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Apresentagao

A institucionalizagdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacdo
de trabalhos de elaboragdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico,
mas também conjuntural e metodolégico, refletindo desse modo o trabalho gerado
por funciondrios da institui¢do em todas as suas areas de atuacdo. Igualmente,
poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham
recebido suporte institucional do Banco Central.
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PETER B. KENEN!

1. A nova estratégia

A intervengdo €, normalmente, grande e episddica, e pode ter dois objetivos
superpostos: preencher uma lacuna entre a demanda e a oferta no mercado de moeda
estrangeira com o propoésito explicito de estabilizar a taxa de cambio, ou modificar a
trajetoria da taxa de modo a influenciar expectativas e induzir os participantes do
mercado a reduzir suas posi¢des descobertas. A nova estratégia adotada pelo Banco
Central do Brasil ¢, dessa forma, pouco usual em trés aspectos. O Banco Central esta
agora francamente comprometido em fazer continuamente pequenas vendas de dolares,
totalizando 50 milhdes de ddlares por dia, em torno de 1 bilhdo por més, pelos proximos
seis meses, sem considerar o efeito de curto prazo na taxa de cdmbio ou o efeito sobre
a expectativa cambial. Além disso, o banco planeja continuar essas vendas em 2002.

Do meu ponto de vista, essa estratégia é baseada em trés suposigdes, de que:

1) a situagdo doméstica e externa esta pronta a deprimir o valor do real
expresso em dolares durante os proximos meses, prolongando a
depreciagdo ocorrida nos ultimos meses;

2) o processo pode se realimentar, estimulando o setor privado a fazer maior
hedge de sua grande divida em dodlares;

3) uma outra significativa depreciagdo do real poderia impedir o Banco
Central de reduzir a taxa de inflacdo para o teto atual do Banco de 6%
em 2012 (ou seja, o valor superior da banda de 2% em torno da meta do
Bacen, de 4%).

A nova estratégia possui uma clara vantagem em relacdo a intervengao
convencional. Como as vendas de dodlar ocorrem todos os dias, mesmo em dias nos
quais o real esta apreciando, o Bacen pode insistir, com credibilidade, na idéia de que
ndo possui uma meta cambial (ou seja, de que o cambio é flutuante). Assim, o sucesso
da sua politica ndo deveria ser avaliado da maneira na qual ¢ normalmente julgada a
interven¢do — “ajustando’ os movimentos de curto prazo no valor do real a intervengéo
ocorrida simultaneamente. Presumivelmente, a politica fara com que o real fique mais
forte, na média, do que estaria caso ndo houvesse vendas diarias pelo Bacen, porém
ninguém, nem mesmo o Bacen, serd capaz de dizer qual teria sido essa taxa de cambio
“supositiva”. A nova estratégia, porém, impde sérios problemas potenciais. Alguns dos
maiores surgem imediatamente, outros poderdo aflorar mais tarde.

1/ Professor de Economia e Finangas Internacionais na Universidade de Princeton



2. Questoes imediatas

O Bacen ainda ndo conseguiu fazer com que sua mensagem seja
compreendida. Os jornalistas econdmicos tém julgado essa politica inadequada porque
as vendas diarias de dolar tém sido consideradas muito pequenas para alterar
significativamente a taxa de cambio. Alguns observadores tém entdo predito que o
Bacen terd que subir a taxa de juros para “defender” o real. Pareceria, entdo, que a
estratégia pouco convencional do Bacen esta sendo julgada da mesma forma que uma
intervencdo convencional, indagando se ela sera suficiente para estabilizar o real. Este,
claramente, teria sido o resultado mais satisfatorio, porém nao ¢ o principal objetivo,
que € o de reduzir, embora ndo necessariamente eliminar, o presente desequilibrio entre
demanda e oferta no mercado cambial e assim reduzir o tamanho da depreciacdo que
ainda parece que vai ocorrer nos proximos meses. (A metafora usada para explicar a
politica, de que ela busca “irrigar” o mercado cambial, pode ndo ter sido de muita
ajuda sob esse ponto de vista; “irrigagdo” traz a mente uma necessidade de “liquidez”
e pode sugerir que a estratégia do Bacen € projetada para tratar de um mercado pequeno
ou de mao unica, no qual o real se depreciaria bruscamente. Em outras palavras, a
metafora pode efetivamente sugerir uma comparacao entre a nova politica e a politica
mais agressiva seguida ha algumas semanas).

Estdo também sendo levantadas preocupagdes sobre a redugdo de reservas
causada pela nova politica. Por si s6, a aplicagdo da politica reduziria as reservas
brasileiras de 6 bilhdes de dolares durante o restante de 2001 — praticamente a metade
da diferenca entre as reservas brasileiras atuais e o piso de 25 bilhdes estabelecido pelo
acordo com o FMI. O Bacen pode estar seguro de sua capacidade de compensar a
perda de reservas com empréstimos externos adicionais. Porém os mercados podem
ndo estar tdo confiantes na capacidade do Brasil em tomar empréstimos dessa magnitude.
O custo desses empréstimos, ademais, poderia ser muito e abruptamente elevado caso
a Argentina entre em colapso. Embora um inadimplemento da Argentina ndo seria
recebido como uma surpresa, seus efeitos sobre os spreads de mercados emergentes,
especialmente os spreads brasileiros, poderiam ainda ser bastante grandes.

E tentador sugerir que o Bacen explique mais claramente como se espera
que as reservas brasileiras evoluam de agora até o fim de 2001 sob a influéncia conjunta
das vendas diarias de dolar e da nova tomada de empréstimos externos. Essa opcao é,
entretanto, arriscada, exceto caso possa também ser mostrado que a capacidade de o
Brasil tomar os empréstimos necessarios nio sera reduzida pelo inadimplemento da
Argentina. Do contrario, um inadimplemento ou outro choque poderia reduzir a
credibilidade do compromisso de vendas diarias de ddlar.

Mais importante ainda, o compromisso firme de vendas diarias de dolares
pode atar as maos do Bacen e limitar suas alternativas de atuagdo. Caso, por exemplo,
o real se deprecie bruscamente no rastro de um colapso da Argentina ou de uma subita
deterioragdo da economia dos Estados Unidos e Europa, o Bacen pode querer intervir
mais firmemente em apoio ao real. Estaria, entretanto, impedido de fazé-lo, mesmo



que possuisse reservas suficientes, sem parecer ter abandonado sua atual estratégia, e
seria dificil retornar a essa estratégia apds ter-se abruptamente afastado dela.

O caso oposto também deve ser analisado. O que deveria fazer o Bacen
caso o real se apreciasse fortemente no final deste ano ou no inicio de 2002? Deveria
manter as vendas diarias? O Bacen ndo prejudicaria sua imagem reduzindo ou
suspendendo as vendas diarias caso pudesse declarar com seguranga que as vendas néo
sdo mais necessarias e poderia rapidamente voltar a elas caso as coisas azedassem
novamente. Porém, caso decida descontinuar suas vendas diarias, ou reduzir seu
montante, o Bacen deveria justificar a mudanga citando “novidades” relevantes sobre
tendéncias de comércio exterior ou investimentos diretos estrangeiros. Seria errado
explicar uma mudanga, qualquer que seja sua dire¢do, citando somente a evolucéo
cambial. Ligar uma mudanca em sua estratégia a forca ou fraqueza do real fortaleceria
a crenga dos mercados de que o Bacen realmente opera com uma meta cambial.

Aqui vai uma sugestdo que poderia ser de ajuda neste caso. Poderia ser
anexado um pardgrafo as atas de cada reunido do Copom dizendo que o Copom
examinou a politica corrente de vendas diarias de dolar a luz das informagdes mais
recentes sobre tendéncias do comércio exterior, investimentos diretos estrangeiros e
outros componentes chave do balango de pagamentos. Esse exame levou a conclusio
de que o volume das vendas n3o deveria ser mudado (ou, quando for o caso, que
deveria ser aumentado ou reduzido). Seria, entretanto, melhor adiar a introdugao desse
paragrafo nas atas do Copom até que a nova politica esteja em operacdo por dois ou
trés meses, de modo a evitar a sugestdo de que o Bacen tem duvidas sobre a viabilidade
de médio prazo de sua nova estratégia.

3. O futuro

Alguns dos problemas e opg¢des relacionados acima podem aumentar de
importancia caso as vendas diarias de dolares tenham continuidade durante 2002. No
inicio do proximo ano, naturalmente, os participantes do mercado estardo acostumados
as vendas e deverdo ter compreendido as suas razdes basicas. Ficara claro que o Bacen
vende délares em dias em que o real estd apreciando e que as vendas ndo reduziram
significativamente as reservas brasileiras. Naquele instante, entdo, os participantes do
mercado e os colunistas financeiros poderdo deixar de julgar o sucesso da politica do
mesmo modo em que julgam uma intervengdo convencional.

De qualquer modo, podera ser necessario dizer aos participantes do mercado
e aos jornalistas financeiros como o Bacen propde financiar suas vendas diarias de
doélares por mais 12 meses sem reduzir as reservas a um nivel que deixe o Bacen de
maos atadas. Em outras palavras, um novo plano de empréstimos deve obrigatoriamente
ser desenhado e explicado. Além disso, o plano tem que ser robusto — os valores devem
ser percebidos como factiveis e seu custo como moderado. Caso contrario, a viabilidade
da prépria politica pode ser questionada.



Ademais, o Bacen pode querer adquirir uma maior flexibilidade em sua
estratégia, nas linhas sugeridas acima, antes de assumir um compromisso de continuar
vendendo ddlares por mais um ano. Nao seria necessario mostrar flexibilidade antes do
final de 2001, elevando ou reduzindo suas vendas de dolar antes do fim do ano. Porém
tem que tomar uma decis@o sobre o modo como o fara a partir de entdo. Ndo deve ser
visto como se o fizesse em resposta a movimentos de curto prazo na taxa de cambio
em vigor ou no estoque de reservas. Esta é a razdo pela qual, mais tarde neste ano,
pode ser recomendavel comegar a incluir nas atas do Copom uma avalia¢do regular da
nova politica. Uma revisdo rotineira enquadrada em termos do resultado do balango de
pagamentos poderia entdo fornecer o veiculo apropriado para anunciar uma mudanga
no volume de vendas, caso isso se torne desejavel.

4. Uma outra opcao

Encerro esta nota sugerindo uma abordagem diferente para as intervengoes
didrias que poderia talvez ser contemplada caso o Bacen decida-se por aderir a tais
técnicas no médio prazo. Em seus recentes escritos sobre politica cambial, John
Williamson tem favorecido uma forma frouxa de flutuagéo gerenciada que foi proposta
inicialmente pela Comissdo Tarapore, nomeada para avaliar a liberalizagdo do regime
cambial indiano. Esse gerenciamento envolve o uso de uma “banda de monitoramento™
para pautar a intervengdo. Segundo a variante de Williamson para esse esquema, o
banco central ndo intervém quando a taxa de cambio permanece dentro da banda de
monitoramento. Porém, quando a taxa cruza a borda da banda de monitoramento, o
banco central pode intervir (ou tomar outras medidas de politica) para mover a taxa de
volta para a banda.

Como pode esse mecanismo ser adaptado a situagdo brasileira? Suponha
que o Bacen tenha adotado uma banda de monitoramento para o real, fixando a borda
superior da banda em, digamos, R$2,35 e a borda inferior em R$2,15 (Escolhi,
deliberadamente, limites que pdem a taxa de cambio atual fora da banda e, assim,
“instruem” o Bacen em vender ddlares diariamente). Sempre que o real estiver acima
da banda o Bacen venderia um nimero fixo de ddlares, digamos US$50 milhdes, e
continuaria a fazé-lo até que o real tivesse se movido para dentro da banda. Sempre
que o real estivesse abaixo da banda, o Bacen compraria esse mesmo numero de délares.
A estratégia ndo envolveria um confronto com o mercado. Muito embora a duragédo
das vendas ou compras diarias dependesse da taxa de cambio, seu volume seria
predeterminado, do mesmo modo que o € hoje. Além disso, a posi¢do da propria banda
poderia ser ajustada freqiientemente; poderia ser aumentada ou reduzida de um valor
que ndo fosse maior que a mudanga percentual da taxa de cadmbio corrente durante o
més ou o trimestre anterior.

O uso de uma banda de monitoramento claramente representaria uma
mudanga significativa na anunciada postura do Bacen, que atualmente desautoriza
qualquer vinculagdo explicita entre suas transa¢des cambiais € o comportamento da
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taxa de cambio de curto prazo. Porém, caso o Bacen decida continuar em sua politica
atual além do préximo ano, tendo dessa forma que adotar dentro daquela politica um
modo de evitar uma redugdo gradual das reservas brasileiras ou uma imprudente
dependéncia de volumosos empréstimos externos, o uso de uma banda de monitoramento
poderia ser uma forma articulada e transparente de desencadear, parar ou reverter
quantidades fixas diarias de interven¢des no mercado de divisas sem convidar os
participantes do mercado a julgar o sucesso ou insucesso da politica do Bacen pela
suficiéncia ou duragdo de suas vendas ou compras diarias.

Eu pensaria muito e profundamente antes de adotar uma banda de
monitoramento, do mesmo modo que pensaria muito e profundamente sobre como
continuar com a presente politica de mao unica de vendas diarias de délar por mais um
ano completo. Porém, caso a atual estratégia seja tida como uma boa maneira de agir
no médio prazo, uma banda de monitoramento poderia servir como arcabougo viavel
para pautar uma mudanca futura que envolva transagdes nos dois sentidos.
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