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Aspectos Teodricos

Egte capitulo tem como funcdo agpresentar alguns dos principais argumentos
presentes na literatura que envolve a questdo das intervencbes do Banco Central
no mercado de cambio. Como observou Bonser-Neal (1996) trés questdes sGo
relevantes no que tange a voldatilidade da taxa de cambio e as intervencbes. Em
primero lugar, godtariamos de identificar os principais fatores que influenciam a
dta volatilidade da taxa de cambio. Em seguida discutiremos porque razdes a
autoridade monetéria poderia edtar interessada em reduzir a volatilidade do
cambio. Por Ultimo, gpontaremos por que vias as intervengdes do banco centra
podem afetar esta taxa.

i) Quais os principais fatores que influenciam a volatilidade da taxa de

cambio?

De acordo com Engel e Hakkio (1993) a volatilidade da taxa de cambio
cotuma s atribuida a trés fatores volatilidade nos fundamentos de mercado,
mudancas has expectdivas devido a nova informacd e movimentos
especulativos.

O primeiro deles pode ser compreendido de forma bastante direta. Como a
taxa de cambio é funcdo dos fundamentos econdmicos tais como oferta de moeda,
renda e taxa de juros, mudancas nos fundamentos acarretam em oscilagdes da taxa
de cambio.

As mudancas nas expectativas sobre fundamentos futuros ou politicas
econdmicas também afetam a volailidade da taxa de cémbio. Quando o0s
participantes do mercado recebem nova informagdo, ees dteram  suas
expectativas de condicbes da economia e politicas futuras. A taxa de cambio
baseada nestas previsbes também ira se dterar, provocando assm um impacto na
voldilidade do cambio. Adiciondmente a ede Ultimo faor, temos que a

volatilidade também é dfetada pedo grau de confianca com o qua essas
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expectativas sdo formadas. Se os traders estéo inseguros sobre suas previsies das

condigbes econdmicas futuras, des estdo mas propensos a revisarem Suas
posicdes quando novas informagbes se tornam disponivels. As revisies de
posigdes implicam num aumento na freqiéncia das mudangas na taxa de cambio.
Portanto, um aumento na incerteza quanto a condigbes econdmicas futuras
adiciona voldilidade na taxa de cambio enquanto que novas informagbes que
gudam a resolver a inceteza do mercado contribuem com a queda de
volatilidade.

Findmente, a volailidade da taxa de cambio pode ser causada por
movimentos especulativos, ou sga, que ndo estéo relacionados aos fundamentos
correntes ou futuros da economia Por exemplo, se muitos especuladores
compram ddlares porque eles acreditam numa apreciacdo, o dolar pode apreciar
independente dos fundamentos. Se, entdo, percebe-se que os fundamentos ndo irdo
sustentar tal apreciacdo, a venda ativa por estes mesmos especuladores pode fazer
0 dolar depreciar. Desta forma, os movimentos no vaor do dolar provocados por

forgas especul ativas podem contribuir com a volétilidade da taxa de cambio.

i) Por que os policymakers podem querer reduzir a volatilidade da taxa de
cambio?

De uma forma gerd, os banco centrais judtificam a intervencdo no mercado
de cambio por razbes diversas, dentre as quais podemos destacar: acdmar a
desordem nos mercados, recompor reservas, influenciar movimentos na taxa de
cambio, perseguir uma meta para a taxa de cambio e apoiar a operacdo de outro
banco central. Para clarificarmos a discusséo acerca dos fatores que podem levar a
intervengdes, tomemos uma funcdo de reacdo ad hoc da autoridade monetéria, que

de acordo com Edson (1993) é tipicamente estimada nos trabal hos empiricos.
(11 I, =a,+a(s- s*)+a,Ds+bX +u,
onde | é a intervencdo (I >0 para uma compra de moeda estrangeira), s 0

logaritmo da taxa de cambio (moeda domésticailmoeda estrangeira), s* o0

logaritmo da meta da taxa de cambio, X é um vetor de outras vaiaves
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econdmicas td como a balanca comercia, ou intervengdes defasadas, e D é o
operador de primeira diferenca.

Na equacéo (1.1), a, captura quaquer tentativa da autoridade monetaria em
perseguir uma meta para a taxa de cambio, enquanto @, tenta medir o quanto o

banco centrd vende moeda edrangeira em momentos em que sua moeda
doméstica estd depreciando, ou sga, tenta inibir a volatilidade, comportamento
este conhecido como leaning against the wind. Em seu survey, Edson (1993)
revela que na maior arte dos estudos que investigam as causas das intervencoes,
encontra-se que a suavizagdo da taxa de cambio nomind é fator primordid e
ocasondmente, aribui-se as intervengdes devido a0 banco centrd estar
perseguindo uma meta para a taxa de cambio.

Por que entdo os bancos centrais gostariam de reduzir a volatilidade da taxa
de cambio? Algumas das razbes foram apontadas por Becketti e Sellon (1989):

A volatilidade pode desestimular movimentos de capitais internacionais de
investimento. Por adicionar risco a taxa de retorno de um ativo estrangeiro, a
volailidede do cambio pode inibir investimentos em divos edrangeiros
financeiros. Adiciondmente, as empresas podem ficar inibidas em congruirem
novas plantas ou comprar uma companhia estrangeira se os lucros esperados do
projeto forem reduzidos. Como resultado, a volatilidade da taxa de cambio
poderia romper a docagéo eficiente de recursos na economia mundia ao inibir o
incentivo do capital produtivo de migrar.

Outra razdo pela qua as autoridades podem querer reduzir volatilidade é
porque esta pode afetar negativamente o comércio internaciond. Taxas de cambio
volaels criam incerteza sobre recetas a serem ganhas hnas  transacOes
internacionals. Egta volatilidade poderia forcar as companhias a adicionar um
prémio de risco a0 custo dos bens que eles vendem fora. Se estes custos sGo
repassados ao consumidor na forma de maiores precos, a demanda por bens
comercidveis poderia reduzir. Adicionalmente, as proprias firmas poderiam ficar
rdutantes em enggar no comercio internaciona se a voldailidade da taxa de
cambio adiciona risco extra aos seus lucros.

Gonzaga e Terra (1997) estudam o efeito da volatilidade da taxa de cambio
rel no comécio e mosdramn com um modedo de equilibrio gerd, que a

volatilidede da taxa de cambio red afeta postivamente a taxa de cambio red de
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equilibrio. Este efeito € resultado da hipdtese de que as firmas sdo avessas ao risco
e que a decisfo de quanto exportar é feita antes da taxa de cambio red se redizar.
Esta hipotese estd de acordo com situacOes de paises em desenvolvimento, para 0s
guais o setor exportador € composto principalmente por produtos que apresentam
um dto grau de competitividade nos mercados externos. Logo, o comportamento
do setor € capturado pela hipotese de exportadores avessos ao risco num mercado
competitivo. Quando a aividade de exportacdo € mais ariscada relaivamente as
outras, menos recursos serdo destinados a esta. Para manter o balango externo, a
taxa de cambio red tem que depreciar. Logo, ha uma relacdo postiva entre
cambio red de equilibrio e sua volatilidade. Neste moddlo a volatilidade da taxa
de cambio red gera uma redugdo das exportagies e para equilibrar 0 balanco a
taxa de cambio € mais depreciada em equilibrio.

A literatura empirica sobre o efeito da variabilidade da taxa de cambio (red
e nomind) no comércio internacional aponta para resultados anda pouco
eclarecedores. Enquanto grande parte dos papers encontra um efeito negaivo
sgnificativo do impacto da volatilidade do cambio no comércio, a magnitude dos
coeficientes é gerdmente relativamente pequena’.

Por Ultimo, a volatilidade do cambio pode sr um cand de contdgio entre
mercados financeiros de diferentes paises. Se a volatlidade da taxa de cambio
aumenta o risco dos ativos domeésticos, 0s precos desses ativos podem se tornar
mais volaes também. O aumento da volatilidade dos mercados financeiros pode
amescar a estabilidade do sstema financeiro e tornar os objetivos de politica
monetaria mais dificels de serem a cancados.

Pavlova e Rigobon (2003) agpresentam um argumento tedrico em favor de
contagio entre mercados acionarios via taxa de cambio. Através de um moddo de
equilibrio gerd os autores identificam interconexfes entre agdes, titulos e cambio
e caacterizam sua dindmica conjunta como um modelo de trés fatores. O modeo
prediz que os precos de agbes sfo correlacionados internaciondmente apesar de
possuirem processo de dividendos independentes. Na literatura empirica muitos

trabal hos corroboram com a viso de que o contégio esta presente nos dados’.

® Ver survey Coté (1994).
® Kaminsky, Reinhart, e Végh (2003).
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Podemos ainda levantar outros motivos que sustentam argumentos pro-
intervencdo. Cavo e Reinhart (2000) congtataram que muitos paises que dizem
permitir que Suas taxas de cambio flutuem livremente, na redidade néo o fazem
(fenbmeno qudificado como fear of floating). A evidéncia encontrada mostra que
0 prego de commodities na moeda loca de um pais costuma apresentar mais
variabilidade do que a taxa de cambio e que a correlacéo entre ees € pequena. Isto
tdvez indique que ndo se edga permitindo que a taxa de cambio absorva os
choques externos que atingem a economia. Estes resultados somados a evidéncia
de que a variabilidade das reservas internacionais, da base monetéria e da taxa de
jurcs é dta relativa a variancia da taxa de cambio, sugere que em muitos casos a
autoridade monet&ria edtaria tentando edtabilizar a taxa de cambio aravés de
intervencdes no mercado de cambio e operacdes de open market.

No mesmo artigo os autores levantam agumas razbes que poderiam
judtificar o fenbmeno encontrado. O primeiro argumento € a fdta de credibilidade.
Edsa levaria a dtuagbes em que a autoridade monet&ria acabaria por adotar
politicas pro-ciclicas, aumentando a taxa de juros e estabilizando a taxa de cambio
guando a economia € afetada por um choque. Outro motivo gpontado € que muitas
desvaorizagBes tendem a ser associadas com recessdo em paises que possuem
grande pate do passvo em dilar e que ndo conseguem fazer hedge de suas
posicBes no mercado, ou sgja, que poderiamos descrever de forma andoga como a
Situacd na qua os paises nd conseguem contrair divida em sua prépria moeda’.
Neste caso, uma taxa de cambio muito gpreciada pode ser indesgada pois
desaquece demasiadamente a economia através do desestimulo as exportacdes ao
passo que taxas de cambio muito desvaorizadas podem ameacar a salde do
ggema financero. Findmente, temos que levar em consderacdo que movimentos
da taxa de cambio podem ser trangmitidos para a inflacdo, cand conhecido como
passthrough da taxa de cambio. Este fato pode ingtigar uma autoridade monetéria
preocupada em coibir ainflacéo em reduzir movimentos no cambio.

Contudo, existe um argumento contr&io que nos diz que se o banco centrd
reduz a voldilidade do cambio, ee edtaria incentivando 0 mercado a se endividar

em dolar pois politicas de intervencdo levam a uma mudanca na docacdo da

" Situacgo descrita por Eichengreen e Hausmann (1999) como sendo o “Pecado Original”
(Original Sin) das economias emergentes.
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exposicdo ao risco cambid na economia. Num ambiente de informacdo e
competicdo perfeita entre os mercados, 0 risco advindo de qualquer tipo de
incerteza, € readlocado eficientemente entre os participantes do mercado. Sob este
cenario, as intervengbes tornam-se um fator de distorcdo na docacdo eficiente da
economia. Porém, em determinadas circunsténcias em que estgam presentes
adgumas de fdhas de mercado, as intervencles publicas podem ser Gtels. Goldfgn
e Silveira (2002) constroem um modelo de equilibrio gera para mostrar como as
intervengbes no mercado de cambio numa pequena economia aberta em que ha
asimetria de informagBes entre investidores externos e credores domeésticos

podem gerar uma melhora de Pareto.

iii) Como intervencdes do banco central podem afetar a volatilidade da taxa

de cambio?

Em rdacdo as intervengbes, podemos digtinguir dois tipos. intervencdes
edterilizadas e ndo edterilizadas. Quando o banco centra intervém no mercado de
cambio, e compra ou vende ativo estrangeiro em troca de moeda doméstica. Por
exemplo, se 0 banco centrd intervém para reduzir o vaor do red contra o ddlar,
e compra aivos em dola com red. Assm, e€le dtera a oferta monetdia
domégtica e conseqiientemente, move a taxa de juros, afetando diretamente a taxa
de cambio. Estas sd0 as intervengdes ndo-edterilizadas. Contudo, freglentemente
0 procedimento do banco centrd é ederilizar 0 efeito da intervencdo na oferta
moretaia vendendo uma quantidede equivdente de titulos publicos. As
intervengdes edterilizadas, portanto, afetardo gpenas a composicdo dos ativos
domégticos e externos em poder do publico, dexando a ofeta monetaria
indterada

Exatamente como a intervengéo do banco centrd afeta a volatilidade da taxa
de cambio depende de como edta afeta as causas da voldtilidade: a volatilidade dos
fundamentos, mudangas na expectativa futura dos fundamentos ou da politica
econdmica, e movimentos especulativos. O efeito da intervencdo ndo-esterilizada
na taxa de cambio é direto ta como foi descrito acima. Entretanto, usuamente em
regimes de cambio flutuante, grande parte das intervengbes é edterilizada. Os

canais pelos quais este tipo de intervencdo afeta o cambio e sua volatilidade, sSo
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menos convencionals. Podemos citar trés canais O portfolio balance channel, o
efeto Snd e movimentos especulativos.

De acordo com o portfolio balance channel, as intervengdes esterilizadas
podem afetar a taxa de cambio pois ateram a oferta reativa de titulos domésticos
e edtrangeiros em poder do publico. Se estes titulos forem subgtitutos imperfeitos,
0s participantes do mercado tentaréo rebalancear seus portifdlios, provocando
variaghes na taxa de juros e na taxa de cambio. Estes modelos contrastam com os
modelos moneté&rios que focam na demanda e oferta de moeda, sendo irrdlevante a
oferta de titulos quando estes sBo subgtitutos perfeitos. Os modelos de portifdlio
foram muito utilizados para tedtaem a eficacia da intervencdo pois edes
identificam um cand direto aravés do qua a intervencdo pode afetar a taxa de
cambio: predizem que intervengdes edterilizadas irdo afetar a taxa de cambio ao
dterar as ofertas dos ativos domésticos e externos. O approach monetario, em
contraste, prediz que as intervengdes néo terdo nenhum efeito direto. Enquanto
gue teoricamente plausive, o portfolio balance channel ndo obteve muito
evidéncia empirica a seu favor®. Os modeos utilizados em gerd testam e rejeitam
a hipdtese conjunta de que os aivos sdo subgtitutos perfeitos e que as expectativas
S0 racionais. Como as hiplteses sBo conjuntas, ndo é possivel concluir que os
ativos 2o subgtitutos imperfeitos, que é a suposicdo béasica do portfolio balance
channel. Entretanto, mas recentemente, Evans e Lyons (2000) encontraram
evidéncia de subditutebilidade imperfeita utilizando um  acabougo de
microestrutura.

O segundo cand € o efeto sind. Este representa um cand indireto pelo qud
as intervencOes podem afetar a taxa de cambio, independe de considerarmos 0s
titulos subgtitutos perfeitos ou imperfeitos. Se a intervencdo prové informacdo
sobre a visio e intencdo da autoridade monetéria, esta pode influenciar as
expectativas dos agentes sobre mudangas na expectativa futura dos fundamentos
ou da politica econémica. Como estes fatores sGo ambiguos, ndo é claro como as
intervengbes do banco centrd afetam a volatilidade do cambio. Estas podem
reduzir a volatilidade quando diminuem a incerteza dos participantes do mercado

guanto a politica monetéria futura. Por outro lado, amplificam a volatlidade se a

8 Edson (1993).
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incerteza quanto a politica futura do banco centrd ou probabilidade de
intervencdo sfo maiores.

Alguns criticos dedta teoria levantam duas questGes pertinentes. A primeira
pergunta por que um banco centrd que tem o objetivo de prover informacdo ao
mercado de cambio através das intervengdes, ndo anunciaria suas intervengdes se
claramente para que edas afetem as expectativas € necessaio que 0s agentes
sailbam sobre a sua ocorréncia? A segunda questiona ainda por que as autoridades
utilizariam intervencbes a0 invés de smples anlncios para afetar a taxa de
cambio? Mussa (1981) responde a segunda delas afirmando que as intervengoes
fornecem informacdo crivel sobre intencbes futuras de politica, porque o banco
centra compromete seu capital nessas politicas.

O outro cand é conhecido como noise trading channel ou movimentos
especulativos da taxa de cambio®. A hipdtese central em que este cand se baseia,
e gque se opde a hipétese de mercados €ficientes, € a c& que existe um grupo de
participantes no mercado, conhecidos como noise traders, que conseguem mover
0 prego da taxa de cambio para longe de seu vaor fundamental. Os noise traders
s%0 invedtidores cuja demanda por moedas é influenciada por crencas ou
sentimentos que nd sio plenamente condstentes com os fundamentos
econdmicos. Muitos dees sGo anadligtas técnicos que se gpdiam em agum tipo de
regra de feedback, comprando quando o preco esta subindo ou vendendo quando o
preco esta caindo™®. Por outro lado, os fundamentdlistas S50 agueles que se apdiam
nos fundamentos econdmicos para formar sSuas expectativas sobre a taxa de
canbio de equilibrio. Deparando-se com taxas de cambio distantes da suas
expectativas, 0os fundamentdistas avessos ao risco podem ndo explorar este hiato
pois aém de haverem incertezas quanto a taxa de equilibrio, a presenca de noise
traders no mercado representam um risco inerente no sentido que podem provocar
grandes prgjuizos para os fundamentaistas. |0 €, anda que o preco do ativo
retorne a0 seu vaor fundamenta, o desvio tempor&io pode ser longo demals,
gerando prejuizos excessvos. Desta forma, a demanda pela moeda que eta
ubavdiada poderd s limitada e insuficiente para trazé-la de volta a0 seu
patamar de equilibrio, posshilitando que uma moeda desvie permanentemente de

Seu preco de equilibrio.

° Hung (1997) explica e testa este canal.
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O banco centrd, entdo, assm como qualquer grande participante, pode
utilizar intervengBes edratégicas para induzir os noise traders a comprar ou
vender moeda, afetando assm, a taxa de cambio. Se os efeitos da intervencéo,
aterarem a percepcdo dos andistas técnicos de que a tendéncia do mercado foi
dterada, e de que uma tendéncia contraria etd se formando, os noise traders
podem dterar suas posigdes, promovendo assim um efeito mais duradouro da
intervencd na taxa de cambio. Este cand, em contrgposicdo dos outros
gpresentados, fornece uma judtificativa para o fato dos bancos centrais intervirem
Ssecretamente; se as intervengdes se ddo sem o conhecimento do mercado, os
andidas técnicos podem atribuir as pressdes de demanda e oferta de moeda
edtrangeira a mudancgas de tendéncias do mercado e ndo as intervengdes do banco
centrd.

Mas recentemente na literatura, um novo approach que se apdia em
modelos de microestrutura tém sido explorados para estudar a taxa de cambio e
intervencdes do banco central'!. Podemos distingui-los dos modelos macro em
relacéo atrés pontos. informaco, agentes e indituigoes.

Quanto a0 aspecto informacdo, uma das principais diferencas destes
modelos em relacdo aos modelos macro tradicionais se refere a assmetria de
informacdo. Para entendermos edta distincdo € necessio identificarmos dois
tipos de assmetria entre 0 banco centrd e o mecado e entre diferentes
participantes do mercado. O primeiro tipo € bem conhecido na literatura macro e
uma explicacdo plausivel para este tipo de hipotese se deve a0 fato do banco
centrd controlar aguns fundamentos da taxa de cambio como a taxa de juros, o
gue o deixa numa Stuacdo mais informada quanto a trgetdria desses fundamentos
e também peo fato deste ter acesso a um conjunto de dados que ndo esta
disponivel a0 publico. O segundo tipo, assmetria de informacdo entre agentes
privados, ndo faz parte dos modelos macro, e ee nos diz que o gprendizado em
relacdo a mudancas nos fundamentos ndo € smultaneo.

Em relagco aos agentes é importante ressdtar dois aspectos. Primeiramente,
os paticipantes dos mercados podem ter diferentes interpretacbes com base na

10 Denominados também de grafistas.
1 O'Hara (1995) e Lyons (2001) explicam os modelos de microestrutura e sumarizam
grande parte dos avangos nesta area.
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mesma informacdo, ou sga, 0 mapeamento das mudancas dos fundamentos para
0S pregos ndo € conhecido. Os agentes podem também diferir quanto & motivacdo
gue os levam a negociar: dguns sdo primordidmente hedgers enquanto outros s&o
especuladores.

Por dltimo, no que diz respeito as indituiches, pode-se dizer que quando
edtas sB0 pouco desenvolvidas, os resultados das operagBes sBo mais dificilmente
observados, dificultando a atudizacdo do conjunto de informagdes dos traders no
processo de negoci acoes.

Um conceito chave nedta literatura é referente ao fluxo de ordens de compra
e vendas no mercado de cambio (rder flow). Eda € uma medida do nimero de
ordens inicias de compra relaivo a0 nimero de ordens iniciais de vendal?.
Assm, o fluxo de ordens de compra e venda fornece informactes ao dealers sobre
a demanda rdativa por cada moeda num ponto no tempo, e esta demanda esta
sendo guiada pelos fundamentos. Como explicamos acima, nem toda informacdo
sobre os fundamentos nem o mapeamento dessas informacBes aos precos €
publica, entdo, desta forma, o order flow ira conter informagdes relevantes para o
mercado e sera através de negociagtes, que as informactes serdo disseminadas no
mercado.

Independentemente das intervencbes serem ou ndo anunciadas e do cand
pea qua €as operam, em modelos de microestrutura esperase que as
intervencBes produzam um efeito na taxa de cambio. Ainda que as intervengdes
sgamn anunciadas, paa que das diminassem a assmetria entre oS agentes seria
necess¥io que anuncios fossem totalmente crivels, informativos quanto ao
tamanho, a direcéo e a hora e ocorressem previamente ou Smultaneamente com a
intervencdo. Além do mais, seria preciso que todos 0s agentes tivessem 0 mesmo
entendimento no que diz respeito as implicagdes das intervengdes. Em relacdo ao
cand, se acreditamos que os €feitos da intervencdo operam através do efeito sindl,
pelo fato de nem todos os participantes saberem da presenca do banco centra no
mercado e devido ao entendimento diferenciado do mercado deste fato, a resposta

dos precos sera diferente do que seria se ndo houvesse a intervencéo. No caso do

12 Este conceito difere do conceito de demanda liquida em dois pontos importantes. O
primeiro é que em equilibrio o excesso de demanda é sempre igual azero, o que ndo é verdade
para o order flow. Por outro lado, o order flow mede uma transagdo ocorrida, enquanto que a
demanda pode mudar sem induzir transag&o.
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efeito balance portfolio, como os participantes ndo sabem ao certo como as
informagfes serdo assmiladas pelos outros participantes, ndo € possivel observar
a mudanca de portifolio que a intervencdo estd provocando, entéo a taxa de
cambio ird gustar gradativamente de acordo com o processo de gprendizado via
compra e venda de moeda.

Anadisamos neste cgpitulo dgumas questdes que envolvem as intervengdes
no mercado de cambio. O objetivo concernia em explicitar aguns dos motivos
gue levam os bancos centrais a intervir nete mercado e identificar os canas
aravés dos quas as intervencles influenciam a taxa de cambio. Discutiremos a
seguir questdes especificas do mercado de cambio brasileiro e das intervengdes

nele ocorridas.
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