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RESUMO

Este trabalho analisa a eficacia dos instrumentos de politica cambial utilizados pelo
governo brasileiro no periodo entre 2007 e 2012. Para isso, mediante dados de séries
temporais diarias, recorre-se ao uso de trés métodos econométricos distintos, sendo dois
amplamente usados na literatura sobre o tema (GMM e 2SLS), além de um terceiro até
entdo inédito neste tipo de estudo (DOLS). Os resultados encontrados sugerem que (i)
as intervencdes de compra de dolar pelo BCB e (ii) o IOF imposto sobre os fluxos de
capitais oriundos de operacGes em renda fixa e operacfes de empréstimos externos
foram os instrumentos com maior eficacia dentre todos os analisados. A luz desses
resultados, pode-se afirmar que o governo logrou sucesso em sua estratégia para afetar a
taxa de cadmbio nominal, embora nem todos os instrumentos utilizados tenham de fato

alcangado o éxito inicialmente esperado pelo mesmo.

Palavras-chave: Taxa de Cambio; Politica Cambial; Intervengdes Esterilizadas; IOF.

ABSTRACT

This study examines the effects of foreign exchange rate policy tools used by the
Brazilian government between 2007 and 2012. Daily time series analysis was used
through three econometric methods, including two methods widely used in the literature
on the subject (GMM and 2SLS) and one method hitherto unprecedented in this type of
study (DOLS). It was found that dollar purchase interventions of the BCB and IOF tax
on the flow of capital coming from investors in fixed income, were the tools with
highest effectiveness among those tested. Based on this, it is stated that the government
has succeeded in affecting the nominal exchange rate, although not all of the tools used

have actually achieved the success earlier expected by this government.

Keywords: Foreign Exchange Rate; Foreign Exchange Politicy; Sterilized

Interventions; Financial Transactions Tax.

JEL: F31; F32; F41.



“Existem trés causas que levam a loucura: o
amor, a ambic¢ao, e o estudo das taxas de cambio”

Anténio Delfim Netto, Jornal Valor Econémico (2009)

“Ambicdo e amor séo asas para o0s grandes feitos”

Johann Wolfgang VVon Goethe, Faust (1832)
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1. INTRODUCAO

O trabalho que se segue pretende tratar de como o governo brasileiro influenciou o
mercado cambial do pais na busca por uma taxa nominal de cdmbio que preservasse a
estabilidade econémica e a competitividade da economia brasileira ao longo dos ultimos
cinco anos. Para isso o trabalho recorre a uma analise empirica via trés métodos
econométricos distintos, da qual decorrem indicios de que, embora algumas de suas
iniciativas tenham sido em vdo, o governo logrou sucesso em influenciar o mercado

cambial — mais especificamente, afetou o valor do cdmbio nominal.

O cenario que se monta no periodo estudado, a partir do notério aumento de entrada de
divisas — seja na forma de capitais financeiros, seja na forma de receitas oriundas do
boom das commaodities — traz a economia brasileira um receio que contamina também as

demais economias emergentes: uma sobreapreciacdo cambial.

Dai resulta o objetivo deste trabalho de questionar se os instrumentos usados pelo
governo brasileiro foram eficazes em controlar a taxa de cambio nominal, reduzindo as
adversidades externas a economia local que pudessem entrar pelo canal das transacdes
com o exterior. Nesse periodo analisado (2007-2012), dois instrumentos protagonizaram
a mao do Estado no direcionamento da politica cambial: (i) as intervencdes
esterilizadas, feitas pelo Banco Central do Brasil (BCB), e (ii) as taxa¢des de fluxos

financeiros, determinadas pelo Ministério da Fazenda.

A analise da eficacia de intervencbes cambiais é usualmente focada nas acGes dos
bancos centrais para conter apreciacdes ou depreciacdes excessivas atraves de operacoes
esterilizadas de compra ou venda de divisas. Se comprovada a eficicia dessas
intervencgdes, a pratica estaria desafiando a teoria e rejeitando uma das hipéteses da
chamada trindade impossivel da economia. Isso porque, caso intervenc@es esterilizadas
tivessem efeito duradouro sobre o cambio, estar-se-ia a0 mesmo tempo (i) liberando a
politica monetéaria (para controlar a inflagdo, no caso brasileiro); (ii) sem abrir médo de
um controle sobre o valor da moeda nacional vis-a-vis outras moedas e (iii) mantendo a
livre mobilidade de capitais. A questdo intrigante resulta do fato de que esse resultado
teoricamente improvavel estaria sendo recorrentemente buscado pelos bancos centrais
que fazem esse tipo de operacdo. Da sabedoria tradicional que perdoa o erro, mas

condena sua repeticdo, emerge a indagacdo de se esses bancos centrais estariam de fato



errados. Em outras palavras, questiona-se se a analise empirica traz resultados

efetivamente diferentes da expectativa teorica.

A resposta parece residir na validade ou ndo de uma ou duas das seguintes hipdteses: (i)
reacdo dos agentes por equilibrio de portfélio e (ii) eficAcia do canal da
sinalizacdo/expectativas. InUmeras pesquisas buscaram responder a essa pergunta ao
longo dos anos, tanto para economias centrais, como para mercados emergentes. Estas

pesquisas serdo comentadas mais adiante.

N&o obstante, a pergunta ainda permanece valida para a economia brasileira. 1sso
principalmente para o periodo tratado, quando, mais do que apenas intervencdes do
banco central, o governo brasileiro lancou méo de instrumentos tributarios no controle
da taxa de cambio. Esta postura faz com que a resposta aquele questionamento extrapole
as fronteiras da analise do comportamento do BCB e alcance também a literatura de

controle de fluxos financeiros.

Sobre isso, assim como o Brasil, os demais paises emergentes vém desenvolvendo
ferramentas para controle do aumento do influxo de investimentos externos. Este
posicionamento trouxe o debate a respeito do gerenciamento do fluxo de capitais de
volta a tona. Surpreendentemente, o palco internacional mais relevante deste debate tem
sido o Fundo Monetério Internacional, antes avesso a intervengdes, que desde 2010
passou a considerar o gerenciamento do fluxo de capitais em seu cardapio de politicas
econdmicas’. Segundo o Fundo, um pais poderia considerar (i) taxacdo, (ii) medidas
prudenciais ou (iii) controle de capital, como o0s principais instrumentos de seu

gerenciamento do fluxo de capitais (FMI, 2011).

A escolha do instrumento a ser utilizado pelo governo brasileiro se deu pela taxacéo do
capital externo entrante, fazendo uso do antigo imposto sobre operacdes financeiras
(IOF), até entdo pouco relevante nas decisfes dos investidores estrangeiros. Desde 2008
o IOF foi aplicado ou aumentado sobre as principais formas de fluxos de moeda

estrangeira.

Assim, de volta & indagacédo levantada, o objetivo especifico deste trabalho € responder

a seguinte pergunta: fazendo uso do IOF e das intervengdes do BCB, o governo

! Até entdo apenas declaragdes pontuais sobre o uso temporario haviam sido feitas, como por Rogoff
(2002), a época diretor de pesquisas do Fundo.



brasileiro logrou sucesso em afetar a taxa nominal de cambio ao longo dos Gltimos

cinco anos?

Para responder essa pergunta, naturalmente, é preciso que antes se esclareca também
qual foi a politica cambial vigente e quais foram os seus objetivos. Ainda que a politica
cambial brasileira a principio tenha prezado oficialmente pela flexibilidade cambial, foi
possivel perceber por discursos e a¢es uma preocupacao do governo com o objetivo de
ndo permitir que o cdmbio atingisse um grau de apreciacdo muito elevado, nem uma
depreciacdo brusca muito grande nos momentos de crise’. Desta forma, se ndo
unanimemente para o discurso governamental, ao menos para fins deste trabalho a
eficacia dos instrumentos serd dada pela capacidade do governo de afetar a taxa de

cambio nominal®.

Por fim, vale ressaltar brevemente que a economia internacional como um todo se
transforma em periodos de crise e pds-crise. Neste sentido, as externalidades geradas
por politicas de resgate econdmico dos paises centrais sdo inUmeras e o papel das
economias emergentes ainda ndo se encontra bem definido. As questfes que tangem a
importancia dos mercados cambiais neste ambiente certamente transbordam o tema
abordado neste trabalho. O que se busca, deve-se ressalvar, € tdo somente tentar

responder a um antigo questionamento a luz de um novo cenario.

Para isso, 0 presente trabalho se encontra dividido em seis capitulos, dos quais esta
introducdo é o primeiro. O segundo revé brevemente a literatura sobre o tema, o terceiro
apresenta referenciais tedricos para a analise realizada, o quarto descreve a metodologia
e a base de dados a serem usadas na analise empirica, cujos resultados sdo apresentados
no quinto capitulo do trabalho. Ao final, uma conclusao encerra o trabalho.

2. REVISAO DA LITERATURA

Como referido na introducéo, pelo fato do governo ter agido na administracdo da taxa

nominal de cdmbio por duas vias diferentes — a das intervengdes monetérias e a do que

2 E importante desde jé ressaltar que o presente trabalho n&o pretende emitir opinido sobre a adequacéo da estratégia
ou o objetivo das politicas adotadas pelo governo, mas tdo somente realizar uma analise técnica quanto a eficacia em
atingir seu objetivo.

% Destarte cabe destacar que, em termos préticos para a anélise empirica, 0 uso da taxa nominal se mostra mais
eficiente do que a taxa real, embora a principio esta Gltima fosse a que deveras afetasse a economia. Isso vale devido
a indisponibilidade de dados de inflacdo em bases diarias, além de, para periodicidade tdo curta, ser relativamente
pouco significativo o ganho pela utilizagdo do cAmbio real frente ao nominal.



chamaremos intervences tributarias — duas fontes de literatura se tornam importantes
para que se entenda o funcionamento destas ferramentas de intervencdo. Assim, 0
capitulo que aqui se inicia seré dividido também em dois. Uma primeira se¢éo pretende
mostrar 0 que ha de mais relevante na literatura sobre a eficacia de intervencoes
esterilizadas* dos bancos centrais, enquanto a segunda se¢do tratara da literatura sobre o

efeito de intervencdes tributarias, ie., taxacéo, do fluxo capitais estrangeiros.

a. A literatura sobre intervengdes esterilizadas

Com inicio na década de 90, a principio essa bibliografia tratava apenas casos de paises
centrais, para os quais dados diarios do mercado cambial se encontravam disponiveis.
Trabalhos empiricos nesse sentido foram realizados por Dornbush e Frankel (1988), por
Bordo e Schwarz (1990), por Dominguez e Frankel (1993) e por Edison (1993). Tais
trabalhos em geral buscavam analisar os efeitos das intervengdes dos bancos centrais de
EUA, Alemanha e Japédo no intuito de influenciarem a taxa de cambio entre suas
moedas, ap6s o Acordo do Plaza. Sobre a literatura e as conclus@es dos trabalhos da
década de 90, Sarno e Taylor (2001) apresentam evidéncias quanto a existéncia dos
canais de equilibrio de portfélio e da sinalizacéo, além de trazer a tona a duvida quanto
a lucratividade dessas operacGes de intervencgdo por parte das autoridades monetarias.

Apenas a partir da década passada, quando se iniciou a divulgacdo de dados diarios de
intervencdo pelas autoridades monetarias de paises emergentes, é que comecaram a ser
realizados os primeiros trabalhos analisando os efeitos das intervengdes cambiais em
suas economias. Estudos que analisam os efeitos dessas intervengdes no Chile, México,
Turquia, Republica Tcheca, e do préprio Brasil assumiram o cerne das pesquisas neste

campo.

Dentre outras, merece atencdo uma publicagio do Banco de CompensacOes
Internacionais (BIS®) (2005), que reline uma série de exemplos dessas pesquisas,

apresentados em seminério da instituicdo em dezembro de 2004. Ainda, cabe dar

* Como durante o periodo analisado o Brasil esteve sob o regime de metas de inflacdo, supde-se a
principio que o BCB néo tenha realizado intervengdes nédo esterilizadas, que alterariam a base monetaria
e, por consequéncia, as taxa de juros e a inflagdo (SARNO e TAYLOR, 2001). Esta postura ndo seria
consistente com o regime de metas, ja que intervengdes ndo esterilizadas funcionariam como politica
monetaria propriamente dita. Vervloet (2010) testa e confirma a validade suposic¢ao acima.

> Bank for International Settlements
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destaque tembém a algumas pesquisas recentes que foram feitas por Guimaraes e
Karacadag (2004) e Domag e Mendoza (2004), em estudos de casos comparativos entre
México e Turquia; por Disyatat e Galati (2007), que estudaram o caso da Republica
Tcheca; e por Kamil (2008), que analisou as intervencfes na Colémbia. Ainda, Adler e
Tovar (2011), fizeram uma analise cross country para 15 economias emergentes e

pequenas economias desenvolvidas.

Para o caso brasileiro, Oliveira (2004), Araujo e Goldfajn (2004), Didgenes (2007),
Stone et al. (2009), Vervloet (2010) e Borges e Rossi (2010) analisaram as intervencdes

do BCB no mercado de cambio e serdo algumas das referéncias também usadas.

Como € de se esperar, a maioria dos trabalhos realizados trata de pesquisas empiricas,
cujas diferencas residem nos métodos e nas amostras que utilizam. Em geral, ndo ha
uma reposta consensual quanto a eficacia da intervencdo cambial esterilizada, o que
leva a se supor que o sucesso desta estratégia dependa do contexto na qual ela é
adotada. Alguns resultados desses trabalhos merecem destaque seja pela sua
metodologia ou pela conclusdo apresentada.

O trabalho classico no tema € o livro de Dominguez e Frankel (1993), no qual, a partir
de observacdes sobre 0 comportamento dos bancos centrais da Alemanha, EUA e Japao,
o0s autores concluem haver relagdes estatisticamente relevantes entre as intervencdes e 0
nivel do cdmbio nominal. Os autores encontram ainda que ha indicios de uma maior
eficacia dessas intervencbes quando estas sdo anunciadas pela autoridade monetaria

com antecedéncia, ndo sendo realizadas de surpresa.

No mesmo sentido, trabalhos como Fatum e Hutchison (2003), Doma¢ e Mendoza
(2004), Kim (2003) e Guimardes (2004), encontram evidéncias na direcdo de que as
intervencdes tem efeito significativo, mas apenas no curto prazo. Para o caso brasileiro,
Didgenes (2007), Stone et al. (2009) e Verviloet (2010), também encontram impacto
significativo das intervencGes sobre o nivel da taxa de cdmbio nominal. Neste Gltimo
trabalho, o mais recente analisando a economia brasileira, 0 autor encontra para o
periodo de 2004 a 2010 um impacto estatisticamente significante das intervencGes sobre

0 cambio que, no entanto, teve pequena magnitude e curta duracéo.

Em contrapartida, por metodologias econométricas diferentes, Galati e Disyatat (2007),
alguns trabalhos do referido artigo do BIS (2005) e Tapia e Tokman (2004) chegam a

conclusbes contrarias. Tais trabalhos identificam pouca ou nenhuma eficacia das
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intervencdes oficiais, ainda que este ultimo tenha encontrado relevancia estatistica nos
anancios de intervencdo da autoridade monetaria como capazes de influenciar a taxa de

cambio nominal.

Vale a pena fazer constar também o trabalho desenvolvido por Neely (2008), pelo
Federal Reserve de St. Louis, no qual o autor relata os resultados de um survey
realizado junto a 52 bancos centrais, dos quais se obteve resposta de alguns sob regimes
de cambio flutuante e outros sob regimes de cadmbio fixo. Em geral as respostas
mostraram que 0s argumentos tradicionais contra as intervencdes ndo tém credibilidade
junto as autoridades monetarias, que normalmente creem conseguir responder
rapidamente ao mercado pela via das intervengfes cambiais. A pesquisa apresentou
ainda resultados ambiguos no que tange a percepcéo da lucratividade dessas operagoes

pelos bancos centrais.

H& ainda trabalhos como Kamil (2008), e Oliveira (2004), nos quais a eficacia da
intervencdo cambial depende do periodo dentro da amostra analisada. No primeiro caso,
sobre a Coldmbia, os resultados variam entre periodos de arrocho ou relaxamento
monetarios. Ja para o segundo caso, sobre o Brasil, o resultado quanto a eficacia varia
entre periodos de alta e baixa volatilidade cambial (em periodos de crise cambial,
intervencdes se mostraram ineficazes para alterar a esperanca condicional da taxa de
cambio nominal, embora, segundo Aradjo e Goldfajn (2004), essas intervencgdes tenham

afetado a volatilidade da taxa).

O que se pode concluir é que ha uma auséncia de consenso sobre a eficacia das
intervengdes cambiais pelos bancos centrais. E notavel a dependéncia do ambiente
econdmico no qual a ferramenta é utilizada e ainda assim, poucos sdo os trabalhos que
encontram robustez na hipétese de sucesso das intervencdes por um prazo longo, o que

sugere uma possivel efemeridade da politica cambial.

Importante ressaltar que a eficacia de uma politica econémica depende, obviamente, do
objetivo do policy maker, que nem sempre foi 0 mesmo nas economias e nos periodos
analisados nos trabalhos acima. Desta forma, uma premissa relevante a ser considerada
nos capitulos que se seguem ¢ qual foi o objetivo da politica cambial brasileira para este
periodo de 2007 a 2012.

12



b. A literatura sobre taxacéo de influxo de capitais

Embora exista uma grande literatura sobre controle de capitais, sdo relativamente
escassos 0s trabalhos que tratam especificamente das intervencGes através da taxagdo
dos capitais entrantes no pais. A corrente tradicional afirma que os controles de capitais,
quando néo rejeitados, devem ser a Ultima das opc¢des para se reagir a vulnerabilidade as
volatilidades do cenéario internacional. O argumento comum costuma defender que
politicas fiscais e monetérias tendem a ser suficientes e devem ser preferidas no

cumprimento de tal fungéo.

Né&o obstante, a adocéo recente do IOF pelo Brasil vem suscitando novas discussdes e 0
instrumento atrai o interesse de outras economias emergentes como forma de
potencialmente reduzir o impacto causado pelo aumento recente de influxo de capital
sobre a taxa de cambio®. O contexto de abundancia de recursos fluindo para essas
economias fez também com que o FMI considerasse valida a adocdo de medida
semelhante como uma ferramenta de gestdo de fluxos cambiais. O FMI faz distingédo
entre taxacdo de fluxos e controle de capitais, propriamente dito, embora ambos fagam

parte de sua ‘cartilha’ para gestdo de fluxos internacionais.

Poucos artigos discutem o tema, alguns com andlises empiricas, mas ainda ndo ha na
literatura uma andlise economeétrica sobre o impacto do IOF que trate todo o periodo de
crise e pos-crise, como se pretende fazer neste trabalho. Merece destaque a série de
trabalhos desenvolvida pelo FMI sobre intervengGes cambiais (FMI, 2010 e 2011), bem
como trabalhos resultantes de seminario do Fundo com o Ministério da Fazenda do
Brasil, em 2011. Ainda, Barroso (2012) e Schwartsman e Pinheiro (2010)

desenvolveram alguns trabalhos sobre o tema.

Em texto do FMI (2011), é realizada uma pequena analise empirica que tdo somente
analisa o comportamento da taxa de cAmbio nominal BRL/USD e a posicédo liquida de
estrangeiros em BRL. O texto observa o periodo de vinte dias antes e vinte dias depois
de cada taxacdo e conclui que o efeito do IOF tem vida curta, embora exista. No
entanto, a andlise € apenas grafica, sem que haja um controle para as demais variaveis

que interferem na taxa de cdmbio nominal.

® Como declarado pelo ministro Guido Mantega, da Fazenda, “o aumento do IOF visa ao controle da
sobre-apreciagdo cambial” Valor (2012)
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Em trabalho pelo banco Santander, Schwartsman e Pinheiro (2010) fazem uma breve
analise a partir de um modelo GMM’ com dummies para as intervencdes, mas chega a
resultados pouco especificos, sem olhar a forma de acdo de cada politica de IOF. Além
disso, esse trabalho ndo considera o periodo 2010-2012, quando alteracdes regulatorias
de aliquotas de IOF e posicGes cambiais dos agentes mudaram significativamente no

Brasil.

De um ponto de vista mais amplo, abrangendo tudo aquilo que o FMI nomeia como
gestdo de fluxos de capitais, & mister a leitura de recente trabalho de Magud, Reinhart e
Rogoff (2011) sobre o tema de controle de capitais que volta a tona. No trabalho, os
autores afirmam, a partir de uma analise por equilibrio de portfélio, que as condicdes
para que uma politica de controle de capitais tenha sucesso varia entre as economias.
Declaradamente, realiza-se no trabalho uma tentativa de tornar mais claro um debate no
qual se superestima o sucesso de casos como o Chile e a Malasia, em contraposicdo ao
fracasso de varias outras tentativas de imposicao de controles. Mais além, em andlise de
27 experiéncias de controle de entradas ou saidas de capitais (dentre as quais o IOF
brasileiro até 2010), os autores indicam que uma restricdo de volume de capitais e de
taxacdo pode ter o mesmo efeito se o fluxo de capitais internacionais na economia for

significativamente grande.

Vale ainda mencionar o trabalho de Chamon et al. (2012), que analisa como medidas
macroprudenciais e controles de capitais foram usadas em 51 economias emergentes
durante 2008 e 2009, concluindo que tais intervencBes estiveram associadas a uma
reducdo do crédito em moeda estrangeira por bancos domésticos, bem como uma
reducdo da divida externa dos agentes privados. A partir desse resultado, os autores
concluem que tais medidas foram importantes para a resisténcia aos efeitos da crise
econbmica. Mais importante, 0s autores notam que paises que fizeram uso de medidas
macroprudenciais ou controles no periodo de boom anterior a crise de 2008 pareceram
ter ainda maior habilidade para lidar com o momento do crash, conseguindo

administrar, por exemplo, os efeitos sobre o cambio.

Foi justamente nesse aspecto de protecdo externa, que a postura brasileira frente ao
influxo de capitais ganhou destaque. O fato de o Brasil ser considerado
internacionalmente como uma economia que soube melhor como administrar os efeitos

da crise trouxe uma série de hipoteses a respeito de quais medidas estariam suportando

" Generalized Method of Moments
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esse sucesso no pais, dentre as quais 0 uso do IOF. E seguindo esta linha que diversos
outros paises buscam no exemplo brasileiro do IOF uma alternativa de controle, bem
como, por tal razdo o FMI vem considerando a taxagdo de influxos de capitais como

uma ferramenta econdmica razoavel.

Vale lembrar mais uma vez que tais afirmagdes sobre o sucesso dos instrumentos
tributarios vém sendo feitas sem uma robusta base empirica. E no intuito de contribuir
para aumentar o conhecimento a respeito deste tema que o presente trabalho pretende
expandir o estudo da eficacia das intervencdes cambiais também englobando o uso do
IOF no Brasil. Por fim, € importante ressalvar que o IOF pode ter outros efeitos sobre a
economia, dentre 0s quais um aumento de arrecadacdo governamental e uma
redistribuicdo na composicao do portfolio dos investidores estrangeiros no Brasil, como
ressaltado pelo IFSR® (FMI, 2010). Para fins deste trabalho, embora essas questdes
possam Vir a ser mencionadas, ndo fazem parte do principal objetivo tratado, que é o
efeito sobre o cdmbio nominal. Dessa forma, esses dois outros efeitos citados pelo IFSR
ndo serdo objetos da analise empirica que se segue.

Antes de prosseguir, cabe a ressalva de que o que de fato importa para a avaliacdo da
politica econdmica como um todo é a andlise do cambio real. Afinal de contas, seria
indcua uma politica cambial em que todo o efeito sobre o cdmbio nominal fosse
consumido por uma alteracdo na inflagdo interna. Contudo, uma analise completa, que
desse este segundo passo, pediria um estudo muito maior do que 0 que aqui Se
apresenta, analisando ndo sé o efeito das interveng¢bes no cambio nominal, mas também
o0 efeito do cdmbio nominal sobre o real. Assim, estudar os desdobramentos referidos

fica como sugestéo para uma pesquisa futura.

3. REFERENCIAIS TEORICOS

N&o ha propriamente uma teoria sobre intervengdes em mercado de cambio. Pode-se,
contudo, retirar da teoria classica macroeconémica os resultados esperados de uma
intervencdo de tal sorte por parte dos 6rgdos governamentais. Mais uma vez, a

exposicao serd realizada sob duas oticas, uma com vistas as intervencdes esterilizadas

® International Financial Stabilty Report. Trata-se da publicacio feita pelo FMI em outubro de 2010.



do BCB e uma com vistas as taxacOes sobre os influxos de capitais estrangeiros,

realizadas por meio do IOF.

De antemaio, € preciso ter em mente a funcionalidade da “trindade impossivel” de
Robert Mundell, resultado do modelo Mundell-Flemming (ou IS-LM-BP), segundo a
qual (i) o controle da taxa de cambio, (ii) a autonomia na administracdo dos juros e (iii)
a livre movimentacéo de capitais, ndo representariam ao mesmo tempo uma combinacéo
tedrica consistente. Em outras palavras, o policy maker tem que abrir mdo de ao menos
um dos objetivos. Muito resumidamente, as bases do modelo s&o apresentadas no box

abaixo:

Box 1: o modelo Mundell-Flemming

O modelo parte de trés equacdes base:

= CurvalS:Y=C+I1+G+X-M

= Curva LM: (M/P)=L(i,Y)

= Curva BP: BP=NX(e,Y,Y*)+ K f(i-i*-2),
Onde, i —i* representa o diferencial de juros internos e externos e z a expectativa de depreciagdo cambial. Tudo o
mais constante, considera-se que as exportacdes liquidas NX(e,Y,Y*) respondem inversamente ao crescimento da
renda agregada da economia domestica Y e respondem diretamente ao o crescimento da taxa de cdmbio e (supondo
vélida a Condicdo de Marshall-Lerner) de Y*. No longo prazo, independentemente do regime cambial adotado,
espera-se que:
NX e,Y,Y* = Kf(i —i* — 2),
Onde Kf representa o fluxo de capitais financeiros diretos ou indiretos. O equilibrio ocorrerd quando NX= Kf (sem
acumulo de reservas internacionais). Vale ressaltar que quando z = 0, a paridade ser& dita coberta, conforme

Além disso, é importante ter em mente o conceito de paridade descoberta da taxa de
juros (PDJ). Supondo previsibilidade (ou expectativa) das variaveis envolvidas, a PDJ
decorre de um argumento de arbitragem, e substituicdo perfeita de ativos estrangeiros
por nacionais a uma taxa de 1 &; unidades de ativos estrangeiros por ativo nacionais,
tais que aqueles paguem um retorno de i, ;. O capital investido mais o retorno do
investimento podem ser convertidos de volta @ moeda nacional, a taxa de cambio
nominal &.,,, de forma que possamos definir a PDJ por (OBSTFELD e ROGOFF,
1996):

. . Etv1
1+ i = Ting B ==,
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Onde, i é a taxa de juros nacional, i* é a taxa de juros externa e £ é a taxa de cambio. O
modelo tedrico supbe ndo haver aversdo ao risco, que, no entanto, pode ser encontrada

na versao “coberta” da equacao:

. . Fr
14 i1 = 1+ A

Ft ., A - n .
E—t é o prémio do cambio futuro®,
t

Onde F; é a taxa de cambio futuro de um periodo e
que se iguala ao prémio pago por um investidor, por exemplo, para realizar uma
operacdo de hedge através da compra de moeda no mercado futuro, na auséncia de
arbitragem. O risco assumido pelo investidor, no caso, pode ser dado pela diferenca
entre a taxa de cambio esperada para o periodo t + 1 e a taxa de cadmbio futura. Essa

diferenca define o chamado prémio de risco cambial (p;).

Como se observa pelas curvas do modelo Mundell Flemming, i estd presente tanto na
LM quanto na BP. Ao mesmo tempo em que o fluxo de capitais influencia a LM e é
influenciado por i, que influencia e, que, por sua vez também influencia a BP. Assim,
ou se abre médo da autonomia no uso da politica monetaria doméstica e se aceita que a
taxa de juros interna siga a internacional, ou se restringe a mobilidade de capitais para
que se possam usar politicas de esterilizacdo eficientes, ou ainda se mantém a livre
mobilidade de capitais e obtem-se autonomia da politica monetaria, deixando o cambio
flutuar. Dessa conclusdo resulta a definicdo da trindade impossivel. A luz do arsenal
tedrico acima, deve-se entdo analisar seus efeitos sobre o estabelecimento das politicas

economias analisadas nesse trabalho.

Voltando o olhar para a politica monetéria brasileira, esta se encontra desde 1999 sob o
regime de metas de inflacdo. Desde entdo se abandonou a politica de ancora cambial
para que a administracdo da taxa de juros passasse a visar ao controle da inflagcdo, numa
mudanga de politica que evidencia a necessidade de escolha resultante da trindade
impossivel®®. Em resumo, a adocéo desse regime de metas** implica na utilizacdo da
politica monetaria com o objetivo de manter a taxa de inflacdo dentro de uma meta
estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Cabe ao BCB entdo ajustar a

taxa de juros basica da economia de forma a administrar a inflagdo proxima a meta.

% Forward Foreign-Exchange Premium

% Krugman (2011) faz uso dessas expressdes ‘necessidade de escolha’ e ‘trindade impossivel’ para se
referir a situacdo atual do Brasil.

por meta, entenda-se meta de inflagdo de ora em diante.
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Dessa forma, qualquer intervencdo ndo esterilizada do banco central alteraria a base
monetéria e, consequentemente, afetaria a taxa de inflacdo e a taxa de juros. No entanto,
como refletido no pardgrafo anterior, a politica monetaria esta comprometida com o
cumprimento da meta de inflacdo estabelecida. Assim, usa-la para influenciar a taxa de
cambio, como seria 0 caso de uma intervencao nao esterilizada, seria ir contra o regime
de metas. Resulta dai a necessidade de se esterilizar toda intervencdo cambial realizada
pelo BCB.

Em uma operacdo de esterilizagdo no mercado a vista, por exemplo, primeiro o BCB
compra dodlares, desembolsando reais, assim acumulando reservas internacionais
enquanto expande a base monetéaria. Em seguida'®, o BCB busca enxugar a expansio
monetéria emitindo titulos em mercado aberto e retirando de circulagdo o montante de
reais que a principio haviam expandido a base monetéria, no momento da compra das
divisas. Com isso, a base permanece inalterada, sem afetar a inflacdo, nem tampouco a

taxa de juros.

Seguindo a racionalidade do modelo Mundell-Fleming, se ndo ha expansdo monetaria, a
operacdo nao deveria afetar o equilibrio entre as trés equacdes referidas, portanto ndo
afetaria a taxa de cadmbio nominal. Logo, teoricamente, tais intervengdes ndo seriam

eficazes.

De volta ao ponto destacado na introducéo deste trabalho, surge a indagacéo do porqué
de tais operacfes serem continuamente realizadas por bancos centrais de diversas
economias. Uma possivel resposta € a suposta existéncia dos dois canais teodricos de
transmissdo das intervengdes esterilizadas para 0 mercado de cambio, destacados por
Sarno e Taylor (2001): o canal da sinalizacdo e o canal do equilibrio de portfélio.

O primeiro canal parece ser pouco significante, uma vez que 0s niveis de transparéncia
do BCB™ sio relativamente altos, e os canais para sinalizacgdes do BCB bastante
difundidos, ndo parecendo ser eficaz o uso de um canal indireto como pelo uso das
intervencdes esterilizadas para indicar uma suposta alteracdo da politica monetaria.
Ainda, este canal da sinalizacdo poderia gerar efeitos contraditorios, na medida em que

0s agentes poderiam entender que intervencdes de compra divisas pelo BCB estariam

12 sabe-se que as operagdes de esterilizagdo ndo sdo imediatas, mas os efeitos resultantes desta defasagem
sdo completamente despreziveis estatisticamente, para fins desta analise.

3 Sobre a relevancia da transparéncia do banco central ler Dincer e Eichengreen (2007). Para uma analise
guanto ao aumento da transparéncia do BCB ler Inhudes e Mendonca (2010).
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aumentando o estoque de reservas, 0 que reduziria os riscos cambiais devidos a crises
de liquidez. Isso reduziria o prémio de risco cambial referido na paridade coberta dos
juros, acima, aumentando o fluxo de capitais para o pais e apreciando a moeda local, ao
invés de deprecia-la. Em suma, os efeitos da sinalizacao seriam ambiguos e sua eficacia
seria sujeita ao grau de transparéncia do BCB, mesmo em seu objetivo de intervir

quando, por exemplo, este for efetivamente aumentar o estoque de moedas.

O segundo canal, por sua vez, funciona da seguinte forma: os agentes estdo
supostamente com seus portfolios de moedas em equilibrio™®, quando o BCB efetua, por
exemplo, uma compra esterilizada, reduzindo os estoques dos agentes para niveis
abaixo de seu equilibrio até entdo, gerando uma desproporc¢édo entre ativos em dolares
versus ativos em reais. Visando ao retorno ao equilibrio, compram dolares, depreciando
o real, reduzindo, assim, o retorno dos ativos em ddlares. O equilibrio se encontraria
entdo com um dolar relativamente mais apreciado. Para que o raciocinio exposto faca
sentido, como ressalva, Garcia (2009), deve-se supor que “ativos denominados em
dolares e reais ndo sdo substitutos perfeitos”, caso contrario, valeriam os pressupostos

da PCJ e de Mundell-Fleming.

Como a validade dos dois canais acima referidos ndo é consensualmente comprovada,
como trilha para que se prossiga o referencial tedrico buscado neste capitulo pode-se —
apenas neste primeiro momento — supor que o0s canais ndo compdem a teoria tradicional
aplicavel. Neste sentido, mesmo com intervencdes esterilizadas, voltar-se-ia ao ponto da
trindade impossivel do modelo Mundell-Fleming. A partir de entdo, a alternativa
restante para se afetar a taxa de cambio seria abrir mao da mobilidade de capitais. Em

outras palavras, seria a imposicao de controles.

Em seus textos, o FMI separa o conceito “controle de capitais” do conceito de “taxagao
de fluxos de capitais” (FMI, 2011). Os dois juntos, somados as “medidas prudenciais”
formariam o que o fundo chama de ‘“gerenciamento do fluxo de capitais”. No entanto,
para fins tedricos, ao menos, é possivel considerar o IOF como uma medida de controle
da capital, na medida em que restringe a liberdade do capital transitar através das
fronteiras brasileiras ao taxa-lo. E possivel ainda que se enxergue o IOF como um
exemplo de taxa de Tobin (TOBIN, 1978).

4 Sudden Stops.
5 por equilibrio, aqui, considere-se uma carteira qualquer, que os agentes julguem ser 6tima.
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Os efeitos negativos da taxacdo do capital externo seriam, em uma hipotética situacao
de mercados eficientes, ditados pelo fato de que aos olhos do investidor estrangeiro os
ativos brasileiros estariam mais caros. Isso afetaria a demanda por ativos brasileiros por
parte dos estrangeiros, o que desvalorizaria ativos brasileiros, por exemplo, acGes de
empresas listadas em bolsa. Neste caso hipotético uma empresa veria seu valor de
mercado reduzido, o que a prejudicaria, também, por exemplo, na hora de buscar novos
créditos. Em outras palavras, a taxacdo estaria provocando o que a teoria tradicional
chamaria de ineficiéncia do mercado ou, como visto com bons olhos por Tobin (1978),
essa taxagdo estaria “colocando arecia nas engrenagens do nosso excessivamente

eficiente mercado internacional de moedas”.

Mas o objetivo da politica de taxacdo de capital era justamente este de reduzir a
atratividade dos ativos internos, pode-se argumentar. Em contrapartida a argumentagéo
neoclassica afirmaria que seria muito dificil mensurar o ponto 6timo de intervencdo no
qual as perdas de bem-estar das firmas que tiveram seu valor de mercado reduzido (para
permanecer no exemplo referido) fossem compensadas pelos ganhos resultantes da
depreciacdo da moeda. Assim, como 0s governos seriam ineficientes no sentido de
calcular a medida 6tima de intervencdo, seria mais confiavel permitir que o mercado se
ajustasse livremente. Ainda, os governos seriam ineficientes no sentido de fazer valer
seus controles, de forma que estes teriam eficacia curta, sendo logo “driblados” pelos

agentes de mercado que tendem a encontrar brechas na regulagéo.

Por outro lado, ao se observar o funcionamento dos mercados a partir da hipétese de
mercados imperfeitos, encontrar-se-ia 0 argumento diametralmente oposto, levando a
crer que a imposicdo de controles pudesse aumentar a eficiéncia desses mercados.
Simplificadamente, o governo conheceria melhor as formas 6timas de alocacdo de

recursos e buscaria esta otimizacao, no caso, por meio da taxacao.

Como se pode ver, 0 debate é fundamentalmente dependente das premissas utilizadas™.
N&o se pretende de forma alguma neste trabalho entrar a fundo no debate sobre
métodos, eficacia e teoria de controles de capitais, quanto mais tomar partido de qual
argumento teodrico estaria “mais correto”. Tampouco, busca-Se responder se a taxacgao

do fluxo de capitais gerou ou ndo bem estar na economia como um todo ou ainda se a

16 Sobre 0 assunto ler Eichengreen, et. al. (1998)e Eichengreen, Tobin e Wysplosz (1994). Sobre pontos
de vista da questdo no Brasil ler Carvalho (2004) e Franco e Pinho Neto (2004).
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medida da intervencdo foi Otima. A pergunta a ser respondida nas paginas que se
seguem tange apenas a questdo da eficdcia dos instrumentos para afetar a taxa de
cambio. Com essa breve explanagdo buscou-se apenas localizar na teoria as questdes

empiricas que surgirdo na analise a ser apresentada.

4. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

a. Metodologia em trabalhos internacionais

Os paragrafos que se seguem se prestam a apresentar brevemente o leque de
metodologias de analise empirica que ja foi usado em trabalhos anteriores sobre o tema
aqui abordado. Em geral, a maioria dos trabalhos a serem citados e suas conclus@es ja
foram comentados no capitulo 3, anterior. Além disso, 0 quadro-resumo presente no
Anexo 1 deste trabalho reline os principais métodos de analise usados e os resultados
obtidos. Por esses motivos, pretende-se restringir os paragrafos abaixo majoritariamente
ao método usado pelos autores, sem se estender demasiadamente em cada trabalho e

sem se debrucar sobre o resultado que cada um deles encontrou.

As metodologias empiricas utilizadas nos trabalhos que analisam as intervencdes
cambiais até o momento usualmente partem do trabalho seminal de Dominguez e
Frankel (1993) e vém se aprimorando ao longo do tempo. Em seu trabalho, os dois
autores fazem uso de regressdes por minimos quadrados ordinarios (OLS), tanto para
média da variacdo da taxa de juros, quanto para a estimacao do prémio de risco cambial.
Esta ultima estimacdo também € utilizada pelos trabalhos de Edison (1993) e Sarno e
Taylor (2001). Estes trabalhos estimam a equacdo p; = 6;B; + 6,B; e a equacao
pr=i—1"+F e; —e; 17, onde B; corresponde a oferta de titulos em moeda
nacional e B; corresponde a oferta de titulos em moeda estrangeira. Além disso, como
definido no capitulo anterior, p, € o prémio de risco cambial, e; simboliza 0 cambio
nominal no periodo e E(e;,,) simboliza a esperanca do cAmbio no periodo seguinte.

Caso p; seja diferente de zero e responda as alteracdes da oferta dos titulos tem-se a

Y Do logaritmo da PDJ, como acima.
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evidéncia da substituicdo imperfeita dos titulos e a consequente eficacia das

intervencoes, pelo canal de equilibrio de portfdlio.

Em Evans e Lyons (2002), os autores também rodam um modelo OLS para a
determinacdo da taxa nominal de cambio, incluindo como varidveis explicativas o
diferencial de juros e o fluxo de ordens do mercado de cambio - essa ultima, uma
variavel oriunda das microestruturas de mercado financeiro'®, que representaria uma
medida de “pressdo liquida de demanda por uma moeda estrangeira” (MEDEIROS,

2004).

Em anexo analitico sobre as metodologias de estudos dos efeitos das intervengdes,
Guimarées e Karacadag (2004) criticam os modelos acima por ndo levarem em conta a
simultaneidade existente entre as variacdes das taxas de cambio e as intervengfes (ou 0
fluxo de ordens) e o diferencial de taxa de juros. Simultaneidade é um caso especifico
de endogeneidade, quando uma das variaveis explicativas € determinada conjuntamente
com a varidvel dependente. No caso de haver efetivamente simultaneidade, o estimador
de OLS ndo s6 deixa de ser eficiente como se torna inconsistente. Nesse caso, possiveis
alternativas seriam os méetodos de minimos quadrados em dois estagios (2SLS) e 0 uso
de variaveis instrumentais (GREENE, 2009).

Fatum e Hutchison (2003) analisam a questdo a partir do estudo de eventos, observando
0 comportamento do cdmbio em janelas de 2 a 15 dias ao redor de cada intervencgéo
cambial. O trabalho dos autores busca apenas analisar o efeito de curto prazo das
intervencdes e, admitem os autores, hd uma limitacdo desta metodologia ao néo
controlar a analise para o efeito de algumas outras variaveis que influenciam a taxa de

cambio.

Kim (2003) e Guimaré&es (2004) analisam os efeitos das intervengdes com 0 uso de um
vetor autorregressivo (VAR) identificado, com a incorporacdo de variaveis estruturais.
No entanto, ao colocar uma série de indicadores como, por exemplo, producdo
industrial, oferta de moeda e inflacdo para dentro do modelo os autores optam por
trabalhar com dados mensais. Essa escolha reduz a amostra, que, com tantas variaveis,
acaba perdendo graus de liberdade, o que implica em um fraco poder de captagcdo dos

movimentos cambiais. Como ja referido, dada a velocidade de adaptagdo desse

'8 Ohara (1995) define microestrutura de mercado como “processos e resultados da troca de ativos sob
regras explicitas de negociagao”.
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mercado, 0 normal é que se recomende que as analises tenham periodicidade no

méaximo diaria.

Dominguez (1998) e Guimaraes e Karacadag (2004) estudam a relacdo a partir de um
modelo GARCH®®, normalmente usado no mercado para avaliacdo de volatilidade de
ativos. Através de tal modelo os autores avaliam nao s6 a média esperada, mas também
a variancia condicional da taxa de cambio, colocando a varidvel de intervencdo como

explicativa.

b. Metodologia em trabalhos brasileiros

Para o caso brasileiro, Oliveira (2004) aplica uma estimacao por Hansen e Sheikman
(1995) sobre uma equagdo dos movimentos do cambio nominal. Faz entdo uso de um
modelo com saltos para a anélise dindmica, e um modelo GMM para anélise discreta da
equacdo. Como ja citado acima, o autor encontra resultado positivo quanto a eficacia em
periodos de baixa volatilidade cambial e ineficacia em periodos de alta volatilidade

(crises cambiais).

Vervloet (2010) estima dois modelos a partir da forma reduzida da equagéo da taxa de
cambio nominal: o primeiro é derivado de um OLS, que devido a presenca de
simultaneidade é substituido por um 2SLS com variaveis instrumentais substituindo a
variavel de intervencdes®; o segundo modelo é um modelo de correcéo de erros (VEC)
estrutural, buscando superar a questdo da simultaneidade e da dificuldade de se
encontrar variaveis instrumentais qualificadas. Por ser o trabalho mais recente sobre
Brasil na linha deste presente trabalho, vale ressaltar que como resultado o autor
encontra eficicia nas intervences do BCB em afetar a taxa de cambio, porém de
pequena magnitude, “variando entre 0,07% e 1,4% (dependendo do modelo estimado)
por cada bilhdo de dblares comprado ou vendido no mercado cambial, e de curta
duracéo, algo em torno de 4 a 10 dias” (VERVLOET, 2010, p. p. 68). Em seu trabalho o

autor fez uso das seguintes variaveis: taxa de cdmbio, diferencial entre a taxa de juros

19 General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.
200 autor usou como instrumentos: “intervencdes defasadas e previsdo feita no dia anterior por um
modelo GARCH(1,1) simples para a volatilidade da taxa de caAmbio”.
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swap pré DI de um més e a Libor de um més, posicdo dos investidores estrangeiros no
mercado de dolar futuro, EMBI-BR e CRB.

Diogenes (2007) analisa, a partir de modelos OLS e 2SLS, a eficécia das intervencoes
cambiais pelo BCB de 2003 a 2006, medindo seus impactos no cambio & vista, na
depreciacao esperada, no forward premium e no prémio de risco cambial, encontrando

resultados positivos e consistentes com a existéncia do canal de equilibrio de portfélio.*

As metodologias usadas nos trabalhos acima foram todas usadas para mensuragdo
apenas do efeito das intervencGes do BCB no mercado cambial. Deve-se ressalvar,
contudo que o presente trabalho pretende analisar também o efeito de taxacdo dos
fluxos de capitais. Neste sentido, salvo engano, o Unico trabalho econométrico realizado
para a analise do IOF no cambio no Brasil foi feito por Schwartsman e Pinheiro (2010),

por isso pretende-se dar maior atengéo a ele.

Neste trabalho os autores elaboram uma equacao de determinacdo da taxa de cambio a
partir de variaveis internacionais — a saber, CRB, VIX e DXY?; representando
respectivamente termos de troca, apetite por risco de investidores estrangeiros, e a
variacdo do cambio real/dolar devida ao valor da moeda americana — além do
diferencial da taxa de juros. Inspirada em uma paridade descoberta da taxa de juros, a

equacdo base elaborada pelos autores € a seguinte:
loge; = By + B110g CRB + (B, logVIX + 31log DXY + B4[log 1+i —log 1+i" |

Inicialmente estimada por OLS, a equacdo é substituida por um GMM ao se detectar
autocorrelacdo entre diferencial de taxa de juros e a taxa de cdmbio. Como variaveis
instrumentais® para o diferencial de taxa juros os autores usam as proprias variaveis
exogenas do modelo (CRB, VIX e DXY), além do proprio diferencial defasado em um

ou dois periodos dependendo da especificacdo da equacdo. Em seguida os autores

21 As variaveis usadas pelo autor sdo as mesmas que posteriormente foram usadas por Vervloet (2010),
descritas acima, com a diferenga de que o diferencial de juros em Didgenes (2007) usa taxa mensais e ndo
didrias.

%2 CRB (Commodity Research Bureau) Index é o principal indice internacional de preco de commodities;
VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index) é um indice de volatilidade do indice
S&P 500, de opcodes da Standard and Poor's; DXY é um indice da taxa de cambio do délar com as
moedas dos principais parceiros comerciais dos EUA, ponderada pela participacdo de cada uma na pauta
comercial do pais.

2 Variaveis instrumentais para o diferencial de taxa de juros devem ser correlacionadas (de preferéncia
fortemente) com o diferencial de taxa de juros mas ndo devem ser correlacionadas com o erro, cumprindo
assim as condic@es de incluséo e exclusdo, respectivamente.
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acrescentam dummies referentes a introducdo do IOF em 2008 e a expansdo de sua
aplicacdo em 2009. Como resultado, é encontrado que as dummies ndo tém significancia
estatistica, levando a conclusdo de que o uso do IOF para alterar a taxa de cambio

brasileira é ineficaz.

O esforgo inédito dos autores em mensurar esse impacto é de grande valia, mas algumas
questdes podem ser levantadas quanto a metodologia usada. Primeiramente, a amostra
utilizada pelos autores vai apenas até outubro de 2010, justamente quando o IOF sofreu
um significativo aumento para determinados fluxos. Além disso, ao usar as proprias
varidveis exdgenas como instrumentais para evitar a autocorrelacdo, os autores geram
uma equacdo de determinacdo de taxa de cambio baseada apenas em variaveis
estrangeiras, além do diferencial de taxa de juros defasado. Ao agir nesse sentido, 0s
autores desconsideram o risco-pais?*, o desempenho dos ativos financeiros internos e as
préprias intervencbes do banco central, que, conforme demonstrado nos outros
trabalhos citados, parecem ter alguma influéncia na determinacdo do cdmbio no Brasil,
merecendo ao menos serem testadas como varidveis explicativas. Por fim, ao tratar a
implantacdo do IOF como uma dummy simples (0 para periodo anterior ao uso de IOF e
1 para o periodo posterior), os autores analisam apenas o impacto da incidéncia ou nao
do IOF. Como no periodo estudado pelos autores haviam sido feitas apenas duas
alteracdes de 10F, do ponto de vista metodoldgico esta estratégia pode ser aceitavel,
mas parece insuficiente para uma analise empirica completa. Para o presente trabalho,
portanto, provavelmente a magnitude da aliquota, e ndo apenas a incidéncia ou nao do

IOF, deve ser relevante para a tomada de decisdo dos agentes no mercado.

c. A metodologia aplicada neste trabalho

Como ja anunciado algumas vezes ao longo das paginas anteriores, os modelos a serem
utilizados neste trabalho procuram responder ao questionamento sobre a eficacia das
intervengdes cambiais no Brasil incluindo ndo s6 as intervencbes do BCB como
também as alteracbes de IOF. Para este fim, pretende-se fazer uso dos modelos ja

presentes na literatura como base analitica para aqueles que seréo elaborados a seguir. A

24 Os autores se baseiam em uma PDJ e ndo uma PCJ.
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equacdo final em suas possiveis formas serd rodada por trés métodos econométricos
distintos: 2SLS, GMM (j& utilizados em trabalhos anteriores) e OLS dindmico (DOLYS).

Tal qual desenvolvido na maioria dos trabalhos realizados, a equacgdo de estimagdo da
taxa de cdmbio nominal parte de uma equacdo de paridade coberta de juros. Dessa
forma, a taxa de cambio nominal seria, a principio, resultado do diferencial da taxa de
juros acrescido de um prémio de risco, para o qual usaremos como proxy o EMBI+Br,
divulgado diariamente pelo JP Morgan Chase®. Para dados da taxa de cAmbio nominal
foi usada a ptax800, divulgada pelo BCB diariamente, em seu valor de fechamento. Para
o calculo do diferencial da taxa de juros, como em Vervloet (2010), sdo usadas a swap

pré DI de 1 més e a Libor de 1 més.

Como a taxa de cambio usada € a taxa bilateral real/d6lar, mostra-se importante
controlar a equacao para as variacBes da moeda americana que independeram do real
propriamente dito. Em outras palavras, caso o délar tenha se apreciado ou depreciado
com relagdo a maioria das moedas internacionais, é de se esperar que o cambio nominal
caia ndo por uma aumento do valor do numerador (real), mas sim por queda do valor do
denominador (ddlar). No artigo citado na epigrafe deste trabalho, o ex-ministro da
fazenda Delfim Netto (2009) chega a sugerir que “a desvalorizagdo do dodlar ‘explica’,
talvez, 1/5 da valorizacdo do real”. Para controlar este efeito insere-se a variavel DXY,
também usada no trabalho de Schwartsman e Pinheiro (2010). Por fim, é importante
mencionar outra vez que todas as séries temporais das variaveis se encontram em bases
diarias, e o periodo utilizado nessas bases, foi de 01 de marco de 2007 a 11 de maio de
2012

Além destas variaveis, parece razoavel julgar que alguns outros fatores se mostrem
fundamentais na determinacdo da taxa de cdmbio nominal, dentre os quais 0s termos de
troca e o fluxo de capitais especulativos, a serem representados pelo CRB e pelo IBOV,

respectivamente, de sorte que a equacgédo base seja dada por (equacédo 1):

144,

et = BO + ﬁlcRBt + BZIBOVL' + B3EMBI_bT't + B‘l-DXYt + BS 1-|-—L*
t

% Os dados do EMBI+Br, tais quais os dados de CRB, DXY e IBOV e os dados de taxa de juros foram
obtidos diretamente através da Bloomberg.
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Como se pretende medir o tamanho da influéncia da taxa de variacdo dos regressores
sobre a taxa de cambio, opta-se por fazer uso de um modelo log-log, no qual os
parametros () significam a elasticidade do cdmbio com relacdo a cada variavel. l.e., B
indica que uma variacdo de um ponto percentual em uma variavel explicativa esta

associada a uma variagédo de S por cento no cambio nominal, tal qual (equacéo 2):

log e; = By + B1logCRB; + L5logIBOV, + f3logEMBI_bry + S,logDXY;
+ﬁ5[10g 1 + it _log 1 + i*t ]

Fazendo um paralelo do modelo empirico acima com o modelo tedrico da paridade
coberta da taxa de juros, tem-se que na pratica o que se realiza € a substituicdo de
algumas variaveis teoricas dificeis de serem observadas por variaveis passiveis de serem
obtidas em bases diérias e que se suspeita serem suficientes para a representacdo do
modelo. Resumidamente tem-se que o prémio de risco da equacdo de paridade é
representado na equacgdo 1 pelo EMBIgg. enquanto isso, a esperanga da taxa de cAmbio
da equacdo de paridade é representada pelas variaveis IBOV, CRB e DXY, na equacao 1.
As demais varidveis — taxa de cambio nominal do periodo e o diferencial de taxa de
juros — sdo parte do modelo tedrico e observaveis em bases diarias, sendo entdo as

mesmas aplicadas no modelo empirico da equacéo 1.

Sobre essa estrutura, devem-se adicionar os termos relativos as intervencdes do BCB e
as alteracdes de IOF. Os dados relativos as intervencdes a vista do BCB (interv_av) ndo
estdo disponiveis para todo o periodo analisado em base diaria®®, por tal razdo, de
acordo com recomendacdo do proprio BCB, faz-se uso da série de variagdes da base
monetaria ligadas a operagBes com o setor externo®’. Este Gltimo sim disponibilizado
em bases diarias pelo BCB em seu Sistema de Séries Temporais, ao se abrir 0s
agregados monetérios. Para a montagem da série de intervencdes do BCB via swaps
cambiais (e swaps cambiais reversos) (interv_sw) usaram-se os dados diarios publicados
mensalmente pelo BCB em nota para imprensa sobre operacfes de mercado aberto.
Foram entdo reunidos os dados das ofertas publicas de contratos de swap cambial,
sendo usada como data-base a data de cada leildo. Para a série de contratos de swap,
uma intervencdo de compra de contrato de swap (SWAPC) (equivalente a venda de

%6 Os dados diarios de intervencdo do BCB s6 passaram a ser divulgados diariamente a partir de 2009.

%7 Essa variavel foi usada como proxy para as intervencdes a vista também na maioria dos demais
trabalhos brasileiros sobre o tema ja citados. Por vir antes da esterilizacdo, o dado usado é boa proxy,
hipotese confirmada pela alta correlagéo desta série com aquela disponivel a partir de 2009, citada acima.
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ddlar no mercado futuro) aparece com sinal negativo e uma intervencdo de venda de
contrato swap (SWAPV) com sinal positivo. Isso, dado que por intervencdo de compra
de contrato de swap (SWAPC), tal qual definido pelo BCB, entende-se a operagdo na
qual o Banco Central assume a posi¢do de vendedor do contrato (posi¢do passiva em
juros DI) e as instituicBes financeiras contempladas assumem a posi¢do de compradoras
(posicdo passiva em: taxa de cAmbio + cupom cambial)®®. Os dados de intervencdes
foram agrupados em series de compra e venda de dolar (interv_c e interv_v), tendo

valor positivo as compras de divisas no mercado a vista e as vendas de contrato swap.

Os dados relacionados as alteracbes de IOF foram abertos em cinco tipos fluxos
cambiais sobre 0s quais a taxacdo foi imposta durante o periodo: (i) operagdes de renda
fixa (IOF_rf), (i) operagdes de mercado de acbes (IOF_ma), (iii) operacOes de
empréstimos externos (IOF_ee)®, (iv) IOF sobre uso de cartdo de crédito no exterior
(10F_cc)* e, por fim, (v) sobre a margem de garantia dos investimentos estrangeiros no
mercado futuro, ie. derivativos (IOF_de). O impacto das mudancas que tangem ao uso
do IOF sobre as operagdes pretende ser analisado separadamente, por cada um dos cinco
tipos de atuacdo acima referidos, ou por cada evento de alteragdo tarifaria ocorrida

durante o periodo.

Desta forma, a equacédo passa a ser identificada da seguinte forma (equacéo 3):

log e; = By + B1logCRB; + B,logIBOV; + B3logEMBI_br, + B4[log(1 + i;) —
log(1 +i*.)] + Bs log interv, + B¢ log interv. + B,10F,

Onde por IOF entendem-se os cinco tipos de IOF mencionados no paragrafo anterior,
ou 0s cinco principais eventos de alteracdo de aliquota tarifaria ocorridos durante o
periodo, conforme o caso. Sobre estes dados, serdo testadas mais adiante duas formas de

apresenta-los: a primeira trata dos dados crus, ou seja, representando o percentual do

%8 Mais especificamente, segundo o BCB (2007-2012): SWAPC = Operagdes de swap registradas na
BM&FBovespa, na forma do "Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periddico - SCC", em que 0 Banco
Central assume a posicdo de comprador do referido contrato (posi¢do passiva em: taxa de cambio +
cupom cambial) e as institui¢fes financeiras contempladas a posi¢do de vendedoras (posi¢ao passiva em:
juros DI). SWAPV = Operacdes de swap registradas na BM&FBovespa, na forma do "Contrato de Swap
Cambial com Ajuste Periddico - SCC, em que o Banco Central assume a posicdo de vendedor do referido
contrato (posicdo passiva em: juros DI) e as instituicbes financeiras contempladas a posicdo de
compradoras (posicéo passiva em: taxa de cambio + cupom cambial).

% Também conhecidas no mercado como operacdes 4131, em referéncia & Lei que regula captacdes
externas. Para tais a restricdo de IOF se aplica a prazos de curto a médio no periodo estudado.

%0 Como ressaltado mais adiante, 0 impacto do IOF_cc deve ser na direcdo inversa aos demais, além
disso, destaca-se que o fim maior do mesmo seja arrecadatorio.
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fluxo de capitais taxados por cada tipo de IOF, e a segunda trata da inclusdo de dummies
para os principais eventos de alteracéo tarifaria (i.e., cada incluséo e cada variagdo dos
diferentes tipos de 10F).

Os gréficos abaixo apresentam os dados de intervencbes do BCB e os dados de
alteracdes de IOF, respectivamente, comparados com o comportamento da taxa de
cambio nominal. Ocorreram, durante o periodo analisado, 51 dias com intervenc6es do
BCB via operacdes a termo, 1203 dias com intervencdes do BCB via operages a vista e
13 alteracdes de tarifas de IOF sobre os 5 tipos fluxos de capitais externos tratados

conjuntamente.

Grafico 1: Intervencdes do BCB
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Gréfico 2: Alteracdes de IOF
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Cabe aqui um comentério sobre a questdo do prazo de duracdo do efeito de uma
intervencdo cambial. Embora este ndo tenha sido alvo de analise neste trabalho, outros
como Vervloet (2010), citado acima, apontam na direcdo de que os efeitos de uma
intervencdo do BCB no estilo “once and for all”, feita isoladamente seria de curta
duracdo. Contudo, como se observa no Grafico 1, apresentado acima, as intervencdes
do BCB se dao de forma repetida ao longo de todo um periodo no qual, por alguma
razdo, o BCB julgou haver uma pressdo na direcdo da taxa de cAmbio contraria aquela
desejada pelo governo. Assim, as intervencfes ndo devem ser analisadas de forma
isolada, mas sim conjuntamente ao longo de um periodo. Em outras palavras, parece ser
mais relevante observar se o governo logrou éxito em evitar o movimento ao longo de
um periodo de apreciagdo ou depreciagdo do cambio, até que a potencial razéo exdgena
para este movimento cessasse, ou até que o BCB afetasse o canal das expectativas e

conseguisse influenciar o comportamento dos agentes.

Ainda, antes de apresentar a analise estatistica dos dados, vale refletir brevemente sobre
0 que a intuicdo econdmica indica ser o resultado esperado para a influéncia de cada
uma das varidveis explicativas do cAmbio a serem incluidas nos modelos. O quadro
abaixo pretende, por meio das equacgdes ldgicas (as setas sinalizam correlacdo, sem
necessariamente indicar a direcdo da causalidade), explicitar o resultado esperado de

cada um dos coeficientes da equacdo 1, descrita anteriormente:

Quadro 1: RelacBes Logicas esperadas

T CRB; — T fluxo de capitais entrantes — T demanda por reais — | e,
TIBOV, — 1T fluxo de capitais entrantes — T demanda por reais — | e,
T EMBI_bry — T risco de titulos brasileiros — | demanda por reais - Te;,

T DXY; - TwvalordoUSD - T e,

1+i*t

— T atratividade de tit. brasileiros — T demanda por reais — | e;,
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Os coeficientes das variaveis de intervencdo, por sua vez devem ter sinais positivos
(mesmo para interv_v, que trata de vendas de ddlares pelo BCB, pois o0s valores sdo
inseridos com sinal negativo), se é que estas intervencdes foram eficientes, uma vez que
uma compra de dolares, tal qual uma barreira a demanda por reais (0 I0F), deve agir na
direcdo de depreciar o real (ou seja, aumentar a taxa de cambio)®’. Alguns trabalhos
encontraram em seus resultados sinais opostos para as variaveis de intervencgdes, o que
potencialmente poderia ser interpretado como se a autoridade monetaria estivesse

“remando contra a maré¢” ou ‘“leaning against the wind” .

d. Andlise estatistica dos dados

Para a escolha das melhores técnicas econométricas a serem aplicadas para calculo da
equacdo descrita, é fundamental que as varidveis usadas no modelo sejam testadas
primeiramente quanto a sua estacionariedade e, em seguida, caso haja variaveis ndo-
estacionarias com o mesmo grau de integracdo, quanto a presenca de cointegracdo entre

as mesmas.

Dessa forma, conforme apresentado em anexo estatistico (Anexo 1), para o periodo
tratado, todas as variaveis>2, com excecao das intervencdes do BCB, se mostraram como
ndo-estacionarias apos a analise dos correlogramas das mesmas e da aplicacdo do teste
ADF®, Por serem 1(1), como também explicitado em referido anexo, na auséncia de
cointegracdo, uma alternativa valida seria 0 uso dessas variaveis em primeira diferenca

no modelo econométrico rodado em minimos quadrados ordinarios.

Uma vez percebido que existem varidveis integradas de mesma ordem no modelo e a
luz das experiéncias observadas nos modelos rodados em trabalhos anteriores, antes de
se estimar qualquer equacdo parece ser interessante testar as variaveis quando a sua
cointegracdo. Sabe-se que, caso comprovada a presenca de variaveis cointegradas, uma

gama de metodologias de estimagdo se mostra mais adequada que as demais.

3! Logicamente, uma redugdo do IOF (como representado pela Dummy 5, adiante) ou um IOF sobre a
compra de ddlares (como o IOF sobre o cartdo de crédito) devem ter coeficientes com sinais negativos.

%2 para algumas variaveis é fundamental lembrar que trata-se da analise de estacionariedade no periodo
tratado. No longo prazo, talvez os resultados tedricos mais intuitivos ndo fossem esses.

33 Augmented Dickey-Fuller
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Neste sentido, em seguida aos testes de raiz unitaria, foi utilizada a metodologia de
Johansen para testar a presenca de cointegracdo entre as varidveis. Os resultados da
aplicacdo desta metodologia também podem ser encontrados em anexo neste trabalho
(Anexo 2). Como se pode observar nos resultados apresentados neste Anexo 2, a
metodologia aponta para a presenca de uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis.
Para todas as cinco especificacbes do teste tanto a estatistica de traco quanto a de
maximo autovalor apontam para essa conclusdo. Dessa forma, ndo se faz necessario o
uso das varidveis em diferenca como forma de superar a questdo da nao

estacionariedade das variaveis.

Deve-se atentar ainda que se observam indicios de endogeneidade, dada a partir da
simultaneidade na determinacgdo entre a varidvel independente e o regressor diferencial
(de taxa de juros). A razdo para tal € economicamente dedutivel do modelo Mundell-
Fleming apresentado brevemente no capitulo 2 deste trabalho. Ocorre que, a0 mesmo
tempo em que a taxa de cambio nominal influencia o diferencial de taxa de juros (por
ser parte do “prego” pago pelo investidor estrangeiro, quando este escolhe entre a
remuneracdo em reais ou ddlar), o diferencial de taxa de juros também influencia a
determinacdo da taxa de cambio nominal (na medida em que um maior diferencial de
juros atrai mais capital estrangeiro para a economia brasileira afetando a taxa de

cambio).

A principio a relacdo tedrica poderia ser questionada na pratica, alegando-se que, a
depender dos regimes cambial e monetario adotados, uma das duas variaveis seria
determinada exogenamente. No caso brasileiro para o periodo tratado, claramente
desconfiar-se-ia que a taxa de juros seria determinada de forma exdgena, a partir das
decisbes de politica monetaria do BCB. Ocorre que, em um regime de metas, essas
decisbes de politica monetaria respondem a variagdes da inflagdo, que por sua vez
sofreriam influéncia da taxa de cdmbio nominal, no que se convenciona chamar pass-
through. O efeito do pass-through no Brasil foi analisado por diversos trabalhos®, mas
sabe-se que seu efeito depende do periodo analisado, dentre outras coisas como grau de

abertura da economia. Este trabalho ndo pretende entrar nessa seara, até porque, a

% Goldfajn e Werlang (2000), fizeram interessante estudo em painel para 71 economias sobre o tema.
Posteriormente o proprio Goldfajn e Minella, voltam a tratar o assunto outras vezes para o Brasil, obtendo
resultados que apontam que para alguns setores o pass-through pode ser bastante significativo.
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dificuldade de se trabalhar com dados de inflagdo em bases diarias tornariam o0s

resultados pouco significativos.

Neste sentido, h& de se trabalhar com o fato de que ndo se pode negar com certeza a
possivel existéncia dessa simultaneidade indireta entre diferencial de juros e cambio;
além disso, sabe-se que grande parte dos trabalhos no tema trabalha com a validade
dessa relacdo simultanea. Assim, ainda que potencialmente o pass-through no periodo
analisado venha a ser menor por alguma razéo, a simples existéncia deste canal para a
simultaneidade parece ser suficiente para justificar a importancia de se tratar dessa

questdo na anlise empirica que se realizara no capitulo seguinte®.

Por sua vez, com relagdo as variaveis DXY e CRB, que sdo indices determinados pelo
mercado internacional (de moedas e de commodities, respectivamente), para o qual o
Brasil €, generalizando, uma pequena economia aberta, pode-se supor que sejam
variaveis exdgenas do modelo. Em outras palavras, a intuicdo econdmica indica que nao
¢ de se supor que o cadmbio nominal BRL/USD determine ou influencie
significativamente esses indices, razdo pela qual a simultaneidade nestes casos sera
descartada. O mesmo deve ser feito com relacdo ao EMBIy, variavel muito mais ligada

as condigdes macro estruturais do que a variacdo cambial diéria.

Sobre a forma de analise dos dados de IOF, notou-se que observar o impacto da
variacdo das aliquotas aplicadas sobre cada tipo de transacdo taxada traz um resultado
interessante, mas ainda ndo completo. Como muitas vezes as alteracGes de aliquotas
ocorreram simultaneamente sobre mais de um fluxo financeiro, viu-se importancia em
analisar cada um dos momentos de acdo do Ministério da Fazenda, de forma a
complementar a informagdo dada pela anélise da série das aliquotas, anteriormente
proposta. No intuito de complementar a analise do impacto do imposto, as variaveis de
IOF serdo entdo testadas sob a forma de dummies, tal qual realizado por Schwartsman
(2010). Neste caso, no entanto, trata-se de cinco® principais momentos de intervencdo,
dos quais o ultimo foi no sentido inverso aos demais, quando uma reducgdo do IOF sobre

% 0 Anexo 4 do trabalho aborda um teste econométrico & questao tratada com foco na prérpia equacéo 1.
% De fato, houve sete momentos de alteracdo dos tipos de IOF tratados, no entanto, a mudanca do IOF
sobre empréstimos externos em marco de 2011, quando passou de 5,38% para 6,38% teve impacto muito
reduzido sobre as transagdes financeiras, servindo principalmente apenas para fechar brechas de escape
da taxacao de renda fixa. Enquanto isso, a alteracdo do cartdo de crédito em abril do mesmo ano teve viés
majoritariamente arrecadatorio admitido pelo Tesouro e afetou um fluxo relativamente muito pequeno de
capitais. Ainda assim, foi testada a inclusdo de dummies para esses eventos, mas o0s resultados pareceram
inconsistentes, de forma que a mesma foi descartada.
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renda fixa, acbes e derivativos foi implantada no intuito de reduzir a depreciacdo

repentina da moeda decorrente da crise do Euro, em 30.11.2011.

5. ANALISE EMPIRICA E RESULTADOS

a. Andlise empirica

Levando em conta as considerages previamente realizadas, espera-se que o modelo
usado para andlise empirica dos impactos das intervencGes sobre o cdmbio considere o
problema de endogeneidade nas variaveis, ou seja, correlacao delas com o termo de erro
da regressao, provavelmente resultado do caso especifico de simultaneidade, como

citado acima.

Usualmente este problema é corrigido nos trabalhos sobre o tema por meio do uso de
variaveis instrumentais. Tipicamente, como referido brevemente nas descri¢bes desses
trabalhos anteriores, os modelos sdo rodados em minimos quadrados em dois estagios
(2SLS) ou, mais elaboradamente, com um vetor de correcdo de erros (VECM), com um
GMM ou GARCH, dependendo da equacdo estudada, sempre fazendo uso de varidveis
instrumentais. Neste presente trabalho, pretende-se fazer uso de duas metodologias
diferentes de forma a superar o problema da endogeneidade: (i) o uso do método
generalizado dos momentos (GMM), e sua versao particular, minimos quadrados em
dois estagios (2SLS), com varidveis instrumentais e (ii) o0 uso de minimos quadrados

ordinérios dindmicos (DOLYS).

Antes de prosseguir com a utilizacdo de métodos melhores que o OLS no caso de
endogeneidade, vale testar se de fato hd endogeneidade da varidvel diferencial. Para isso
comparou-se as estatisticas-J da equacdo 2, rodada por GMM e por 2SLS e também
rodada sem o uso de varidveis instrumentais (equagdes restritas e irrestritas). Da
diferenca entre as estatisticas do teste, obtém-se o resultado do chamado teste de
Durbin-Wu-Hausman (DWH), para endogeneidade. O que se nota € que de fato, a
variavel diferencial deve ser tratada como enddgena. Os resultados das equacOes
restritas e irrestritas e suas estatisticas- J sdo reportados no Anexo 4 deste trabalho, tanto

para GMM, quanto para 2SLS. Assim, efetivamente devemos continuar a analise com
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métodos econométricos que superem a endogeneidade presente, sendo o OLS um

método viesado para o caso.

Primeiramente, 0 GMM ¢ escolhido como método de estimacdo das equagdes do
modelo de forma natural, uma vez que ha indicios de endogeneidade. Nesses casos, 0
uso deste método com variaveis instrumentais permite que se substituam as variaveis
potencialmente correlacionadas com o erro por variaveis que satisfacam as condic6es de
incluséo e de exclusdo, como descrito anteriormente. Como usual em trabalhos de séries
temporais, a varidvel instrumental natural é a prépria variavel endégena defasada. A
principio, poderia ser cogitada a ndo necessidade do uso do método 2SLS, uma vez que
este ndo passa de uma versdo particular do GMM. No entanto, ainda assim optou-se por
rodar o 2SLS, no intuito de tornar o presente trabalho mais facil de ser comparado a
grande parte dos outros trabalhos citados, em que se faz uso do 2SLS, como pode ser

observado no Anexo 1, adiante.

No caso em pauta, tanto para o GMM, quanto para 0 2SLS, para variaveis
instrumentais, sera feito uso da referida variavel tradicional (no caso, o diferencial de
juros defasado), além das defasagens do indice EMBIy, , como proxy do risco dos ativos
brasileiros. Quanto ao nimero de defasagens de cada variavel, inicialmente testou-se
usar 5 defasagens (5 dias Uteis), baseado no fato de que usar a defasagem de 5 dias Uteis
(uma semana) impediria que os resultados fossem afetados por efeitos sazonais
conhecidos dos mercados financeiros, ainda que ndo comprovados, como o efeito-sexta-
feira, ou efeito segunda-feira. No entanto, notou-se que o modelo com 5 defasagens
apresentou um p-valor para a estatistica f, significativamente menor que o modelo com
apenas uma defasagem. Por tal razdo, optou-se por usar defasagem de um dia em ambas
as variaveis instrumentais. O que se espera com isso, € que 0 ganho por usar uma
defasagem menor seja maior do que a perda por desconsiderar os efeitos sazonais

mencionados.

Ainda visando a superagdo do problema da simultaneidade, além dos métodos GMM e
2SLS, e diferentemente dos trabalhos anteriores, na analise que se segue pretende-se
fazer uso do método de minimos quadrados dinamicos (DOLS), sugerido por Stock e
Watson (1993). Este método ndo havia sido até entdo aplicado na analise do impacto

das intervencdes cambiais, embora Yoshino e Micheloto (2004) ja tenham utilizado
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DOLS anteriormente também para o estudo da paridade descoberta dos juros em paises

emergentes®’.

O método proposto € mais simples e gera estimadores mais robustos na correcdo de
problemas de viés por simultaneidade e correlacdo serial (HANSEN, 2010). Na pratica,
a metodologia consiste na simples incorporacdo de leads e lags das varidveis
explicativas, removendo o efeito deletério da dindmica de curto prazo do vetor de
cointegragdo. O procedimento faz uso de erros padrdes robustos (Newey-West, para
correcdo de problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade), é consistente,
assintoticamente normalmente distribuido e eficiente®, sendo apresentado pelos autores

da seguinte forma:

N k2

=2

Ve = g+ Pixi + YijAxis + €
i=1 i=1i=—kq
Mais importante, o DOLS apresenta estimadores mais eficientes que as demais
metodologias citadas, i.e., tem menor variancia, ou, no caso de estimadores ndo
viesados, tem menor erro quadratico médio. Esta eficiéncia, evidenciada via
experimentos de Monte Carlo por Stock e Watson (1993), neste caso decorre,
principalmente, da ndo necessidade da incorporacdo de novas varidveis instrumentais.
Como comentado por Sarno e Taylor (2001) e claramente admitido em Tapia e Tokman
(2004) e em Vervloet (2010), em geral faltam boas variaveis instrumentais para corrigir
o problema de endogeneidade na questdo tratada, abrindo a possibilidade de que se
encontrassem alguns dos problemas de inconsisténcia e Vviés possiveis no uso de
variaveis instrumentais fracas para séries temporais, como foi descrito por Bound,
Jaeger e Baker (1995). Ha indicios de que a metodologia implique em resultados ainda
mais robustos no presente trabalho uma vez que nele se tem aproximadamente 1.300
observacBes, um numero relativamente grande, para um numero pequeno de variaveis

explicativas.

Primeiramente foi rodado um modelo log-log cuja especificacdo excluia as variaveis de

intervencdo, conforme equacéo 2, acima. Estimada através da metodologia de Stock e

%7 No trabalho os autores focam mais propriamente no questionamento sobre a validade do chamado
forward premium puzzle.

% Sobre as propriedades do estimador dindmico de Stock e Watson, vale ler também o capitulo 19 de
Hamilton (1994) e o capitulo 10 de Hayashi (2000).
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Watson, por GMM e por 2SLS, esta equacao pretende apresentar o modelo-base sobre o
qual serdo testadas as intervencdes do governo brasileiro para o periodo. Para 0 método
DOLS, foram utilizados 2 leads e 2 lags, por ser a relagdo mais comumente observada
em trabalhos usando DOLS e porque mudancas na quantidade de leads e lags foram
testadas para de 1 a 5 em cada varidvel e ndo foram obtidos resultados
significativamente diferentes do aqui apresentado. Conforme esperado pelas relagdes
I6gicas do Quadro 1, a equacdo 2, cujos resultados completos estdo apresentados no

Anexo 5 deste trabalho, apresenta os seguintes valores para parametros e p-valores:

Quadro 2: Resultado de equacéo-base (equacéao 2):

GMM DOLS SLS
Variavel Parametro (B) P-valor Parametro (8) P-valor Parametro (B) P-valor
CRB -0.18 0.00 -0.16 0.00 -0.18 0.00
DXY 0.74 0.00 0.76 0.00 0.75 0.00
EMBI_BR 0.03 0.01 0.04 0.02 0.03 0.01
IBOV -0.24 0.00 -0.24 0.00 -0.24 0.00
DIFERENCIAL -0.005 0.01 -0.006 0.00 -0.006 0.01
R’ ajustado 0.91 0.91 0.91
Estatistica-J 0.14 (0.71) NA 0.25 (0.62)

Antes de efetivamente testar as variacGes da especificacdo completa (equacgéo 3), foi
realizada ainda um teste da especificacdo do modelo excluindo as variaveis a 10F (i.e.,
incluindo apenas as variaveis de intervengdes a vista e via swap, além das variaveis da
equacdo 2). Esta especificacdo é similar aquelas utilizadas na maioria dos trabalhos
sobre a eficcia de intervencoes esterilizadas do BCB. Os resultados seguem no quadro
3, abaixo:

Quadro 3: Resultado de equacéao-base (equacéo 2 + interv. BCB):

GMM DOLS 25LS
Variavel Parametro (B) P-valor Paradmetro (B) P-valor Paradmetro (B) P-valor
CRB -0.18 0.00 -0.16 0.00 -0.17 0.00
DXY 0.74 0.00 0.75 0.00 0.75 0.00
EMBI_BR 0.04 0.01 0.05 0.02 0.04 0.01
IBOV -0.25 0.00 -0.23 0.00 -0.24 0.00
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DIFERENCIAL -0.01 0.01 -0.01 0.00 -0.01 0.01

INTERV_C 0.00 0.53 0.002 0.47 0.00 0.44
INTERV_V 0.01 0.26 -0.003 0.66 0.003 0.62
R*ajustado 0.91 0.91 0.91

Estatistica-J 046 (0.50) NA 0.59 (0.44)

Como se pode observar no quadro de resultados, nos métodos com variaveis
instrumentais, as variaveis de intervencdes apresentaram 0s sinais esperados para 0S
parametros, na medida em que intervengdes de venda deveriam reduzir a taxa de cambio
nominal (o0 que, como tais entram com sinal negativo, deveria implicar em um f
positivo), enquanto as intervencdes de compra deveriam eleva-la de fato (também
implicando em um sinal positivo para ). Para o método DOLS, contudo, as
intervencdes de venda apareceram com o sinal contrario ao esperado, 0 que, em caso de
significancia estatistica comprovada poderia ser interpretado como uma possivel
atuacdo “leaning against the wind”. NoO entanto, todas as variaveis de intervencdo
pareceram nao ser estatisticamente significantes para nenhum dos casos, com p-valores

extremamente elevados.

A equacao anterior foi ainda testada com a substituicdo das varidveis de intervencao de
compra e venda por uma unica variavel de intervencgdes liquidas (interv_lig = compras
menos vendas). O resultado acima obtido se manteve, com um S positivo para todos os
métodos, logo com sinal esperado, mas com p-valor elevado, variando entre 0,2 e 0,6,

indicando uma significancia estatistica muito reduzida.

Além disso, para testar a confianca que se deve ter nas variaveis instrumentais
utilizadas, apresenta-se a estatistica-J para as regressoes efetuadas via GMM. O método
GMM elege os coeficientes de maneira que os residuos da regressao sejam ortogonais
aos instrumentos utilizados. Quanto mais proximo de zero estiver a estatistica-J, maior é
a probabilidade de que os instrumentos acima utilizados sejam ortogonais e,
consequentemente, validos. Trata-se do conhecido teste de sobre-identificacdo. Pode-se
notar pelo p-valor obtido que a hipoOtese de que a estatistica-J apresentada ndo seja
estatisticamente diferente de zero ndo é rejeitada a um nivel de significancia de 10%,
por exemplo. O mesmo se verifica também para as demais regressdes do trabalho, a

serem apresentadas adiante.
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Foram testadas entdo as duas especificacbes sugeridas para o0 modelo completo, com
resultados apresentados adiante neste trabalho. A primeira especificacdo trata as
intervengdes de I0F como séries fixas de cada percentual ou aliquota de taxacdo (tal
qual apresentado no gréafico 2, anteriormente), sendo cada série relativa a cada um dos
cinco tipos de intervencdo via IOF realizadas no periodo. A segunda especificacao trata
cada um dos cinco eventos de alteracdo de um ou mais tipos de IOF ao longo do
periodo. Nesta Gltima especificacdo, é importante notar que o Ultimo evento de alteragdo
do IOF se deu no sentido inverso aos demais, com reducdo dos percentuais de taxacao,
uma vez que o real se encontrava em uma depreciacao, fruto da inversdo dos fluxos de

capitais ap0s o agravamento da crise européia.
Os resultados das duas especificacdes se encontram resumidos nos quadros abaixo.
Quadros 4 e 5: Resultado de equacdo completa (equacéao 3):

Com dummies

GMM . DOLS . MQ2E

Variavel Parametro (B) P-valor Parametro (B) P-valor Parametro (B) P-valor
CRB -0.38 0.00 -0.39 0.00 -0.38 0.00
DXY 0.56 0.00 0.56 0.00 0.56 0.00
EMBI_BR 0.07 0.00 0.07 0.00 0.07 0.00
IBOV -0.18 0.00 -0.16 0.00 -0.18 0.00
DIFERENCIAL -0.01 0.02 -0.01 0.01 -0.01 0.02
INTERV_C 0.003 0.04 0.004 0.04 0.003 0.04
INTERV_V 0.00 0.65 -0.001 0.86 0.002 0.71
DUMMY_1 -0.02 0.11 -0.02 0.09 -0.02 0.11
DUMMY_2 0.01 0.27 0.01 0.24 0.01 0.27
DUMMY_3 0.04 0.00 0.03 0.40 0.04 0.00
DUMMY_4 0.02 0.00 0.03 0.47 0.02 0.00
DUMMY_5 0.02 0.08 0.01 0.14 0.02 0.08
R*ajustado 0.94 0.94 0.93

Estatistica-J 0.003 (0.96) NA 0.004 (0.95)
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Com tipos de IOF

GMM . DOLS . MQ2E

Variavel Parametro (B) P-valor Parametro () P-valor Parametro (B) P-valor
CRB -0.38 0.00 -0.39 0.00 -0.38 0.00
DXY 0.56 0.00 0.56 0.00 0.56 0.00
EMBI_BR 0.07 0.00 0.07 0.00 0.07 0.00
IBOV -0.18 0.00 -0.16 0.00 -0.18 0.00
DIFERENCIAL -0.01 0.02 -0.01 0.01 -0.01 0.02
INTERV_C 0.003 0.04 0.004 0.04 0.003 0.04
INTERV_V 0.00 0.65 -0.001 0.86 0.002 0.71
DUMMY_1 -0.02 0.11 -0.02 0.09 -0.02 0.11
DUMMY_2 0.01 0.27 0.01 0.24 0.01 0.27
DUMMY_3 0.04 0.00 0.03 0.40 0.04 0.00
DUMMY_4 0.02 0.00 0.03 0.47 0.02 0.00
DUMMY_5 0.02 0.08 0.01 0.14 0.02 0.08
R*ajustado 0.94 0.94 0.93

Estatistica-J 0.003 (0.96) NA 0.004 (0.95)

Antes de analisar os resultados apresentados nos quadros acima, cabe ainda fazer
constar uma ultima especificacdo de equacdo com o objetivo de medir o impacto
conjunto das acdes cambiais do governo brasileiro via intervencdes do Bacen e via
taxacdo de capitais entrantes por IOF. Para isso, sera rodada a mesma regressdo dos
quadros acima substituindo as varidveis interv_c e interv_v pela ja referida interv_liq,
representando o somatério das duas anteriores. Além disso, serd usada a variavel
IOF _unif., construida a partir da ponderacdo das variaveis de I0F usadas acima pelo
fluxo de capitais base sobre 0 qual a cada uma dos eventos de taxacdo exerceu controle.
O anexo 8 deste trabalho traz um resumo dos montantes de cada um dos fluxos taxados,
usados como peso na construcdo da nova varidvel. Foi usado como referéncia para
calculo dos pesos o fluxo anual de capitais registrado no balanco de pagamentos de
2007, o primeiro ano da amostra, de forma a se evitar qualquer endogeneidade entre o
fluxo cambial e a propria taxa do IOF alterada durante o periodo em estudo.

A ideia por tras dessa especificacdo & poder observar além dos eventos isolados de
intervencdo de cada tipo, e obter uma analise conjunta de cada um dos instrumentos
usados ao longo dos 5 anos analisados. Os resultados obtidos sdo apresentados no

quadros 6 e 7, abaixo:
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Quadros 6 e 7: Resultado de equacdo completa com variaveis de

intervencao unificadas (equagéo 3):

Tarifas IOF

GMM DOLS 25LS
P P
Variavel Paradmetro (B) P-valor Pardmetro (B) valor Pardmetro (B) valor
CRB -0.21 0 -0.17 0.00 -0.21 0.00
DXY 0.66 0 0.75 0.00 0.66 0.00
EMBI_BR 0.03 0.0088 0.05 0.01 0.03 0.04
IBOV -0.25 0 -0.24 0.00 -0.25 0.00
DIFERENCIAL -0.00 0.0415 -0.01 0.01 -0.005 0.05
INTERV_LIQ 0.002 0.4409 0.001 0.41 0.001 0.56
IOF_UNIF. 0.000 0.2074 0.000 0.67 0.000 0.77
R*ajustado 0.91 0.91 0.91
pummies™ |
GMM DOLS 2SLS
P- P-
Variavel Parametro (B) P-valor Pardmetro (B)  valor Pardmetro (B)  valor
CRB -0.26 0.00 -0.31 0.00 -0.25 0.00
DXY 0.69 0.00 0.51 0.00 0.68 0.00
EMBI_BR 0.05 0.00 0.05 0.01 0.06 0.00
IBOV -0.24 0.00 -0.27 0.00 -0.24 0.00
DIFERENCIAL -0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.00
INTERV_LIQ 0.004 0.00 0.004 0.06 0.003 0.02
IOF_UNIF.(d) 0.000 0.00 0.000 0.00 0.000 0.00
R*ajustado 0.92 0.93 0.93

Nos quadros acima, se observa que 0s resultados das varidveis unidas foi relativamente
inconsistente, frente aqueles esperados e frente aqueles encontrados nas especifica¢des
anteriores. Por tal raz&o, a analise dos resultados — que se apresentara na se¢do abaixo
(5.b) ndo se baseara nesta Ultima especificacdo, mas tdo somente nas dos quadros 5 e 6,

ja apresentados anteriormente.

b. Analise dos resultados

Pelo que é observado nos quadros 3 e 4 acima, dentre 0s instrumentos da autoridade
monetéria, apenas as intervencdes de compra do BCB pareceram, ter apresentado um
grau significativo de relevancia estatistica na maioria dos modelos, ainda que tenha sido

% A ponderagdo das dummies se deu também baseada nos fluxos de capitais de 2007, levando em conta
os tipos de fluxo taxados em cada evento de intervencdo via IOF. Uma tabela resumindo cada um dos
eventos de intervencdo retratado pelas dummies se encontra no anexo 8 deste trabalho.
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para um nivel baixo de impacto sobre o cdmbio nominal. Ja com respeito as operacoes
de venda de divisas do BCB, ndo se obteve significancia estatistica em nenhuma

especificacdo e em nenhum método utilizado.

Sobre as variaveis de IOF, as intervengdes ocorridas em outubro de 2010 (dummies 3 e
4), apontam ter o sinal esperado para o coeficiente e alguma significancia estatistica
mais relevante na maioria dos métodos utilizados. Naquele periodo, a tarifa de 10F
sobre operacgdes de renda fixa foi alterada por duas vezes (de 2% para 4% e menos de
duas semanas depois para 6%). Nao por acaso, nas regressdes com a especificacdo dos
tipos de IOF, as Unicas variaveis que na maioria dos métodos de analise apresentaram
resultado estatisticamente significativo para o sinal do parametro esperado foram as
variaveis IOF e 10F, referentes respectivamente as séries historicas das taxas de I0F

cobrada sobre renda fixa e empréstimos externos®.

O resultado observado ndo chega a ser surpreendente. Primeiramente, deve-se focar na
eficacia das operacGes de compra de délar (ou venda de contratos de swap) frente a
ineficacia das operacbes de venda. Parece valido supor que as operacdes de compra
lograram éxito, pois se deram em periodos longos, nos quais 0s investidores
estrangeiros traziam capitais para a economia brasileira na busca de investimentos mais
rentdveis em momentos de relativa abundancia de liquidez no mercado internacional.
Enquanto isso, as operacdes de venda se deram majoritariamente no final de 2008,
inicio de 2009 e final de 2011 (vide gréafico 2 anterior), momentos em que 0 enorme
estresse econdmico internacional, causado respectivamente pela crise americana e

européia, fez com que houvesse grande escassez de liquidez nos mercados globais.

Frente a uma conjuntura internacional de crise, é de se supor que a acdo do BCB seja
muito pequena para influenciar o fluxo de capitais para fora da economia brasileira.
Esse resultado vai na mesma direcao de Oliveira (2004), que encontra resultado positivo
quanto a eficacia das intervencbes do BCB em periodos de baixa volatilidade cambial e
ineficacia em periodos de alta volatilidade (momentos de crise). Além disso, é sabido

0 Apesar de, a principio, o resultado da anélise pelo método DOLS ndo ser tdo estatisticamente
significante quanto aqueles resultantes dos demais métodos econométricos para o I0F, considera-se,
para fins de resultado, aquele encontrado na maioria dos métodos. Ademais, a analise desse instrumento
deve ser realizada sempre em conjunto com o IOF, por causa da complementaridade entre ambos
expressa adiante e elucidada no grafico c) do Anexo 8 deste trabalho. Esta andlise sim se mostra
similarmente significante em todos os trés métodos aplicados.
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que o BCB tem uma limitacdo para operacOes de venda dada pelo estoque de reservas

disponiveis, enquanto essa limitacdo ndo existe quando se trata de opera¢des de compra.

Em segundo lugar, quanto a eficacia mais significativa da alteracdo da taxa do IOF
sobre operacOes de renda fixa e de empréstimos externos pode ser explicada por

algumas razdes principais, descritas a seguir.

Sobre o IOF sobre renda fixa (IOF): (i) Como apresentado no Anexo 7 a este trabalho,
os investimentos em renda fixa chegaram a representar quase 20% do passivo externo
nacional no periodo analisado. Tal fato torna este fluxo muito significativo frente aos
demais investimentos taxados, tanto quanto os fluxos para mercado acionario e
empréstimos externos. Com relacdo ao fluxo para o mercado acionario, além do IOF
sobre renda fixa ter sido até trés vezes maior (6% sobre r.f. e no maximo 2% sobre
m.a.), a natureza dos investidores em a¢des, que buscam retornos altos em um mercado
mais arriscado, torna a taxacdo do IOF relativamente menos significativa do que no
mercado de renda fixa*'. J& com relagdo ao fluxo sobre empréstimos externos, nota-se
que ha uma complementaridade ao fluxo para renda fixa (vide Anexo 8), por razbes a
serem expostas mais adiante. (ii) Como entre os episddios marcados pelas dummies 3 e
4 houve um periodo de apenas 13 dias, é possivel que o Ministério da Fazenda tenha
surpreendido os agentes do mercado, logrando sucesso pelo canal da
sinalizacdo/expectativas, ja que ndo € praxe do governo alterar duas vezes a taxacao de

fluxos de capitais em periodo tdo reduzido.

Sobre o IOF sobre empréstimos externos (IOF): Quanto a taxacdo deste fluxo de
capitais, ha a complementaridade junto a taxacdo sobre o fluxo para renda fixa, referida
em paragrafo anterior. Essa pode ser facilmente visualizada no gréafico (a) do Anexo 8,
quando apos as alteracdes no IOF sobre renda fixa de 2010, ha uma queda da entrada de
capitais para este Ultimo fim e um aumento do fluxo de capitais para empréstimos
externos. Esse fendmeno reflete um artificio usado pelo mercado para fugir para um
menor IOF, no qual os bancos brasileiros passavam a tomar empréstimos externos e
repassavam para 0s investidores estrangeiros no Brasil sob a forma de titulos de renda
fixa, realizando uma espécie de hedge. Com a implantagcdo do IOF sobre os fluxos de

empréstimos externos, em meados de 2011, esse canal foi fechado com a elevacdo da

*! Cabe comentar como contra-argumento que 0s prazos para investimentos em acdes sio relativamente
mais curtos e assim mais custos seriam impostos sobre esses fluxos financeiros. De qualquer forma esse
efeito ndo parece superar o efeito risco/retorno destacado no texto acima.
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aliquota correspondente para 6,38%. Mais além, ao elevar essa aliquota, 0 governo nédo
sO fechou um canal de “drible” da taxagdo, mas também passou a taxar todo o fluxo de
capitais entrante por meio de empréstimos externos, que por si s ja tinha volume
superior ao proprio fluxo para operacdes de renda fixa, como também se nota no Anexo
8 do trabalho™.

Algumas possiveis razdes para o insucesso dos demais tipos de taxagdo via IOF podem

ser enumeradas da seguinte forma:

(i) o IOF sobre mercado de acOes, tal como referido, afeta investidores com maior
apetite ao risco, que buscam maiores retornos. Para esses, um IOF de apenas 2% néo
afeta de forma tdo proficua a rentabilidade esperada de seus investimentos. Além disso,
foram encontradas pelo mercado pelo menos duas formas de driblar o 10OF sobre
mercado de acdes: Primeiro, o investidor podia comprar um recibo de acdo de alguma
empresa brasileira na Bolsa de Nova York (American Depositary Receipts ou ADR) e
converté-lo em um papel para ser negociado na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Bovespa). Essa alternativa era pouco conhecida até 0 momento, mas por ndo ser alvo
da incidéncia do IOF passou a ser utilizada, como se observa claramente no grafico (d)
do Anexo 8 deste trabalho. Além disso, o investidor poderia comprar um derivativo de
acdo direto de um banco brasileiro. Esta janela esteve disponivel de 2009 a 2010, até
gue se aumentou para 6% o IOF sobre as margens de garantia de estrangeiros
(derivativos) e, posteriormente se impOs aos bancos brasileiros um depdsito

compulsério sobre suas posicdes cambiais vendidas®.

(ii) Ocorre que mesmo essa Ultima estratégia do governo, regulando o uso de
derivativos por recolhimento de margem, passou a ser driblada pelos estrangeiros com o
uso do artificio da fianca bancaria, no qual o banco brasileiro vira o fiador do investidor
estrangeiro para operacdes em bolsas de mercadorias, futuros e valores. Como a fianca
ndo € considerada uma operacdo financeira e ocorre no Brasil, ndo sofre incidéncia do
imposto. Ainda, uma outra alternativa usada foi a fuga para o mercado de balcéo, onde

ndo hé intervencdo ou controle da BM&F, e também néo ha incidéncia do imposto.

*2 A taxacdo deste fluxo de capitais reduziu também o espaco para arbitragem por parte de grandes
empresas brasileiras que captavam no exterior, realizavam swaps de seus empréstimos para reais e
reaplicavam 0s recursos a taxas mais elevadas em titulos de renda fixa no Brasil.

** Em 06/01/11, o BCB anunciou a imposicdo de um depésito compulsério sobre as posi¢des cambiais
vendidas dos bancos a partir de 04/04/11. O deposito era de 60% sobre a posicdo que excedia 0 menor
dos seguintes valores: US$ 3 bilhes ou o patrimdnio de referéncia dos bancos. Esse limite foi apertado
em 06/07/11, quando passou para US$ 1 milh&o.
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(iii) O IOF sobre cartdo de crédito, por sua vez, teve assumidamente* um viés
majoritariamente arrecadatério. Como se pode observar no grafico (e) do Anexo 8, as
compras com cartdo de crédito no exterior aumentaram continuamente nos Ultimos 5
anos, sem responder a imposicdo do IOF. A imposi¢do de uma maior aliquota de I0OF
sobre cartdo de crédito, vai no sentido contrario das demais aliquotas e serviu
principalmente para compensar a perda de arrecadagdo com o Imposto de Renda de
Pessoa Fisica, cumprindo exigéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal. Além disso,
como se nota na tabela (a) do Anexo 8, o fluxo de divisas enviadas com o uso de cartdo
de crédito no exterior foi muito menor que os demais fluxos taxados nesses ultimos 5

anos.

Pelas razdes expostas acima, presume-se que, embora as demais varidveis de IOF ndo
tenham apresentado a significancia estatistica obtida pelas varidveis ligadas ao IOF
sobre renda fixa, elas continuem sendo importantes varidveis de controle®,
principalmente na medida em que a auséncia da aliquota sobre algum dos fluxos

taxados poderia abrir brecha para que a taxacdo de outro fluxo se tornasse ineficaz.

Frente ao exposto, cabe por fim olhar os coeficientes das variaveis significativas acima
e comentar sobre o impacto de cada medida sobre o cambio nominal. Pelo que se nota,
para cada bilhdo de dolares empenhado pelo BCB na compra de ddlares, ha uma
depreciacdo do real da ordem de 0,2% a 0,4% em média (dependendo do método de
estimacdo). Como em média no periodo, o0 BCB comprou aproximadamente USD 2,2
bilhdes por dia, pode-se imaginar que, grosso modo, o0 BCB depreciou em média de
0,4% a 0,9% o real em cada dia em que realizou compras de doélar, seja no mercado a

vista, seja através de swaps cambiais.

Quanto ao impacto do IOF sobre fluxos de renda fixa sobre a taxa de cambio nominal,
uma analise a partir da 6tica da especificacdo com dummies leva a crer que as duas
intervencdes (dummies 3 e 4) somadas implicaram em média uma depreciagdo do real
da ordem de aproximadamente 6%. Sob a Otica do tipo de IOF, tem-se que cada 1% a
mais de taxagdo no 10F implicou em média em 1,8% de depreciacdo do real. Como a

aliquota média deste tipo de IOF no periodo foi de 1,7%, tem-se que, para o periodo, 0

* Em 28/03/11, o proprio subsecretario do tesouro Sandro Serpa admitiu esse viés a Agencia Estado
(2011).

** Foi testada ainda assim uma especificacéo eliminando as variaveis néo significativas, mas o resultado
da mesma pareceu inconsistente.
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IOF em renda fixa implicou em aproximadamente 3,1% de depreciacdo da moeda
brasileira. Além disso, cada 1% a mais de taxa¢&o no IOF,. implicou em média em 3%
de depreciacdo do real. Como a aliquota média deste tipo de IOF no periodo foi de
1,36%, tem-se que, para o periodo como um todo, o IOF em renda fixa implicou em
aproximadamente 4,2% de depreciacdo da moeda brasileira*. Embora ja mencionado,
cabe chamar a atencdo aqui ao fato de que esses resultados se referem sempre a média

do periodo analisado.

Os resultados encontrados apontam na direcdo de que a politica cambial brasileira
logrou sucesso em controlar a apreciacdo cambial no periodo dos ultimos 5 anos, ainda
gue nem todos os instrumentos utilizados tenham se mostrado completamente eficazes.
Este trabalho ndo esgota todas as formas ou possibilidades de analise do sucesso de
politica cambial. Como reflete 0 Anexo 1 adiante, ha vérias outras metodologias
passiveis de serem usadas para mensurar a eficacia da intervencdo do governo neste
mercado. Além disso, como ressaltado anteriormente, seria importante ainda mensurar o
impacto da politica cambial estudada também sobre o cambio real, e ndo apenas sobre o
nominal. Esta fica como uma sugestdo para um trabalho futuro sobre o tema. Além
disso, deve-se ressaltar, embora o presente trabalho reflita um periodo onde o governo
agiu ativamente na politica cambial, € importante que trabalhos semelhantes sejam
realizados periodicamente. Isso porque, como destaca o ex-ministro Delfim Netto em
texto citado na epigrafe deste trabalho, diferentes “periodos de observag¢ao” sao fatores

fundamentais para resultados diferenciados na analise do comportamento do cambio.

6. CONCLUSOES

Na tentativa de analisar os efeitos dos instrumentos usados pelo governo brasileiro no
ambito de sua politica cambial, 0 que se apresentou nesse trabalho foi um estudo da
eficacia de dois dos principais intrumentos usados pelo mesmo para afetar a taxa de
cambio nominal ao longo dos ultimos cinco anos: (i) as intervencdes esterilizadas, feitas
pelo Banco Central do Brasil (BCB), e (ii) as taxacO0es de fluxos financeiros,

determinadas pelo Ministério da Fazenda.

*® Apesar do I0F,, ter sido utilizado por um periodo menor, ele agiu sobre um fluxo em média duas vezes
maior do que o o IOF no periodo, como se pode observar no Anexo 8, 0 que gerou um impacto maior
guando se olha o periodo conjuntamente em média.



Para realizar essa analise fez-se uso de trés métodos econométricos, dos quais dois
amplamente utilizados na literatura sobre o tema (GMM e 2SLS) e um método até entdo
inédito neste tipo de estudo (DOLS). Com base nos resultados obtidos nos modelos
testados, descritos ao longo das paginas anteriores, concluiu-se que o governo logrou
sim sucesso em afetar a taxa de cambio nominal com 0 uso dos instrumentos
supracitados de politica cambial, embora nem todas as medidas tenham, de fato,

alcangado o efeito desejado.

Mais especificamente, o que se analisou foi quais dessas ferramentas efetivamente
tiveram impacto sobre o cdmbio nominal tal qual esperado no momento da formulagédo
da estratégia de intervencdo ou de taxacdo de fluxos cambiais. Neste sentido, o que se
encontrou foram indicios de que as intervengdes de compra do BCB e o IOF imposto
sobre os influxos de capitais destinados a (i) operagdes em renda fixa e (ii) a
empréstimos externos, foram as ferramentas com maior eficacia dentre todas aquelas

analisadas ao longo do trabalho.

Em ndmeros, para cada bilhdo de ddlares empenhado pelo BCB na compra de dolares,
houve uma depreciacdo do real da ordem de 0,3% em média, o que, ao longo do periodo
analisado, fez com que o BCB depreciasse em média de 0,4% a 0,9% o real em cada dia
em que realizou compras de dolar. Além disso, com a aplicagdo do I0OF sobre os fluxos
de renda fixa e, posteriormente, sobre os fluxos de empréstimos externos, o Ministério

da Fazenda implicou em uma depreciacdo do real de em média 7% ao longo do periodo.

Em suma, o estudo do caso brasileiro leva a suspeita de que o esforgo para que se evite
a apreciacgéo excessiva do cambio nominal em momentos de enxurradas de capitais para
determinada economia possa ser eficaz. Ainda que seja dificil detectar por quais canais
intervir, e, ainda que o mercado sempre busque formas de contornar as medidas
adotadas, a experiéncia brasileira ao longo dos ultimos cinco anos leva a crer que ha
espaco para que o governo intervenha com sucesso no cdmbio nominal. I1sso poderia ser
valido seja via seu banco central, seja através de taxacdes de fluxos externos. Pela
analise empirica feita nesse trabalho, a depender dos impactos dessas politicas sobre a
inflacdo, essas ndo seriam descartadas como alternativas aos paises emergentes que
buscam lidar com o recente aumento de fluxo de capitais que transita dos paises

desenvolvidos rumo as suas economias.
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ANEXOS

Anexo 1: Quadro-resumo de trabalhos anteriores

Economia

Trabalho Avaliada

Método de avaliagao
empirica

Resultados

Analises sobre as intervencgGes esterilizadas de bancos centrais

. EUA,
Dominguez e Alemanha
Frankel (1993) . !

Japao
Edison (1993) e EUA,
Sarno e Taylor Alemanha,
(2001) Japao
Fatum e Hutchison Alemanhae
(2003) EUA
Kim (2003) e ~
Guimardes (2004) EUA e Japdo
Tapia e Tokman .

hil

(2004) Chile
Guimardes e México e
Karacadag (2004) Turquia
Oliveira (2004) Brasil
Didgenes (2007) Brasil
Neely (2008) 52 Paises
Vervloet (2010) Brasil
Koschleen (2012) Brasil

OLS da paridade de juros e
do prémio de risco

Surveys de trabalhos
anteriores

Estudo de eventos com
janelas de 2 a 15 dias em
torno das intervengdes

VAR de paridade de juros

OLS de paridade de juros

GARCH e Probits sobre
paridade de juros e
volatilidade condicional
das taxas de cambio

GMM e equagao da
dindmica do cambio com
saltos uma estimagado por
Hansen e Sheikman

OLS e 2SLS sobre paridade
de juros, forward premium
e prémio de risco

Survey realizado junto a
bancos centrais

OLS, 2SLS e VEC de
paridade de juros

OLS sobre paridade de
juros com fluxo de ordens

Analises sobre taxagao de influxos de capital (IOF)

Schwartsman e

Brasil
Pinheiro (2010) rast
(FMI, 2010) Brasil
Chamon et al. 2ionomias
(2012)

emergentes

OLS e GMM sobre
paridade de juros
Analise grafica e por
indices de correlacdo
2SLS de equacdo de
liabilities em moedas
externas

Eficacia das intervengdes quando
precedidas por notificagcdes da
autoridade monetaria

Eficacia de curto prazo, mas ineficacia
de longo prazo das intervengdes dos
bancos centrais.

Eficacia significativa das intervencgdes,
mas apenas no curto prazo.

Ha uma eficacia substancial das
intervengGes em afetar a taxa de
cambio nominal.

Ineficacia ou efeito insignificante das
intervengGes sobre a taxa de cambio

Pequena eficacia das interveng¢des no
México e ineficacia das intervengdes
da Turquia em afetarem as taxas de
cambio nominal, embora ambas
reduzam a volatilidade de forma
estatisticamente significante.

Eficacia em periodos de baixa
volatilidade cambial e ineficdcia em
periodos de alta volatilidade.

Eficacia da intervengdo cambial
esterilizada sobre o cambio.

As instituicdes em geral creem haver
eficacia nas medidas de intervengdo
adotadas, e ndo ddo credibilidade aos
argumentos contrarios as mesmas.

Eficacia das intervencgdes com
intensidade baixa e prazo curto

H4 eficdcia no uso das intervengdes
do BCB para afetar a taxa de cambio.

Ineficacia da implantacdo do IOF.

Ineficacia da implantagdo do IOF.

Ha eficacia no uso de controles e
medidas prudenciais como redutor de
exposicdo a moedas externas.




Anexo 2: Testes de raiz unitaria

Apobs a analise de seus correlogramas”’, as variaveis foram testadas quanto & sua
estacionariedade por meio de testes ADF de raiz unitaria, com quantidade de lags
determinada pelo critério de informacdo de Schwarz (SIC) em nivel (em log, quando
aplicavel), com intercepto e sem tendéncia. Como a cointegracao s6 pode ocorrer entre
variaveis com ordens de integracdo semelhantes entre si e maiores que um (I(1)), ndo ha
obrigatoriedade em se incluir as variaveis estaciondrias na aplicacdo da dita
metodologia. Levando em consideracdo a hipotese nula de existéncia de raiz unitéria,
quando haveria indicio de ndo estacionariedade da série, os resultados se encontram

resumidos na tabela abaixo:

Augmented Dickey-Fuller test statistic
(rodado em Eviews7)
hO(hipotese nula) = existéncia de raiz unitaria

t-Statistic Prob. Resultado
CRB -1.05582 0.7348 ndo rejeita hO***
DXY -2.35434 0.1552 n3do rejeita hO***
IBOV -2.38026 0.1476 ndo rejeita hO***
CAMBIO_NOMINAL -2.25925 0.1857 ndo rejeita hO***
DIFERENCIAL -1.30149 0.6309 ndo rejeita hO***
EMBI_BR -2.25995 0.1854 ndo rejeita hO***
INTERV_AV -3.59063 0.0061 rejeita hO***
INTERV_SW -14.6334 0.0000 rejeita hO***
INTERV_V -3.027601 0.0327 rejeita hO**
INTERV_C -3.858638 0.0024 rejeita hO***
IOF_RF -1.44596 0.5608 ndo rejeita hO***
IOF_MA -1.44038 0.5636 ndo rejeita hO***
IOF_DE -1.69345 0.4344 ndo rejeita hO***
IOF_EE -0.72392 0.8387 ndo rejeita hO***
IOF_CC -0.81142 0.8151 ndo rejeita hO***

*** nivel critico mais extremo para rejeicdo/nao rejei¢cdo de hO (de 1% a 10%)

* Os gréficos dos correlogramas foram excluidos desse anexo pelo espago excessivo que ocupariam para
expor uma informac&o ja contida na tabela que resume os resultados dos testes ADF.

53



Identificou-se ainda, pelos correlogramas e novos testes ADF com variaveis em
primeira diferenga, que todas as variaveis sdo ndo estacionarias em primeira diferenga,

podendo assim ser qualificadas como integradas de ordem um (ou simplesmente 1(1)).
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Anexo 3: Testes de cointegracéo pela metodologia de Johansen

Duas variaveis sdo consideradas cointegradas quando, integradas de mesma
ordem, existe uma combinacao linear entre ambas que seja estacionaria. Quando se trata
de mais de uma variavel, tem-se que seja, por exemplo, X,um vetor (N x 1), X;é dito
cointegrado de ordem “d,b”, se todas as variaveis em X,forem 1(d) e existir um Z; =
B'X, que seja estacionario (i.e., Z,~CI d —b 1b > 0). Como vimos no teste ADF
acima, todas as varidveis aqui tratadas séo 1(1), logo temos d = b = 1. Neste caso, Z; é
1(0) e B’ ¢ uma matriz que contem em suas colunas os vetores de cointegracao.

A metodologia de Johansen faz uso de dois testes para estimar a significancia
desses vetores, a estatistica do traco e de maximo autovalor. Estes testes sdo
seguidamente repetidos k vezes até que se rejeite a hipotese nula de que existem até k
vetores de cointegracdo. (BUENO, 2008)

Neste sentido, foram testadas abaixo as cinco combinacdes de restri¢bes (com ou
sem tendéncia e intercepto; linear, ndo linear ou quadratica). Para todas, os resultados de

testes de traco e maximo autovalor indicaram haver uma relagéo de cointegragao.

Series: CAMBIO_NOMINAL DIFERENCIAL IBOV EMBI_BR CRB
Lags interval: 1to 4

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
16455.91 16455.91 16456.68 16456.68 16459.13
16478.61 16478.63 16479.31 16480.20 16482.57
16488.18 16488.26 16488.92 16491.03 16493.39
16492.10 16494.26 16494.85 16498.09 16500.44
16494.13 16498.18 16498.34 16501.77 16503.62
16494.36 16499.58 16499.58 16504.91 16504.91

O~ WNPRFO
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Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -25.08575 -25.08575 -25.07926 -25.07926 -25.07535
1 -25.10523*  -25.10373 -25.09864 -25.09846 -25.09596
2 -25.10457 -25.10163 -25.09804 -25.09821 -25.09722
3 -25.09525 -25.09396 -25.09179 -25.09216 -25.09270
4 -25.08302 -25.08309 -25.08180 -25.08094 -25.08224
5 -25.06804 -25.06838 -25.06838 -25.06888 -25.06888
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -24.68903*  -24.68903* -24.66271 -24.66271 -24.63897
1 -24.66884 -24.66337 -24.64242 -24.63827 -24.61990
2 -24.62851 -24.61763 -24.60214 -24.59438 -24.58149
3 -24.57952 -24.56632 -24.55622 -24.54469 -24.53729
4 -24.52762 -24.51182 -24.50656 -24.48983 -24.48717
5 -24.47297 -24.45347 -24.45347 -24.43414 -24.43414
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Anexo 4: Endogeneidade e variaveis instrumentais

Uma classe de teste amplamente utilizada em econometria é a do teste de Hausman. A
idéia do teste € comparar dois conjuntos de estimativas, uma das quais inclui a hipotese
de endogeneidade e a outra que trata a variavel suspeita como exdgena. Caso haja
diferenca estatisticamente significativa entre os dois conjuntos de estimativas, 0
resultado é tomado como evidéncia em favor da hipdtese de endogeneidade. A versdo

do teste aqui usada ¢ a colocada por Davidson e MacKinnon (1993).

Conhecido como teste de Durbin-Wu-Hausman, o que se reporta abaixo Sdo 0s
resultados obtidos com o uso da ferramenta Regressor Endogeneity Test do E-views,
que calcula o teste-J para a equacdo com variadveis instrumentais via GMM (ou via
2SLS) e sem 0 uso das mesmas. Em seguida, sdo comparadas as estatisticas resultantes
dos dois testes e tira-se sua diferenca, que, se significativa estatisticamente, indica que o
modelo rodado sem variaveis instrumentais ndo é consistente. Como no trabalho as
equacOes sdo estimadas ndo sé por GMM, como também por 2SLS, sdo reportados
abaixo os resultados para ambos os métodos, ainda que possa haver alguma
redundancia. Por fim, vale ressaltar que os testes foram realizados sobre a equagéo 2 do
trabalho e os instrumentos utilizados sdo os mesmos: diferencial de juros e EMBlIy,
ambos com uma defasagem. Ainda, vale mencionar que também nos testes fez-se uso da

matriz de Newey West para correcdo quanto a heterocedasticidade e autocorrelacao.
GMM:

Endogeneity Test — GMM Equacao 2
Endogenous variables to treat as exogenous: DIFERENCIAL

Value df Probability
Difference in J-stats 6.327605 1 0.0119
J-statistic summary:

Value
Restricted J-statistic 13.46372
Unrestricted J-statistic 7.136113
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Equacdo Restrita:

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.219033 0.027484 -7.969572 0.0000
DXY 0.662572 0.010539 62.86567 0.0000
EMBI_BR 0.021586 0.009478 2.277460 0.0229
IBOV -0.252848 0.018842 -13.41964 0.0000
DIFERENCIAL -0.002198 0.001425 -1.542785 0.1231
Equacdo Irrestrita:
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.214739 0.027567 -7.789695 0.0000
DXY 0.659613 0.011038 59.75936 0.0000
EMBI_BR 0.016516 0.009636 1.713968 0.0868
IBOV -0.248854 0.018183 -13.68627 0.0000
DIFERENCIAL -0.002781 0.001503 -1.850817 0.0644
2SLS:
Endogeneity Test — 2SLS Equacao 2
Endogenous variables to treat as exogenous: DIFERENCIAL
Value df Probability
Difference in J-stats 29.46208 1 0.0000
J-statistic summary:
Value
Restricted J-statistic 88.36249
Unrestricted J-statistic 58.90041
Equacdo Restrita:
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.203107 0.028135 -7.218909 0.0000
DXY 0.660590 0.011259 58.67385 0.0000
EMBI_BR 0.022753 0.009571 2.377378 0.0176
IBOV -0.252536 0.017877 -14.12661 0.0000
DIFERENCIAL -0.004698 0.001666 -2.820684 0.0049
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Equacdo Irrestrita:

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.209299 0.027833 -7.519683 0.0000
DXY 0.661627 0.011213 59.00364 0.0000

EMBI_BR 0.020206 0.009860 2.049160 0.0406
IBOV -0.250569 0.018016 -13.90789 0.0000

DIFERENCIAL -0.004076 0.001583 -2.574499 0.0101

Conclusao quanto a endogeneidade:

Como pode ser observado nos resultados reportados acima, as diferengas entre as
estatisticas do teste-J sdo estatisticamente significantes, tanto para 0 método GMM,
quanto para o 2SLS. Esse resultado converge na direcdo da hipdtese previamente

levantada de que a varidvel diferencial é de fato enddgena.



Anexo 5: Reporte de Equacdes estimadas por DOLS, GMM e 2SLS

Estimacao da Equacdo 2, em nivel:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)
Fixed leads and lags specification (lead=2, lag=2)
Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth =

8.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.163170 0.036853 -4.427629 0.0000
DXY 0.755136 0.066103 11.42369 0.0000
EMBI_BR 0.041814 0.017160 2.436677 0.0150
IBOV -0.239814 0.023350 -10.27042 0.0000
DIFERENCIAL -0.006403 0.002129 -3.007528 0.0027
C -0.276629 0.175549 -1.575792 0.1153
R-squared 0.912051 Mean dependent var 0.598999
Adjusted R-squared 0.909978 S.D. dependent var 0.104847
S.E. of regression 0.031458 Sum squared resid 1.259755
Durbin-Watson stat 0.094360 Long-run variance 0.007088

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Generalized Method of Moments

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 8.0000)

Standard errors & covariance computed using HAC weighting matrix
(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 8.0000)

Instrument specification: C CRB DXY EMBI_BR IBOV (DIFERENCIAL(-1))
(EMBI_BR(-1))

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.228481 0.228801 -0.998599 0.3182
CRB -0.179744 0.036354 -4.944310 0.0000
DXY 0.743191 0.085773 8.664675 0.0000
EMBI_BR 0.032249 0.012632 2.553005 0.0108
IBOV -0.239907 0.021879 -10.96499 0.0000
DIFERENCIAL -0.005419 0.002099 -2.581292 0.0100
R-squared 0.908122 Mean dependent var 0.599355
Adjusted R-squared 0.907770 S.D. dependent var 0.104909
S.E. of regression 0.031860 Sum squared resid 1.321627
Durbin-Watson stat 0.083261 J-statistic 0.141919
Instrument rank 7 Prob(J-statistic) 0.706381

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Two-Stage Least Squares

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 8.0000)

Instrument specification: C CRB DXY EMBI_BR IBOV (DIFERENCIAL(-1))
(EMBI_BR(-1))
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.246366 0.234085 -1.052462 0.2928

CRB -0.176692 0.037189 -4.751224 0.0000

DXY 0.749886 0.087756 8.545136 0.0000

EMBI_BR 0.034209 0.013650 2.506231 0.0123

IBOV -0.240068 0.021924 -10.95024 0.0000

DIFERENCIAL -0.005612 0.002155 -2.603956 0.0093

R-squared 0.908144 Mean dependent var 0.599355

Adjusted R-squared 0.907791 S.D. dependent var 0.104909

S.E. of regression 0.031857 Sum squared resid 1.321323

F-statistic 2573.959 Durbin-Watson stat 0.083368

Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 1.323865

J-statistic 0.246627 Instrument rank 7
Prob(J-statistic) 0.619460

Estimacado da Equacdo 2 + intervencfes de compra e venda do BCB, em nivel, via DOLS:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)

Fixed leads and lags specification (lead=2, lag=2)

Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth =

8.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CRB -0.162002 0.037974 -4.266169 0.0000
DXY 0.753414 0.067052 11.23634 0.0000
EMBI_BR 0.046120 0.020093 2.295376 0.0219
IBOV -0.233351 0.025009 -9.330863 0.0000
DIFERENCIAL -0.006571 0.002164 -3.036841 0.0024
INTERV_C 0.001719 0.002377 0.723254 0.4697
INTERV_V -0.003421 0.007733 -0.442334 0.6583
C -0.290557 0.179470 -1.618972 0.1057
R-squared 0.912623 Mean dependent var 0.598999
Adjusted R-squared 0.909713 S.D. dependent var 0.104847
S.E. of regression 0.031504 Sum squared resid 1.251554
Durbin-Watson stat 0.098732 Long-run variance 0.007077

Estimacado da Equacédo 2 + intervencodes liguidas do BCB, em nivel, via DOLS:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)

Fixed leads and lags specification (lead=2, lag=2)

Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth =



8.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.158810 0.037617 -4.221708 0.0000
DXY 0.759442 0.066596 11.40369 0.0000
EMBI_BR 0.047836 0.019911 2.402536 0.0164
IBOV -0.238978 0.023439 -10.19559 0.0000
DIFERENCIAL -0.006603 0.002159 -3.057788 0.0023
INTERV_LIQ 0.001358 0.002325 0.584124 0.5592
C -0.297963 0.179371 -1.661156 0.0969
R-squared 0.912247 Mean dependent var 0.598999
Adjusted R-squared 0.909754 S.D. dependent var 0.104847
S.E. of regression 0.031497 Sum squared resid 1.256942
Durbin-Watson stat 0.093647 Long-run variance 0.007110
Equacédo 3, em nivel com dummies via DOLS:
Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL
Method: Dynamic Least Squares (DOLS)
Fixed leads and lags specification (lead=2, lag=2)
Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth =
8.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.389190 0.041401 -9.400525 0.0000
DXY 0.555600 0.073840 7.524374 0.0000
EMBI_BR 0.072949 0.020098 3.629729 0.0003
IBOV -0.160052 0.033790 -4.736708 0.0000
DIFERENCIAL -0.007800 0.002905 -2.684780 0.0074
INTERV_C 0.004255 0.002051 2.074783 0.0382
INTERV_V -0.001145 0.006539 -0.175148 0.8610
DUMMY_1 -0.022742 0.013545 -1.678971 0.0934
DUMMY_2 0.010878 0.009165 1.186797 0.2355
DUMMY_3 0.034805 0.041346 0.841794 0.4001
DUMMY_4 0.029706 0.041355 0.718330 0.4727
DUMMY_5 0.014084 0.009517 1.479887 0.1392
C 0.302996 0.206293 1.468764 0.1422
R-squared 0.939370 Mean dependent var 0.598999
Adjusted R-squared 0.935824 S.D. dependent var 0.104847
S.E. of regression 0.026561 Sum squared resid 0.868441
Durbin-Watson stat 0.130912 Long-run variance 0.004882

Equacao 3, em nivel com tipos de IOF via DOLS:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)
Fixed leads and lags specification (lead=2, lag=2)
Long-run variance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth =

8.0000)
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRB -0.312729 0.045236 -6.913304 0.0000
DXY 0.850000 0.069390 12.24959 0.0000
EMBI_BR 0.049282 0.019105 2.579583 0.0100
IBOV -0.124455 0.032732 -3.802279 0.0002
DIFERENCIAL -0.009724 0.002532 -3.840223 0.0001
INTERV_C 0.003580 0.002362 1.515858 0.1298
INTERV_V -0.008551 0.007244 -1.180333 0.2381
IOF_CC -0.056019 0.506494 -0.110602 0.9120
IOF_DE -0.340098 1.381600 -0.246162 0.8056
IOF_EE 3.339675 2.124317 1.572117 0.1162
IOF_MA -2.852168 1.792431 -1.591229 0.1118
IOF_RF 1.644901 1.956439 0.840762 0.4006
C -0.620356 0.214353 -2.894085 0.0039
R-squared 0.925816 Mean dependent var 0.598999
Adjusted R-squared 0.921477 S.D. dependent var 0.104847
S.E. of regression 0.029380 Sum squared resid 1.062579
Durbin-Watson stat 0.115679 Long-run variance 0.006047

Equacdo 3, em nivel com dummies via GMM:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Generalized Method of Moments
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 8.0000)

Standard errors & covariance computed using HAC weighting matrix
(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 8.0000)

Instrument specification: C CRB DXY EMBI_BR IBOV (DIFERENCIAL(-1))
(EMBI_BR(-1)) INTERV_C INTERV_V DUMMY_1 DUMMY_2 DUMMY_3

DUMMY_4 DUMMY_5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.304829 0.228395 1.334655 0.1822
CRB -0.378138 0.047513 -7.958651 0.0000
DXY 0.564077 0.083279 6.773362 0.0000
EMBI_BR 0.065085 0.015959 4.078331 0.0000
IBOV -0.176605 0.033622 -5.252667 0.0000
DIFERENCIAL -0.007710 0.003342 -2.307040 0.0212
INTERV_C 0.002545 0.001233 2.063572 0.0393
INTERV_V 0.001987 0.004388 0.452967 0.6506
DUMMY_1 -0.020538 0.012830 -1.600831 0.1097
DUMMY_2 0.011057 0.010035 1.101794 0.2708
DUMMY_3 0.039684 0.007045 5.632985 0.0000
DUMMY_4 0.021945 0.006567 3.341651 0.0009
DUMMY_5 0.015239 0.008738 1.744004 0.0814
R-squared 0.936328 Mean dependent var 0.599355
Adjusted R-squared 0.935738 S.D. dependent var 0.104909
S.E. of regression 0.026594 Sum squared resid 0.915898
Durbin-Watson stat 0.128906 J-statistic 0.003010
Instrument rank 14  Prob(J-statistic) 0.956250
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Equacdo 3, em nivel com tipos de IOF via GMM:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Generalized Method of Moments
Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 8.0000)

Standard errors & covariance computed using HAC weighting matrix
(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 8.0000)

Instrument specification: C CRB DXY EMBI_BR IBOV (DIFERENCIAL(-1))
(EMBI_BR(-1)) INTERV_C INTERV_V IOF_CC IOF_DE IOF_EE IOF_MA

IOF_RF

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.591573 0.211569 -2.796125 0.0052
CRB -0.301551 0.050705 -5.947109 0.0000
DXY 0.852347 0.076657 11.11894 0.0000
EMBI_BR 0.045738 0.015737 2.906405 0.0037
IBOV -0.142894 0.031443 -4.544575 0.0000
DIFERENCIAL -0.009266 0.003021 -3.067251 0.0022
INTERV_C 0.002448 0.001422 1.721850 0.0853
INTERV_V -0.001815 0.005410 -0.335521 0.7373
IOF_CC 0.006622 0.202801 0.032651 0.9740
IOF_DE -0.632555 0.175941 -3.595259 0.0003
IOF_EE 3.007507 1.026919 2.928670 0.0035
IOF_MA -3.073236 0.604777 -5.081601 0.0000
IOF_RF 1.978572 0.392906 5.035732 0.0000
R-squared 0.921367 Mean dependent var 0.599355
Adjusted R-squared 0.920638 S.D. dependent var 0.104909
S.E. of regression 0.029554 Sum squared resid 1.131115
Durbin-Watson stat 0.114608 J-statistic 0.003067
Instrument rank 14 Prob(J-statistic) 0.955837

Equacao 3, em nivel com dummies via 2SLS:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Two-Stage Least Squares
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 8.0000)

Instrument specification: C CRB DXY EMBI_BR IBOV (DIFERENCIAL(-1))
(EMBI_BR(-1)) INTERV_C INTERV_V DUMMY_1 DUMMY_2 DUMMY_3

DUMMY_4 DUMMY_5

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.302858 0.231129 1.310340 0.1903
CRB -0.378037 0.047526 -7.954298 0.0000
DXY 0.564634 0.083868 6.732418 0.0000
EMBI_BR 0.065251 0.016251 4.015266 0.0001
IBOV -0.176265 0.034194 -5.154794 0.0000
DIFERENCIAL -0.007715 0.003343 -2.308011 0.0212
INTERV_C 0.002556 0.001249 2.046358 0.0409
INTERV_V 0.001852 0.005059 0.366156 0.7143
DUMMY_1 -0.020597 0.012879 -1.599246 0.1100
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DUMMY_2 0.011051 0.010032 1.101633 0.2708

DUMMY_3 0.039683 0.007043 5.634645 0.0000

DUMMY_4 0.021980 0.006597 3.331572 0.0009

DUMMY_5 0.015222 0.008741 1.741512 0.0818
R-squared 0.936329 Mean dependent var 0.599355
Adjusted R-squared 0.935739 S.D. dependent var 0.104909
S.E. of regression 0.026594 Sum squared resid 0.915892
F-statistic 1586.862 Durbin-Watson stat 0.129054
Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 0.916912
J-statistic 0.004449 Instrument rank 14
Prob(J-statistic) 0.946818

Equacdo 3, em nivel com tipos de IOF via 2SLS:

Dependent Variable: CAMBIO_NOMINAL

Method: Two-Stage Least Squares
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 8.0000)

Instrument specification: C CRB DXY EMBI_BR IBOV (DIFERENCIAL(-1))
(EMBI_BR(-1)) INTERV_C INTERV_V IOF_CC IOF_DE IOF_EE IOF_MA

IOF_RF

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.589247 0.215803 -2.730481 0.0064
CRB -0.301837 0.051013 -5.916847 0.0000
DXY 0.851577 0.077938 10.92632 0.0000
EMBI_BR 0.045565 0.016051 2.838833 0.0046
IBOV -0.143153 0.031815 -4.499495 0.0000
DIFERENCIAL -0.009244 0.003048 -3.032629 0.0025
INTERV_C 0.002433 0.001448 1.680255 0.0931
INTERV_V -0.001640 0.006248 -0.262476 0.7930
IOF_CC 0.006538 0.202903 0.032221 0.9743
IOF_DE -0.633372 0.176613 -3.586211 0.0003
IOF_EE 3.009996 1.028833 2.925642 0.0035
IOF_MA -3.073243 0.604954 -5.080125 0.0000
IOF_RF 1.978695 0.393114 5.033391 0.0000
R-squared 0.921367 Mean dependent var 0.599355
Adjusted R-squared 0.920638 S.D. dependent var 0.104909
S.E. of regression 0.029554 Sum squared resid 1.131109
F-statistic 1264.262 Durbin-Watson stat 0.114393
Prob(F-statistic) 0.000000 Second-Stage SSR 1.133523
J-statistic 0.004286 Instrument rank 14

Prob(J-statistic) 0.947801
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Anexo 6: Comparacdes de Equacao 3 via DOLS, GMM e 2SLS

GMM DOLS MQ2E
Variavel Parametro (B) P-valor Pardmetro (B) P-valor Parametro (B8) P-valor
CRB -0.30 0.00 -0.31 0.00 -0.30 0.00
DXY 0.85 0.00 0.85 0.00 0.85 0.00
EMBI_BR 0.05 0.00 0.05 0.01 0.05 0.00
IBOV -0.14 0.00 -0.12 0.00 -0.14 0.00
DIFERENCIAL -0.01 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.00
INTERV_C 0.002 0.09 0.004 0.13 0.002 0.09
INTERV_V -0.002 0.74 -0.01 0.24 -0.002 0.79
IOF_CC 0.01 0.97 -0.06 0.91 0.01 0.97
IOF_DE -0.63 0.00 -0.34 0.81 -0.63 0.00
IOF_EE 3.01 0.00 3.34 0.12 3.01 0.00
IOF_MA -3.07 0.00 -2.85 0.11 -3.07 0.00
IOF_RF 1.98 0.00 1.64 0.40 1.98 0.00
R’ ajustado 0.92 0.93 0.92
GMM DOLS MQ2E

Variavel Parametro (B) P-valor Pardmetro (B) P-valor Pardmetro (B) P-valor
CRB -0.38 0.00 -0.39 0.00 -0.38 0.00
DXY 0.56 0.00 0.56 0.00 0.56 0.00
EMBI_BR 0.07 0.00 0.07 0.00 0.07 0.00
IBOV -0.18 0.00 -0.16 0.00 -0.18 0.00
DIFERENCIAL -0.01 0.02 -0.01 0.01 -0.01 0.02
INTERV_C 0.003 0.04 0.004 0.04 0.003 0.04
INTERV_V 0.00 0.65 -0.001 0.86 0.002 0.71
DUMMY_1 -0.02 0.11 -0.02 0.09 -0.02 0.11
DUMMY_2 0.011 0.27 0.01 0.24 0.01 0.27
DUMMY_3 0.04 0.00 0.03 0.40 0.04 0.00
DUMMY_4 0.02 0.00 0.03 0.47 0.02 0.00
DUMMY_5 0.02 0.08 0.01 0.14 0.02 0.08
R*ajustado 0.93 0.94 0.93

l:l sinal diferente do esperado

:l pouca significancia estatistica (p.v.>0,15)



Anexo 7: Historico da composic¢do do Passivo Externo Brasileiro

Composicdo do Passivo Externo até Dez/2011:
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Anexo 8: Estudo de fluxos de capitais taxados pelo IOF

a) Fluxo anual de ingresso de divisas (em USD milhdes)

2007 % 2011 % Média 5 anos %
Fluxo via
cC 4,707.40 2% 12,669.60 5% 8,124.70 3%
Fluxo via
DE 88.40 0% 252.00 0% 218.78 0%
Fluxo via
EE 60,364.89 25% | 134,927.72 55% 78,098.25 32%
Fluxo via
MA 116,581.20 48% 83,698.60 34% 131,516.64 54%
Fluxo via
RF 61,323.60 25% 12,839.60 5% 33,325.26 14%
5 243,065.49 100% | 244,387.52 100% 251,283.63 103%
Fonte: BCB

b) Relagdo entre dummies e eventos de implantacéo / alteragéo de IOF*

Dummy 1

Dummy 2

Dummy 3

Dummy 4

Dummy 5

02/01/2008

20/10/2009

05/10/2010

18/10/2010

30/11/2011

EE de 5% p/ 5,38%

CCde 0,38% p/ 2, 38%

RF de 0% p/ 2%
MA de 0% p/ 2%
DE de 0% p/ 0,38%

RF de 2% p/ 4%

DE de 0,38% p/ 6%
RF de 4% p/ 6%

RF de 6% p/ 0%
MA de 2% p/ 0%

DE de 6% p/ 0%

*8 N#o inclui as duas alteragdes nos fluxos por CC e por EE excluidas da analise empirica pelas razdes

expressas no corpo do trabalho.

68



¢) Evolucéo de entrada de capitais via EE contra entrada via RF (USD milhdes a.a.)
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Fonte: BCB

d) Evolucéo de entrada de capitais via MA (ADR x Bovespa) (USD milhdes a.a.)
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e) Evolucdo de Cartao de Crédito (gastos no exterior)
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Anexo 9: Quadro de identificacdo de variaveis

Variavel Legenda
CRB indice de Commodities (Proxy para Termos de Troca)
DXY indice de Délar x Cesta de Moedas (Proxy para variagdo cambial do
Délar)
EMBI_BR indice de Titulos Soberanos (Proxy para Risco Pais)
IBOV indice de A¢Ses da Bolsa de Sdo Paulo (Proxy para Ativos Financeiros)
DIFERENCIAL Diferencial de Taxa de Juros Interna e Externa
Intervencdes de Compra de Délares pelo BCB e Equivalentes no
INTERV_C -
- mercado de derivativos
Intervencdes de Venda de Délares pelo BCB e Equivalentes no mercado
INTERV_V ..
- de derivativos
Aliquota de Imposto sobre operacgdes financeiras sobre compras com
IOF_CC o -
- Cartao de Crédito
Aliquota de Imposto sobre operagdes financeiras sobre operagées com
IOF_DE —_ .
- Derivativos Cambiais
IOF EE Aliquota de Imposto sobre operacdes financeiras sobre operacdes de
- Empréstimos Externos
Aliquota de Imposto sobre operagdes financeiras sobre fluxos externos
IOF_MA o L
- para operagdes em Mercado Acionario
IOF RE Aliquota de Imposto sobre operagdes financeiras sobre fluxos externos

para operacOes em Renda Fixa
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