O Cambhio e o Banco Central

O momento é oportuno para, gradualmente, 0 BCB reduzr o hedge cambial e acumular
reservas, sem sinalizar um piso para o cambio.
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Um importante resultado de financas internacionals é o datrindade inconsstente:
um pais ndo pode ter Smultaneamente liberdade dos fluxos internacionais de capitals,
controle sobre ataxa de juro, e sobre ataxa de cambio. Se um pais pratica o regime de meta
deinflacdo—segundo o qua ataxa de juro deve ser gerenciada de forma a fazer ainflagéo
futura convergir para uma meta—, ele ndo pode pretender controlar ataxa de cambio. Se
tentasse fixar o cambio, movimentos de arbitragem financeira (compra barato e vende caro)
frugtariam ta objetivo.

Mas qua € ataxade cdmbio ided? N&p € incomum, como ocorre hoje no Brasl,
gue objetivos distintos levem a diferentes respodtas. Para o controle dainflagéo, quanto
mais baixa a taxa de cambio mehor. Para 0 saldo do balango comercid, quanto mais dta
melhor. Ou sga, ainda que se pudesse controlar ataxa de cambio, provavemente néo
haveria consenso sobre qua ea deveria ser. De quaquer forma, td discussio néo é
relevante, porque néo € possivel controlar a taxa de cambio red, que € aqueimporta

A literatura sobre taxas de cémbio mostra que os movimentos conjuntos da taxa
nomina de cambio e dos indices de pregos tendem a gerar uma convergéncia de longo
prazo para umataxa de cambio rea de equilibrio. O equilibrio de longo prazo dataxa de
cambio red é dgo determinado por paréametros fundamentais da economia, sobre amaior
parte dos quai's os bancos centrais ndo tém controle. Assm, tudo o que os bancos centrais
podem fazer € intervir nesse processo de convergéncia, procurando reduzir a volatilidede.
Quando erram améo, tentando por exemplo manter um cambio red muito apreciado em
relacdo ao equilibrio para baixar ainflagdo, como fizemos antes de 1999, o resultado € uma
grande desva orizagdo. Quando tentam manter um cambio real excessvamente depreciado
paragerar eevados sddos comerciais, como fizemos na década de 80, o resultado € uma
acderacéo inflacion&ria. O que entéo deve e pode fazer 0 Banco Centra do Bras| (BCB)
frente aatud apreciacdo cambid?

A taxa de cambio nomind depreciou- se exageradamente em 2002 basicamente por
duas razoes. afdtade liquidez no mercado internaciona para devedores arriscados
(agqueles que ndo tém a1SO 9000 do mercado financero internaciona, conhecida como
“investment grade’), e o medo que a candidatura L ula entéo causava nos investidores.
Quando o ddlar ultrapassou 0s R$3,80, tornou-se fécil exportar qualquer coisa Néo
obstante, um exportador prudente que olhasse para um horizonte de meses ou anos afrente
provavel mente ndo tomariata taxa de cdmbio como a que vigorariano futuro. Bagariaque
ol hasse os mercados futuras de cambio, que entéo projetavam gpreciacéo. A taxade cambio
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red daguele momento estava claramente depreciada em relacéo ao longo prazo, e shia-se
que deveria se gpreciar através de uma das duas formes possivels: ataxa de cambio
nomind iriase goreciar, ou ainflacio domédticairia aumentar em relacéo ainflacéo
internaciond.

As duas condigdes que causaram a exagerada depreciacéo cambid de 2002 tém
gradua mente se revertido. Tanto aliquidez para devedores arriscados tem aumentado,
quanto o governo Lulatem sdo uma grata surpresa, resfirmando as politicas
macroecondmicas coerentes, e prosseguindo com as reformas incompl etas deixadas pelo
governo anterior.

Smultaneamente, 0 BCB efetuou sucessvas devagtes dataxa Sdic parao aud
patamar de 26,5% afim de combater o repasse dainflacdo gerada pelo depreciacéo cambid
de 2002 aos demai's pregos da economia, que ameacava ressucitar o conhecido fantasma da
inérdiainflaciondria O juro domeégtico anormamente ato (paraimpedir que 0 solugo
inflacionério se torne permanente) diado ao maior apetite por risco dos credores
internacionals, e aos juros internacionals anormamente baixos tém trazido de voltaos
capitais de curto prazo, ocas onando a gpreciacéo cambia que tem gerado tanta gritaria.

Entretanto, ta como néo erarazodve achar que o cambio red vigente em setembro
do ano passado fosse perdurar, tampouco é razoavel admitir que 0s juros vao se manter téo
atos por um longo periodo, atraindo tanto capita de curto prazo. Quando ainflacéo ceder,
0 BCB reduzira o juro nomina de formaareduzir o juro red. A reducgo do juro, reduzirao
influxo de capitais de empréstimo, fazendo diminuir a pressfo paraa gopreciacéo do cambio.
E preciso esperar para ver.

A edridénciada gritaria recente sobre 0 cambio parece refletir mais aagoniados
egpeculadores comprados em cambio nos mercados financeiros do que as justas gpreensies
dos exportadores que investiram acreditando nalucratividade futura de seus negécios.
Alguns meses de cambio anormamente gopreciado ndo matam nenhum exportador, mas
podem causar prejuizos enormes aos especul adores.

Ha uma funcéo didéticaem tal goreciacéo tempordia; ade mostrar que héarisco nos
dois lados, paracima e para baixo. Assm, na proximavez que os fluxos finencaros
mudarem de humor, os especuladores ndo compraréo tanto cambio quanto comprariam sob
auposcao de haver um piso paraataxacambia (risco unilaterd). Adiciondmente,
exportadores podem se animar em oferecer hedge cambid no mercado, funcdo hoje quase
excdusvado BCB. Ambos os movimentas contribuiriam para areducéo da volailidade
cambia, que prgjudica a producéo e a exportagéo.

Para que a convergéncia se dé ataxa de cambio red de equilibrio da ecanomia, €
necessario que 0 BCB retire do sisema o excesso de “hedge’ (cobertura) cambid que
colocou no ano passado, sob aformade “swap” cambias e divida plblicainterna indexada
ao dolar. Além disso, a experiéncia de outros mercados emergentes sugere que um bom
estoque de reservas cambials € necessxio para diminuir avulnerabilidade aos erréticos
fluxos de capitais. O aud momento € propicio para ambos os movimentos diminuir o
“hedge’ cambid e acumular resarvas internacionals. Conjuntamente, tais medidas
reduzirdo o descasamento cambid do governo. A implementac@o delas deverd exigir do
BCB periciapara evitar aimpressio de que se quer implicitamente fixar um piso parao
cambio.



