercial sdo causadoras dos movimentos da taxa de
cambio no sentido Granger.

O exercicio confirma as informagdes obtidas anteriormente de que os movimentos no
risco pais e na balanga comercial t€ém efeito sobre os movimentos da taxa de cambio. Logo,
pode-se dizer que movimentos no risco pais e na balanca comercial determinam no sentido
Granger os movimentos da taxa de caAmbio, assim como o observado nos exercicios anteriores, o

que confirma a importancia relativa desses choques sobre os movimentos da taxa de cambio de
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modo a considerar o pais como um pais pertencente ao grupo de paises emergentes como “medo

de flutuar”?
6 FLEXIBILIDADE DA TAXA DE CAMBIO

A andlise da flexibilidade da taxa de cambio é possivel identificar o quao flexivel
apresenta-se a taxa de cambio de um pais sob regime cambial flexivel. Além disso, com essa
andlise € possivel classificar o pais como um pais com “medo de flutuar”, pois se o procedimento
de anédlise evidenciar baixa flexibilidade cambial havera razdes para crer que o pais de fato
controla os movimentos cambiais sob regime cambial flexivel.

A metodologia de analise da flexibilidade cambial € proposta por Calvo e Reinhart
(2002). Os autores propdem um indice de flexibilidade cambial (A ) que permite identificar com

o uso de séries de taxa de cambio, reservas cambiais e juros a flexibilidade da taxa de cambio. A

2

1. o . in s
estrutura desse indice é dada por A = —<—, sendo que, (of) ¢ a variancia da taxa de cambio,

o, +0,

(O'f) ¢ variancia da taxa de juros e (Gﬁ) ¢é a variancia das reservas internacionais.

Os valores assumidos por A variam entre zero € 1. Quando 4 = 0 o regime cambial é
fixo ou existe um regime cambial com alto grau de compromisso com metas de inflagdo. Se A =
1, o regime cambial € totalmente flexivel e hd um alto peso dos objetivos de politica monetdria
sobre as estratégias das autoridades monetérias.

Isso posto, o Apéndice 4 evidencia que a taxa de cambio brasileira, de janeiro de 1999 a
julho de 2006, apresenta uma baixa flexibilidade, o que significa dizer que a mesma flutua pouco
para padrdes de regime cambial flexivel. Nota-se a partir do que em média a flexibilidade da taxa
de cambio no periodo foi de 0,5, quando a flexibilidade esperado para um regime totalmente
flexivel seria préxima de 1.

Entretanto, apesar da baixa flexibilidade cambial constatada para o periodo € importante
notar a informacdo na Figura 3 de que a taxa de cdmbio apresenta niveis de flexibilidade distinta
de acordo com a trajetdria de apreciacdo e depreciacdo. Observa-se que a mesma € mais flexivel
em uma trajetéria de depreciacdo cambial e menos flexivel em trajetdrias de apreciacdo cambial,
Isso evidencia que, quando a variabilidade da taxa de cambio é maior, de 1999 a 2002, por
exemplo, o indice de flexibilidade cambial capta igualmente tal movimento mais errdtico. Por
outro lado, quando a variancia da taxa de cdmbio € menor, periodo posterior a 2002, o indice de

flexibilidade cambial também € menor.
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Figura 3: Indice de flexibilidade cambial e taxa de cAmbio

FONTE: Célculos da autora e Bacen.

Nota: A taxa de cambio nominal de referéncia € a taxa de final de periodo.

Sendo assim, as informacdes evidenciam que quanto maior a volatilidade da taxa de
cambio nominal, maior a probabilidade de se encontrar uma flexibilidade cambial mais elevada.
Nota-se que nos picos de volatilidade cambial encontram-se os picos de flexibilidade cambial, o
que confirma a idéia de que em periodos de depreciacdo da taxa de cambio a flexibilidade
cambial € mais elevada e em periodos de baixa volatilidade cambial a flexibilidade da taxa de

cambio é menor.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Ao final das andlises empiricas, trazendo a experiéncia brasileira como foco principal,
cumpre tragar algumas consideracOes. A partir das estimativas de flexibilidade cambial observa-
se a existéncia de uma baixa flexibilidade da taxa de cambio, evidenciando que no Brasil hd um
regime cambial flexivel, mas que flutua pouco. Essas evidéncias sdo compativeis com a hipotese
de que o Brasil apresenta “medo de flutuar”. Isso significa que as evidéncias levam a crer que ha
um controle dos movimentos da taxa de cambio por parte das autoridades monetérias, e que,

portanto, hd uma tendéncia a estabilizacdo da taxa de cambio a estabilizacdo da taxa de juros.
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Contudo, essa idéia ndo € aceita pelas evidéncias obtidas na andlise linear do

comportamento da taxa de cambio, das reservas cambiais e das intervencdes liquida. Essas
evidéncias informam que a taxa de cambio ndo apresenta uma trajetéria estavel ao longo do
periodo. Além disso, nos ultimos anos, nota-se que enquanto o volume de reservas aumenta,
juntamente com o aumento das intervengdes cambiais, a taxa de cambio segue uma trajetoria de
apreciacdo. Além disso, o volume de divida denominada em moeda estrangeira reduz de volume
consideravelmente.

Portanto, as evidéncias indicam que o objetivo das autoridades monetérias em termos de
uso de intervengdes cambiais ndo segue os objetivos dos paises emergentes com “medo de
flutuar”, qual seja a estabilizacdo da taxa de cambio. Nota-se que as autoridades monetarias t€ém
por objetivo o controle de outras varidveis econOmicas igualmente importantes, € ndo o controle
cambial.

Destaca-se ainda que as andlise de curto prazo conduzem para a negacdo da hipdtese de
que o Brasil apresentar “medo de flutuar”. Isso ocorre porque tais andlises indicam uma fraca
relacdo entre taxa de cambio, taxa de juros e reservas cambiais. Logo, considera-se que ndo seria
coerente por parte das autoridades monetdrias utilizarem tais politicas se as mesmas nao se
apresentam efetivas para alterar os movimentos da taxa de cambio.

Por fim, é importante ressaltar que as andlises de regimes cambiais de facto mostram que
nos ultimos anos a taxa de cambio oficialmente anunciada condiz com a praticada no mercado.
Sendo assim, reforga-se a idéias de que nao hd “medo de flutuar” no Brasil. Nesse aspecto,
cumpre considerar, na amplitude em que os resultados obtidos deixam evidenciar, que niao ha

razOes plausiveis para crer que ha no Brasil “medo de flutuar”.
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Apéndice I: Decomposicio da variancia da taxa de cimbio
Periodo S.E. Taxa de Reservas Selic EMBI Base IPCA IPA/EUA T-Bill Produto Balanca Divida/PIB
Cambio Monetaria Industrial Comerecial
1 0.052200 30.06059 0.182934 1.728401 27.06969 22.14955 0.034744 1.078965 0.704075 0.367724 0.004772 16.61856
5 0.058285 27.04095 1.325740 2.615508 24.46376 18.12974 0.780778 2.469367 1.093613 2.141716 1.138797 18.80002
10 0.058690 26.69391 1.312184 2.620847 24.15016 1791731 0.777912 2.438050 1.185669 2.190235 2.094234 18.61950
15 0.058859 26.54379 1.306577 2.623698 24.01791 17.83379 0.776423 2.425517 1.223093 2.211059 2.501200 18.53694
Cholesky Ordering: Reservas, Selic, EMBI, Base Monetdria, [IPCA, IPA/EUA, T-BILL, Produto Industrial, Balanga Comercial, Divida/PIB, Taxa de Cambio.
Periodo S.E. Taxa de Reservas Selic EMBI Base IPCA IPA/EUA T-Bill Produto Balanca Divida/PIB
Cambio Monetaria Industrial Comercial
1 0.052200 30.16655 0.000000 1.394421 26.65581 22.28706 0.010260 1.345113 0.833075 0.319170 0.006882 16.98166
5 0.058285 26.93145 1.186657 2.861764 24.00373 18.22536 0.854163 2.403683 1.326935 2.251420 1.151003 18.80383
10 0.058690 26.58767 1.189986 2.856184 23.69493 18.01090 0.848402 2.371780 1.405711 2.303998 2.099958 18.63048
15 0.058859 26.43875 1.192076 2.854248 23.56476 17.92652 0.845734 2.358845 1.437594 2.326567 2.504152 18.55076
Cholesky Ordering: Selic, EMBI, Base Monetdria, IPCA, IPA/EUA, T-Bill, Produto Industrial, Balanga Comercial, Divida/PIB, Taxa de Cambio, Reservas, Reservas.

NOTA: O teste de decomposicéo da variancia da taxa de cambio foi realizado testando-se diferentes ordens das séries. Isso serve para mostrar que independente da ordem de entrada das varidveis os
resultado da decomposicdo da varidncia para a taxa de cdmbio sofre pouca alteracdo, o que indica que os resultados obtidos na primeira decomposi¢ao sdo confiaveis.

Apéndice 2: Decomposicao da variancia da inflacdo interna - IPCA

Periodo S.E. Taxa de Reservas Selic EMBI Base IPCA IPA/EUA T-Bill Produto | Exportacdo | Importacdo | Divida/PIB
1 0.049064 0.020216 1.234232 0.804121 0.493458 1.221412 96.22656 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5 0.059160 1.809506 1.209132 0.857073 1.477867 2.516052 74.82438 4.286576 0.230562 4.235314 0.729599 3.487238 4.336705
10 0.059282 1.821246 1.211918 0.874164 1.489711 2.517395 74.72300 4.293115 0.232879 4.230169 0.737350 3.528413 4.340644
15 0.059282 1.821272 1.211918 0.874163 1.489727 2.517398 74.72284 4.293138 0.232955 4.230163 0.737349 3.528439 4.340638
Cholesky Ordering: Taxa de Cambio, Reservas, Selic, EMBI, Base Monetéria, IPCA, IPA/EUA, T-Bill, Produto Industrial, Exportagdo, Importagdo, Divida/PIB.
NOTA: (6] teste de decomposicdo da variancia da taxa de cambio foi realizado testando-se diferentes ordens das séries
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Apéndice 3: Teste de Causalidade de Granger

Teste de Causalidade de Granger
Data: 11/16/06
Amostrae: 1999:01 2006:07

Lags: 2

Hipétese Nula: Obs Teste-F Probabilidade
Reservas ndo causam taxa de cambio no sentido Granger 88 0.82043 0.44378
Taxa de Cambio ndo causa reservas no sentido Granger 1.39395 0.25384
Selic néo causa taxa de cambio no sentido Granger 88 1.58930 0.21021
Taxa de Cambio ndo causa Selic no sentido Granger 4.11050 0.01985
EMBI ndo causa taxa de cAmbio no sentido Granger 88 4.90828 0.00967
Taxa de Cambio ndo causa EMBI no sentido Granger 3.42895 0.03708
Base Monetdria ndo causa taxa de cAmbio no sentido Granger 88 0.36499 0.69531
Taxa de Cambio ndo causa Base Monetdria no sentido Granger 2.97713 0.05641
IPCA ndo causa taxa de cambio no sentido Granger 88 0.88708 0.41572
Taxa de Cambio ndo causa IPCA no sentido Granger 15.5444 1.8E-06
IPA/EUA ndo causa taxa de cambio no sentido Granger 88 0.45689 0.63483
Taxa de Cambio ndo causa IPA/EUA no sentido Granger 2.31503 0.10511
T-Bill ndo causa taxa de cdmbio no sentido Granger 88 0.33644 0.71528
Taxa de Cambio ndo causa T-Bill no sentido Granger 5.01061 0.00882
Produto Industrial ndo causa taxa de cambio no sentido 88 0.55346 0.57706
Granger

Taxa de Cambio ndo causa Produto Industrial no sentido Granger 0.00110 0.99890
Balanga Comercial ndo causa taxa de cambio no sentido 88 3.51285 0.03432
Granger

Taxa de Cambio ndo causa Balanga Comercial no sentido Granger 0.02407 0.97622
Divida/PIB ndo causa taxa de cambio no sentido Granger 88 0.35525 0.70206
Taxa de Cambio ndo causa Divida/PIB no sentido Granger 5.86834 0.00413
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Apéndice 4: Indice de Flexibilidade cambial — Brasil 1999 — 2006.

Periodo IFC IFC médio Periodo IFC IFC médio
1999 01 2003 01 0,4722031

1999 02 0,4667531 2003 02 0,500674

1999 03 0,4039405 2003 03 0,4431103

1999 04 0,4497269 2003 04 0,43519

1999 05 0,5930705 2003 05 0,5018883

1999 06 0,5882023 2003 06 0,46175

1999 07 0,5153899 2003 07 0,5253353

1999 08 0,5533946 2003 08 0,5183733

1999 09 0,4994981 2003 09 0,4935685

1999 10 0,5300449 2003 10 0,4993618

1999 11 0,4790369 2003 11 0,5314047

1999 12 0,4992115 0,5071154 2003 12 0,5355063 0,4931971
2000 01 0,4960867 2004 01 0,4976184

2000 02 0,4862857 2004 02 0,4971006

2000 03 0,4889354 2004 03 0,507275

2000 04 0,6010024 2004 04 0,5154312

2000 05 0,5083476 2004 05 0,534277

2000 06 0,5017641 2004 06 0,4997059

2000 07 0,5011123 2004 07 0,4881566

2000 08 0,5000152 2004 08 0,4836037

2000 09 0,5045883 2004 09 0,4841482

2000 10 0,5257633 2004 10 0,4951093

2000 11 0,4971053 2004 11 0,4667655

2000 12 0,5001005 0,5092589 2004 12 0,4656013 0,4945661
2001 01 0,4953156 2005 01 0,4835179

2001 02 0,5250839 2005 02 0,4657745

2001 03 0,5327051 2005 03 0,4946926

2001 04 0,4934806 2005 04 0,4717471

2001 05 0,5272558 2005 05 0,4746436

2001 06 0,4641491 2005 06 0,4904667

2001 07 0,5203193 2005 07 0,5320227

2001 08 0,5134302 2005 08 0,4922719

2001 09 0,496954 2005 09 0,4635703

2001 10 0,5234435 2005 10 0,4976642

2001 11 0,4687758 2005 11 0,4782224

2001 12 0,4673858 0,5023582 2005 12 0,5880471 0,4943867
2002 01 0,5189253 2006 01 0,4673389

2002 02 0,4882887 2006 02 0,4848209

2002 03 0,4924164 2006 03 0,5059342

2002 04 0,5407683 2006 04 0,5028559

2002 05 0,534732 2006 05 0,5267558

2002 06 0,4985539 2006 06 0,4810521

2002 07 0,6233079 2006 07 0,4897644 0,4940746
2002 08 0,4530801 Média 0,5015
2002 09 0,6372587

2002 10 0,4611772

2002 11 0,4802477

2002 12 0,4526618 0,5151182
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