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Foreword

The institutionalization of the Banco Central do Brasil Technical Notes,
conducted by the Department of Economics, promotes the dissemination of works
featuring economic content, attracting both theoretical and methodological interest,
giving a view of the short-term developments of the economy and reflecting the
work of the Bank’s employees in all areas of action. Besides, other works, though
external to the Banco Central, may be included in this series provided the Bank has
afforded institutional support to their preparation.
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Sumario

Este trabalho é dividido em duas partes. A primeira parte do trabalho
descreve as diferentes estratégias de intervencdo cambial adotadas por um
grupo de paises que adotam um regime de flutuacdo administrada da taxa de
cambio, enfatizando seus objetivos, principais aspectos operacionais e
eficacia. A segunda parte explica a existéncia de um canal através do qual
estratégias de intervencao cambial que visam moderar a volatilidade cambial
poderiam afetar a sustentabilidade da trajetdéria da conta corrente da

economia. O argumento € que tais politicas atenuam o risco cambial,
influenciando assim o custo de captacdo externa da economia.
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Parte 1: Esquemas Alternativos de Intervengdes no Mercado de Cambio em
Paises com Regime de Flutuacdo Administrada: A Experiéncia Comparada de
Varios Paises

Introducao

A partir de meados da década passada, inUmeras economias emergentes tém
permitido que a taxa de cambio nominal de suas moedas domésticas seja
determinada livremente pelo mercado. Em quase todas, esta decisdo foi
muito mais uma imposicdo da conjuntura econémica do que uma decisdo
refletida de politica econdémica. A fragilidade dos fundamentos domésticos
e a instabilidade do cenério internacional tornaram insustentavel a defesa
de uma paridade fixa diante de ataques especulativos cada vez mais fortes
em virtude da progressiva globalizacao financeira.

Desta forma, ao grupo de economias desenvolvidas que ja praticavam a livre
flutuacdo desde as décadas de setenta e oitenta, vieram se juntar
economias emergentes e economias em transicdo, de diferentes regides e
com diferentes estruturas econémicas. Entre as moedas latino-americanas,
0 peso mexicano foi o primeiro a flutuar apds a crise de 1994, seguido pelo
peso chileno e pelo peso colombiano em setembro de 1999, e ainda pelo real
em janeiro de 1999. Mais recentemente, 0 peso uruguaio seguiu esta
tendéncia. Entre os paises asiaticos, a onda de flutuacdo seguiu a crise de
1997, com excecdo da Malasia, que optou pela rigidez cambial amparada
numa politica de controles quantitativos. Na Europa, a Turquia adotou a livre
flutuacdo em fevereiro de 2001, o que ja havia sido feito pela Republica
Tcheca e pela Polénia em maio de 1997 e abril de 2000 respectivamente.
Cabe ainda notar que em quase todos estes paises a mudanca de regime
cambial fez parte de uma reformulacdo mais abrangente da politica
monetaria e fiscal, que incluiu a adocdo do regime de metas inflacionarias,
um forte arrocho fiscal e o saneamento do setor financeiro.

Embora as autoridades monetérias de todos estes paises enfatizem seu
firme comprometimento com o livre e continuo ajustamento da taxa de
cambio a seus fundamentos, todas se reservam no direito de intervir no
funcionamento do mercado de cambio para corrigir movimentos
considerados espurios na taxa de cambio nominal. Algumas sdo mais ativas
do que outras, embora exista um relativo consenso em torno das razfes
pelas quais o regime de flutuacdo pura ndo seja a estratégia Otima para uma
economia aberta, pequena e sujeita a freqlentes choques externos, as quais
serdo examinadas abaixo. Desta forma, na prética, o que se observa
atualmente na economia mundial sdo regimes de flutuacdo administrada



convivendo ao lado de regimes com paridade fixa, sendo a livre flutuacéo
muito mais um referencial teérico. E importante deixar claro que os bancos
centrais adotando a flutuacdo administrada ressaltam que o objetivo de
suas intervencdes ndo é defender uma paridade fixa para a taxa de cambio,
mas assegurar uma flutuacdo ordenada desta variavel que seja orientada
por seus fundamentos. Desta forma, pelo menos formalmente, a autoridade
monetéaria ndo coloca qualquer restricdo a magnitude do realinhamento da
taxa de cambio nominal a uma mudanca em seu valor fundamental. Neste
sentido, discute-se adiante nesta introducdo algumas questdes acerca das
estratégias de intervencdo que sdo comumente levantadas pelos bancos
centrais executores da politica cambial. Procura-se com isto um melhor
enquadramento do problema enfrentado pelas autoridades monetarias no
desenho e implementacdo desta politica. Algumas questdes, tais como 0s
objetivos, a eficiéncia e os canais de transmissdo dos efeitos da politica
cambial, sdo também foco de estudo académico e possuem entdo amplo
embasamento tedrico. Outras questdes de conteldo mais pratico, em geral
relativas a implementacdo das estratégias e que dependem em muito das
peculiaridades institucionais de cada economia, costumam ser examinadas
mais profundamente pelas proprias agéncias responsaveis pelo desenho e
execucao da politica cambial.

Entre as razdes levantadas por todos os bancos centrais para a adogado de
uma estratégia de intervencdo cambial, algumas sdo sempre citadas e
consideradas cruciais. Em primeiro lugar, como acontece com qualquer ativo
financeiro, friccdes e imperfeicbes no mercado de cadmbio podem causar um
descolamento da taxa de cambio nominal de seu valor fundamental. Este
movimento espurio da taxa de cambio pode assumir a forma de um
desalinhamento duradouro em relacdo a seu valor de equilibrio ou a forma
de uma volatilidade excessiva em torno deste valor. Em ambos os casos,
como a taxa de cambio €, acima de tudo, um preco relativo, verifica-se uma
distorcdo na alocacdo de recursos da economia. Uma taxa de cambio
desalinhada emite sinais errados para o mercado quanto a correta estrutura
de precos relativos da economia. Uma volatilidade excessiva gera incerteza
guanto a esta estrutura. No entanto, como discutido na segunda parte do
trabalho, ndo se deve concluir deste raciocinio que menos volatilidade
cambial € sempre preferivel a mais volatilidade. Muito pelo contrario, a
maior flexibilidade do regime cambial, que contribui para uma volatilidade
mais alta, permite minimizar o custo de acomodacgédo da economia a choques
externos. Além disso, muitos bancos centrais argumentam que algum nivel
de volatilidade é sempre importante para afugentar capitais especulativos
de curto prazo.



Em segundo lugar, se o grau de pass-through da economia € elevado, uma
depreciacdo cambial ndo fundamentada acirra desnecessariamente o trade-
off entre inflacdo e desemprego na economia. Quanto maior a depreciacdo
espulria da moeda doméstica, maior a elevacdo da taxa de juros necessaria
para atingir a meta inflacionaria, aumentando assim a taxa de sacrificio da
politica de estabilizacdo doméstica em termos de aumento do desemprego.

Em terceiro lugar, movimentos bruscos e repentinos na taxa de cambio
nominal, mesmo quando justificados, podem ter efeitos reais adversos de
grande magnitude em virtude do descasamento em moeda de setores
estratégicos da economia, como 0 setor bancario e os setores importadores
de bens de capital. Além disso, estes movimentos podem reduzir
drasticamente a liquidez do mercado, aumentando a volatilidade cambial, o
que, por sua vez, influencia de forma espuria o nivel da taxa de cambio. E
claro que a extensdao do primeiro efeito depende em boa medida da
existéncia e sofisticacdo de mecanismos locais de realocacdo da exposicao
dos agentes domésticos ao risco cambial, tal como um mercado privado de
derivativos onde agentes com posi¢fes liquidas ativas e passivas em doélar
possam imunizar suas carteiras mutuamente.

Em quarto lugar, movimentos abruptos e significativos da taxa de cambio de
equilibrio, em decorréncia de mudancas bruscas na politica monetaria, nos
fundamentos domésticos ou no cendrio internacional, sdo em geral
acompanhados por um processo razoavelmente doloroso e demorado de
ajustamento do mercado de cambio, comumente conhecido como
overshooting. Nestes casos, em virtude da escassez de informacdo quanto
as novas condi¢cbes econémicas, o mercado pode ficar desorientado quanto a
trajetéria futura da taxa de cambio, dando margem a movimentos
desordenados e criando um ambiente propicio a atuacdo de especuladores.
Neste caso, desde que o banco central possua informacao superior a “média”
do mercado, a intervencdo cambial € um meio através do qual a autoridade
monetéaria pode emitir sinais acerca de suas expectativas quanto ao rumo da
economia, influindo assim nos “sentimentos” do mercado e promovendo um
realinhamento mais ordenado da taxa de cambio em direcdo a seu novo nivel
de equilibrio. Entretanto, os bancos centrais sustentam que é mais
apropriado ndo intervir quando a autoridade monetaria ndo dispde de
informacgdo superior. Neste caso, uma estratégia de intervencdo poderia
eventualmente carregar o mercado para uma direcdo errada, com todos o0s
custos alocativos que isto costuma implicar.



Existem varias estratégias alternativas de intervencdo da autoridade
monetaria no mercado de cambio. A estratégia 6tima depende, entre outros
fatores, dos objetivos da politica cambial, das restricdes institucionais
impostas ao banco central, de sua credibilidade frente ao mercado, do
volume de reservas cambiais, da complexidade do mercado de derivativos e
dos canais de transmissdo da politica cambial. Em geral, cada estratégia de
intervencdo lanca mado de um instrumento financeiro disponivel no mercado.
Nao se deve confundir a estratégia com o instrumento por meio do qual ela
€ executada. Estratégia envolve uma colecdo de aspectos operacionais muito
maior gque o instrumento. Por exemplo, caso a estratégia do banco central
consista na venda mensal de um montante fixo de reservas, o instrumento
neste caso € o délar a vista, enquanto a estratégia define, além disso, a
frequéncia mensal das operacfes e seu montante. O instrumento mais usual
de intervencao consiste de operacdes diretas no mercado de cambio a vista,
vendendo cambio para fortalecer a moeda local e comprando cambio para
reprimir sua apreciacao. Para tanto, o banco central lanca mdo do estoque
de reservas cambiais previamente acumulado em periodos anteriores. Neste
sentido, cabe notar que em boa parte dos paises que optaram pela livre
flutuacdo cambial, esta decisdo foi tomada ap6s uma brusca reducdo do
estoque de reservas, como resultado da defesa da paridade fixa no regime
anterior. Consequentemente, um dos objetivos da politica cambial em muitos
destes paises, pelo menos no periodo imediatamente ap6s a mudanca de
regime, tem sido a implementacdo de um mecanismo de acumulacdo de
reservas cambiais capaz de elevar seu estoque a um nivel que permita o
banco central intervir no mercado de cambio em momentos de forte
turbuléncia no mercado. Um estoque relativamente grande é também
importante para dar credibilidade a politica de intervencdo. Dois outros
instrumentos alternativos, que definem formas indiretas de intervencdo no
mercado de cambio, sdo a emissdo de divida publica indexada a uma moeda
estrangeira, em geral uma moeda forte como o délar norte-americano e o
yen, e a execucdo de operacdes nos mercados de derivativos (opcoes,
futuros e swaps). Estes instrumentos proporcionam ao banco central um
meio de abrandar a restricdo que a insuficiéncia de reservas impde para a
intervencdo no mercado de cambio. De resto, os argumentos pré e contra
cada um destes instrumentos serdo colocados ao longo do trabalho.

E facil entender como intervencdes diretas ndo esterilizadas afetam a taxa
de cambio, pois estas equivalem a operacdes de mercado aberto em que o
banco central e o mercado trocam ativos monetarios por ativos nao
monetarios, afetando assim a base monetaria e a taxa de juros doméstica.
Menos oObvio é o efeito das intervencbes diretas esterilizadas ou das



estratégias menos ortodoxas em que o banco central intervém através do
mercado de derivativos ou através da recomposicdo em moeda da divida
publica mobilidria. Nestes casos, a base monetéaria ndo € alterada, de forma
gue a transmissdo do efeito da intervencdo ocorre através de canais
alternativos e ndo téo visiveis. A literatura, em geral, aponta dois canais de
transmissédo dos efeitos das intervencdes esterilizadas sobre o mercado de
cambio, os quais também explicam a transmissdo do efeito das estratégias
menos ortodoxas: o efeito sinal e o efeito portifolio. O primeiro ocorre
através dos sinais que a autoridade monetéaria emite para o mercado através
de sua politica cambial. Estes sinais carregam informacdo relativa as
expectativas da autoridade monetéria quanto a evolugdo dos principais
agregados macroecondmicos e, portanto, ajudam a moldar os sentimentos do
mercado. Desnecessario dizer que a credibilidade do banco central é crucial
para a relevancia deste efeito. O segundo ocorre através da mudanca de
retorno relativo requerida para acomodar em equilibrio a nova composicéo
da carteira de mercado induzida pela intervencéo e sua eficacia depende da
condicdo de que ativos em diferentes moedas ndo sejam substitutos
perfeitos.

A escolha do instrumento financeiro usado nas intervencdes depende em
larga medida da amplitude, liquidez e sofisticacdo dos mercados em que séo
negociados. O emprego de derivativos, tais como swaps e opcoes,
proporciona ao banco central maior flexibilidade na conducdo de sua
politica de intervencdo cambial, uma vez que o impacto da intervencéao sobre
a taxa de cambio nominal pode superar em magnitude aquele permitido pelo
limitado volume de reservas em poder da autoridade monetéaria. Além disso,
intervencdes com derivativos ndo causam perturbacdes no mercado de
capitais doméstico, ao contrario do que ocorre com as intervencdes diretas
no mercado a vista, que precisam ser esterilizadas através da compra ou
venda de titulos plblicos para evitar alteracbes na base monetaria. No
entanto, em algumas economias emergentes, o0 mercado de derivativos néo é
suficientemente desenvolvido, de forma que a venda e compra de reservas
no mercado a vista permanece como a Unica estratégia viavel de
intervencdo. Além disso, mesmo que tais mercados existam, é importante
gue seus participantes sejam suficientemente sofisticados, em termos de
técnicas de aprecamento de derivativos, para que o0 impacto das
intervencdes seja tao imediato como o das intervengdes no mercado a vista.

O tamanho das intervencéoes e o grau de discricionaridade do banco central
na conducdo da politica cambial dependem em boa parte dos objetivos
perseguidos pela autoridade monetéria e dos canais através dos quais a



autoridade monetaria acredita que os efeitos desta politica sé&o
transmitidos para o mercado de cambio. Quando as intervencfes visam
prover o mercado de liquidez em momentos de escassez temporaria,
evitando com isto uma volatilidade cambial excessiva, existe um relativo
consenso entre o0s bancos centrais de que € mais apropriado que as
intervencdes ocorram através de pequenos montantes e sem o andncio
antecipado de regras de politica, de forma a evitar que qualquer peca de
informacdo possa induzir o mercado a formar expectativas, falsas ou néo,

\

quanto a existéncia de uma paridade ou banda defendida pela autoridade
monetaria. Este problema é ainda mais grave em mercados ndo muito
liguidos, onde o andncio de intervencdes pode atrair a atencdo de
especuladores ansiosos pela oportunidade de apostar contra a moeda local.
Neste sentido, alguns bancos centrais argumentam que politicas
transparentes ndo sdo Otimas quando existe o risco de que a maior
disponibilidade de informacédo ajude especuladores a montar estratégias que
pressionem a taxa de cambio na direcdo contraria a perseguida com a
intervencdo, anulando assim seu efeito. Logo, para garantir o maximo de
discricionaridade, estes bancos centrais preferem manter o mercado
incerto quanto a seu estoque de reservas, além de alterar periodicamente o
tamanho e a frequéncia de suas intervengbes. E claro que toda esta
discussdo aplica-se unicamente as economias que adotam um regime de
flutuacdo administrada em que o banco central se compromete a néo
interferir com o livre realinhamento da taxa de cambio a mudancas nos seus
fundamentos. Em economias que adotam regimes de cambio fixo, a maior
transparéncia da politica cambial contribui para aumentar a credibilidade do
mercado quanto a paridade defendida pela autoridade monetaria.

J& no caso de um desalinhamento mais duradouro da taxa de cambio de seu
valor fundamental, como nos casos de overshooting seguindo rupturas de
politica, tanto o tamanho 6timo da intervencdo como a razoabilidade de seu
anincio dependem basicamente do canal de transmissdo da politica cambial’.
Quando o efeito portifdlio é dominante, desnecessario dizer que o impacto
das intervencdes depende diretamente de seu tamanho, uma vez que este
ocorre através da recomposi¢cdo em moeda da carteira dos participantes do
mercado. No caso contrario, em que o efeito sinal é dominante, ndo € claro
que exista uma relacdo direta entre o tamanho da intervencdo e sua
eficacia, uma vez que o objetivo da intervencdo é apenas sinalizar a direcéo
dos fundamentos para um mercado desorientado. No entanto, pode-se
argumentar que a credibilidade do sinal transmitido pela autoridade
monetaria pode aumentar com o tamanho da intervencdo, desde que a

! Obviamente que isto ndo é verdade no caso das intervencgdes ndo esterilizadas.



intervencdo implique uma exposi¢do maior de seu balanco ao risco cambial.
Isto ocorre principalmente quando as intervencbes fazem uso de
instrumentos menos ortodoxos, tais como derivativos financeiros e a
emissado de divida publica indexada ao dolar. O que parece certo neste caso
€ que o efeito sinal é mais forte quando as regras de intervencdo séo
previamente anunciadas por autoridades monetarias que desfrutam de
suficiente credibilidade.

Como ressaltado na literatura, € muito dificil avaliar diretamente a eficécia
das intervencgfes, uma vez que ndo é possivel observar a trajetoria da taxa
de cambio na sua auséncia. E argumentado que, embora nio seja este seu
objetivo, estratégias de intervencdo que objetivam moderar a volatilidade
cambial proporcionam um lucro liquido positivo para a autoridade monetaria,
uma vez que esta compra moeda estrangeira quando subvalorizada e a vende
quando sobrevalorizada. Desta forma, um procedimento conhecido como
teste de lucratividade tem sido sugerido como forma indireta de avaliar a
eficacia de uma estratégia de intervencdo. Em geral, a literatura empirica
ndo é conclusiva quanto a eficacia das intervencdes. Nos casos favoraveis, a
eficacia € atribuida ao efeito sinal, e ndo ao efeito portifolio. Deste
resultado segue que o mais importante para a eficacia de uma estratégia de
intervencdo ndo é tanto seu tamanho, sua transparéncia ou o grau de
discricionaridade da agéncia responsavel pelo seu desenho e implementacéo,
mas sim a credibilidade do banco central e a percepcdo do mercado de que
este sinaliza corretamente o valor fundamental da taxa de cambio.

Ainda no que tange a descricdo das estratégias de intervencdo atualmente
implementadas, cabe mencionar que alguns paises do leste asiatico
comegaram recentemente a coordenar suas politicas cambiais no ambito de
um sistema de realocagcdo de reservas cambiais operado junto ao EMEAP
(Executive”s Meeting of East-Asia Pacific Central Bank). O propésito do
sistema é aumentar a credibilidade e, portanto, a eficacia das intervenctes
dos bancos centrais participantes, uma vez que estes podem contar com um
volume maior de reservas para financiar suas operacoes. O sistema funciona
relativamente bem quando se trata de corrigir desalinhamentos entre
moedas de dois paises membros, uma vez que as intervencfes de seus
bancos centrais ocorrem na direcdo oposta e entdo se fortalecem
reciprocamente. No entanto, frente as moedas fortes de fora do sistema,
uma vez que o desalinhamento das moedas no sistema tém coincidido, a
eficacia do sistema fica um tanto comprometida. No entanto, mesmo assim a
coordenacdo ndo é inatil, uma vez que a acdo conjunta dos bancos centrais



deve desfrutar de muito mais credibilidade do que a de um banco central
operando sozinho.

Este trabalho consiste numa descricdo e analise da politica cambial de
paises que, como o Brasil, adotaram esquemas alternativos de intervencao
cambial dentro de um regime de flutuacdo cambial administrada. Apés uma
pesquisa exaustiva, selecionou-se seis paises que atualmente implementam
esquemas diferenciados e ilustrativos de intervencdo cambial, os quais
podem servir de referencial para os bancos centrais de outros paises na
formulagdo de suas politicas cambiais. Estes paises sdo Australia, Chile,
Coldmbia, Filipinas, México e Cingapura®. Embora ndo seja uma economia
emergente, Australia foi escolhida por apresentar uma estrutura econémica
parecida em muitos aspectos com a de varios paises em desenvolvimento e
também por sua longa experiéncia com intervencdes cambiais em regime de
livre flutuacdo. Além disso, com a onda de flutuacdo apds a crise de 1997,
varios paises asiaticos adotaram estratégias de intervencdo muito parecidas
com a australiana, fazendo uso, como ja mencionado, da experiéncia
acumulada de seu vizinho préximo. Cada pais sera analisado separadamente
de acordo com o roteiro a seguir: em primeiro lugar, um breve historico
relatando a experiéncia recente de politica cambial do pais é apresentado
para melhor situar o leitor no seu problema especifico; em seguida, discute-
se 0s objetivos apresentados pelos proprios paises para intervir no mercado
de cambio, bem como os principais aspectos das politicas desenhadas e
implementadas para sua consecucdo; finalmente, a eficacia destas politicas
€ analisada.

l. Australia
Histodrico

Desde a livre flutuacdo do cambio em 1983, o RBA (Reserve Bank of
Australia) tem sido ativo em ambos os lados do mercado. Até meados de
1997, as compras brutas de moeda estrangeira totalizaram $A60 bilhdes e
as venda brutas $A40 bilhdes®, de forma que o RBA interveio para evitar
tanto depreciagdes como apreciacdes consideradas excessivas.

2 Acredita-se que outros paises, tais como Coréia do Sul, Tailandia e Turquia, também
implementem esquemas alternativos de intervencédo. No entanto, a escassez de informacéo
quanto aos mesmos impede uma discussdo rigorosa e conclusiva, razdo pela qual o autor
optou por nao inclui-los no trabalho.

3 $A=délar australiano.
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No periodo imediatamente posterior a adogdo do cambio flutuante, entre
dezembro de 1983 e junho de 1986, o RBA permitiu que o mercado
funcionasse livremente, intervindo com pouca frequéncia e somente atraves
de pequenos montantes. Este foi um periodo de experimentacdo da
estratégia de intervencdo, caracterizado pela expressdo “smoothing and
testing”.

A forte oscilacdo da taxa de cambio a partir de meados de 1986 levou o
RBA a intervir mais frequentemente e através de montantes mais elevados,
com o objetivo de evitar uma excessiva volatilidade cambial, embora
permitindo o ajustamento do nivel da taxa de cambio a mudangas nos seus
fundamentos. Por varias ocasides entre meados de 1986 e fins de 1991, o
RBA julgou que havia um desalinhamento cambial e, consequentemente,
interveio no mercado de cémbio com o propésito de sinalizar suas
expectativas para o mercado. Vale destacar que duas intervengdes visaram
limitar uma apreciacado do dolar australiano.

Entre o final de 1991 e o final de 1993, o RBA afrouxou a politica monetaria
para reaquecer a economia, causando uma depreciacdo do dolar australiano.
Para defender a moeda doméstica, sem alterar a politica monetaria, o RBA
procurou maximizar o impacto de suas intervencdes através da cuidadosa
administracdo do calendario e da dimensdo de suas operacdes, de forma que
as intervencdes se tornaram menos frequentes e lancando mao de um
volume maior de recursos.

O periodo entre dezembro de 1993 e junho de 1995 foi 0o mais longo em que
0 RBA nado interveio no mercado de cambio. Apesar da significativa
oscilagdo cambial, o RBA julgou que esta ndo ameacava a estabilidade da
economia, de forma que sua intervencdo era desnecessaria. Além disso, este
comportamento era importante para confirmar o compromisso do RBA com o
regime de livre flutuacao.

A partir de julho de 1995, o dolar australiano entrou num periodo de
apreciacado e o RBA aproveitou a forca da moeda doméstica para acumular
reservas internacionais. No inicio de 1997, o ddlar australiano comecou a se
depreciar novamente frente ao dolar norte-americano, levando o RBA a
interromper a politica de acumulacdo de reservas. Quando o contagio da
crise asiatica ameacou o sistema financeiro australiano, o RBA interveio
para moderar a volatilidade cambial em outubro e dezembro de 1997, sendo
esta a primeira intervencdo desde novembro de 1993. Em 1998, o RBA
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interveio para sustentar o dolar australiano em varias ocasifes, enguanto
nos dois anos seguintes ndo se verificou nenhuma intervencao.

Objetivos

O RBA é enféatico ao defender o regime de cambio flutuante como o que
melhor se ajusta a uma economia aberta e pequena como a australiana e,
além disso, sujeita a frequentes choques nos termos de troca, em virtude
da diferente composicdo das pautas de exportacdo e importacdo®. Apesar
do firme compromisso com o regime de livre flutuagéo, o RBA aponta trés
razbes que justificam sua intervengcdo no mercado de cambio, as quais séo
bastante semelhantes com as sugeridas pela literatura académica e pela
maioria dos bancos centrais ao redor do mundo.

Em primeiro lugar, friccbes e imperfeicbes no mercado de cambio podem
provocar um descolamento duradouro da taxa de cambio nominal de seus
fundamentos econbmicos e ainda acirrar a volatilidade desta variavel,
justificando assim uma intervencdo governamental que acelere o
realinhamento desta taxa em torno de seu nivel de equilibrio. Esta medida
objetiva evitar que a economia incorra desnecessariamente em custos
macroecondmicos, como inflacdo e queda do nivel de atividade, e em custos
microeconémicos, como distor¢bes nos precos relativos que afetam as
decisdes alocativas e de investimento. Neste caso, o0 objetivo da intervencao
ndo seria impedir o ajustamento da taxa de cambio quando mudancas nos
seus fundamentos econbmicos sdo observadas, mas garantir um
deslocamento ordenado para o novo equilibrio, evitando assim uma
volatilidade espuaria na forma de um overshooting.

Em segundo lugar, mesmo quando fundamentados, movimentos subitos e
abruptos na taxa de cambio podem ameacar o funcionamento ordenado do
mercado, acarretando um alargamento do bid-offer spread e reduzindo
assim a liquidez do mercado de cambio. Neste caso, uma intervencdo pode
ajudar a reordenar o mercado, uma vez que fica garantida a existéncia de
pelo menos um agente na ponta “errada” do mercado, no caso o préprio RBA.

Em terceiro lugar, rupturas ndo antecipadas e bruscas na orientacdo da
politica monetaria podem induzir fortes mudangas nas expectativas dos
agentes econdmicos quanto ao comportamento futuro da taxa de cambio,

4 O preco internacional das importacdes australianas, dominadas por bens manufaturados, é
significativamente mais volatil que o preco internacional de suas exportacdes, dominadas
por bens primarios.
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deixando o mercado “sem direcdo”. Esta conjuntura é bastante propicia ao
surgimento de bolhas especulativas e movimentos de “manada”, causando
deslocamentos esplrios da taxa de cambio. Diante deste cenario de
instabilidade cambial, uma alternativa para o banco central seria permitir
qgue a economia incorresse nos custos de um longo periodo de aprendizado,
no fim do qual a taxa de cambio estaria finalmente realinhada com seu novo
nivel de equilibrio. Uma segunda alternativa seria executar uma intervencao
gue sinalize para o mercado as expectativas e crencas do RBA quanto aos
efeitos da nova politica sobre o comportamento da taxa de cambio. Se esta
instituicdo desfruta de credibilidade e é percebida como possuindo
informagéo superior, esta estratégia ajuda a acelerar o ajustamento do

mercado as novas condicBes de equilibrio.

Aspectos Operacionais

Desde a livre flutuacdo do cambio em 1983, o procedimento basico usado
pelo RBA para influenciar a taxa de cambio nominal tem sido a intervencéo
direta no mercado de cambio a vista através da compra ou venda de moeda
estrangeira, quase sempre délares norte-americanos. E permitido ao RBA
realizar estas operacdes em qualquer mercado ao redor do mundo e a
qualquer momento, de forma que ndo existe um cronograma de intervencoes
previamente anunciado. Além disso, os montantes envolvidos também ficam
a discricdo do RBA e ndo sdo previamente anunciados.

Conforme enfatizado pelo RBA, sua politica de intervencdes ndo visa impedir
o0 realinhamento da taxa de cambio nominal a mudangas no seu valor
fundamental. Desta forma, uma intervencdo deve ser detonada somente
guando, na avaliagdo do RBA, o preco do dolar sofreu um deslocamento
significativo ndo justificado por mudancas nos fundamentos econdmicos que
determinam seu “valor justo”. Na préatica, como na maioria dos casos é dificil
precisar o quanto de uma apreciacdo ou depreciagdo cambial carece ou ndo
de fundamento econdmico, a politica do RBA tem se resumido a limitar
movimentos muito bruscos da taxa de cambio nominal, numa estratégia de
intervencdo conhecida como trim the peaks and troughs, que consiste
basicamente em “aparar as pontas” da trajetoéria oscilante da taxa de
cambio nominal.

O RBA afirma que todas suas intervencdes no mercado de cambio séo
esterilizadas, ndo devendo ter portanto qualquer impacto sobre a liquidez
do sistema bancario. Esta politica é coerente com o regime de politica
monetaria adotado pelo banco, segundo o qual qualquer choque de liquidez é
automaticamente compensado por uma intervencdo do BBA no mercado
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monetério de forma a manter o custo da moeda em torno da meta pré-
fixada.

Pelo menos até o inicio da década passada, a esterilizacdo das intervencoes
era feita basicamente através de operacdes com titulos publicos. Contudo,
no caso de fortes intervengdes, este tipo de esterilizagdo acarreta uma
mudanca expressiva na composicdo em moeda do passivo liquido dos setores
publico e privado, podendo ambos ficar excessivamente descasados em
moeda, com todos os efeitos adversos que isto costuma trazer para a
economia. Para contornar este problema, o RBA tem wusado
progressivamente ao longo da década passada swaps de cambio como o
principal instrumento de esterilizacdo de suas intervengdes no mercado de
cambio. Este contrato de swap funciona semelhante a um acordo de
recompra de dolares: uma moeda é trocada pela outra na data t de
contratacdo do swap e a transagdo é revertida numa data futura s (s>t) e a
um preco previamente acertado na data t. Desta forma, o swap tem duas
pernas: uma a vista e outra a prazo. A perna a vista consiste na troca de
moedas realizada em t, enquanto a ponta a prazo consiste na reversao da
operacdo em s. A titulo de exemplo, a fim de esterilizar uma operacgéo de
venda de ddlares para o mercado, o RBA contrataria um swap no qual ficaria
comprado em délares na perna a vista do swap, enquanto o mercado ficaria
comprado em ddlares na perna a prazo. Isto equivale a um contrato de
recompra em que o mercado vende dolares ao RBA na data de contratacédo
do swap, com o compromisso de recompra na data de vencimento.

Em consequéncia da esterilizacdo via swap, o impacto da intervencao sobre a
liquidez da economia fica postergado para a data de vencimento do swap.
Além disso, como o swap sera em breve revertido, esta operagdo nao tem
um efeito permanente sobre a oferta e a demanda de moeda estrangeira e,
portanto, ndo é capaz de anular o efeito que a intervencao original possa ter
sobre a taxa de cambio. Em resumo, a operacédo de swap permite esterilizar
e preservar o efeito desejado da intervencédo simultaneamente.

Como explicado na introdugcdo, a literatura aponta dois canais de
transmissdo dos efeitos das intervencgdes esterilizadas sobre o mercado de
cambio: o efeito sinal e o efeito portifélio. O RBA considera que o efeito
sinal tem se revelado mais efetivo na transmissdo dos efeitos de suas
intervencdes. Desnecessario dizer que a eficacia deste canal repousa
fundamentalmente sobre a credibilidade da autoridade monetaria
responsavel pela politica cambial, a qual por sua vez depende, entre outros
fatores, do estoque de reservas estrangeiras a sua disposicdo para
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financiar suas intervengdes. A partir deste raciocinio, o0 RBA tem executado
uma estratégia de acumulacdo de ativos internacionais, com o objetivo de
trazer seu estoque a um nivel compativel com o financiamento de grandes
intervencdes, quando estas se fizerem necessarias. Além disso, as compras
de moeda estrangeira costumam ser feitas em periodos de forca da moeda
doméstica, evitando-se com isto acirrar a volatilidade cambial.

Outra medida importante para garantir suporte financeiro e credibilidade a
politica de intervencdes € a participacdo do RBA, junto com outros paises da
regido do Pacifico, num sistema coordenado de aluguel de reservas
internacionais para o financiamento de intervencdes no mercado de cambio
guando o estoque de reservas seja insuficiente. Este sistema é operado pelo
EMEAP (Executive”s Meeting of East-Asia Pacific Central Bank) e consiste
basicamente na realocacdo do volume total de reservas cambiais em poder
dos bancos centrais participantes entre aqueles cuja moeda encontra-se
sobrevalorizada e aqueles cuja moeda encontra-se subvalorizada. Desta
forma, caso o RBA precise de um montante adicional de reservas para frear
uma depreciacdo excessiva do dolar australiano, pode tomar emprestado
doélares norte-americanos de qualquer outro banco central integrante do
sistema, oferecendo como garantia um titulo soberano denominado também
em délar norte-americano (por exemplo, um bdénus do Tesouro norte-
americano). Isto equivale a um acordo de recompra em que o titulo é
entregue em troca de liquidez (délares norte-americanos), sendo a operacao
revertida num momento futuro e numa taxa previamente acertados. A
participacdo no EMEAP confere maior credibilidade as intervengfes do RBA,
uma vez que o mercado antecipa que este pode contar com um volume maior
de recursos.

Mais recentemente, o RBA tem comecado a langcar mao de procedimentos
menos ortodoxos de intervencdo. Em meados de 1998, para conter a
excessiva depreciacdo do dolar australiano em decorréncia do contagio da
crise russa, o RBA interveio do mercado de derivativos comprando opcoes
de venda de dodlares norte-americanos. Esta operacdo enfraqueceu a
demanda por esta moeda no mercado a vista, a medida que a parcela do
mercado que vendera as opgoes para o RBA passou a pressionar para baixo o
preco do dolar norte-americano, visando proteger-se contra uma eventual
perda no caso de exercicio das opcdes. Este procedimento revelou-se
eficaz, revertendo a tendéncia altista do ddlar norte-americano, em virtude
do que o RBA pode em seguida revender as opgbes para o mercado com
lucro. Além disso, dado o volume limitado de reservas, o emprego de opcdes
aumentou a flexibilidade do RBA para intervir no mercado de cambio, sem
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reduzir sua eficacia. Por um lado, a compra de op¢des envolve pouco risco
para o RBA, uma vez que este ndo precisa exercé-la. Por outro, em caso de
exercicio, o efeito sobre a taxa de cambio & semelhante ao de uma
intervencéo diretamente no mercado a vista.

Eficacia

Como explicado acima, medidas indiretas precisam ser usadas para avaliar a
eficiéncia da intervencdo. Neste sentido, o teste da lucratividade foi
aplicado ao caso australiano para todo o periodo de flutuacdo cambial desde
1983. Os resultados mostram que a politica de intervencdo do RBA para
controle da volatilidade cambial, que implica comprar moeda estrangeira
guando barata e vendé-la quando cara, tem sido em geral bastante lucrativa
para esta instituicdo, de forma que suas intervengdes, mesmo que
esterilizadas, tém logrado éxito em reduzir a excessiva volatilidade da taxa
de cambio nominal.

I1. Chile
Histoérico

No primeiro semestre de 2001, o peso chileno sofreu sua maior depreciacéo
frente ao dolar desde a adocdo do regime de cambio flutuante em setembro
de 1999, em torno de 20% entre dezembro de 2000 e agosto de 2001. Este
desempenho da moeda chilena deveu-se a incerteza do cenario internacional,
marcado pela instabilidade da economia argentina, e a deterioracdo dos
ternos de troca, em especial a queda do preco do cobre. A taxa de cambio
nominal foi a principal variavel de ajuste da economia aos choques externos,
0 que era de se esperar num regime de livre flutuacao.

Esta répida sucessdo de acontecimentos exacerbou a volatilidade do peso e
sua depreciacdo, apesar da forca da economia chilena e a coeréncia de sua
politica macroecondmica. No entanto, como mostra o relatério de Politica
Monetaria de setembro de 2001, as autoridades chilenas julgavam este
cenario internacional de incerteza temporario, produzido pela crise nos
paises vizinhos e, além disso, acreditavam na firme recuperacédo do preco de
suas exportacOes. Consequentemente, o Banco Central do Chile (BCC)
decidiu pela intervengcdo no mercado de cambio com o proposito de trazer
maior estabilidade ao mercado financeiro do pais. Esta politica tem sido
perseguida principalmente através da oferta de titulos publicos indexados
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ao dolar norte-americano, satisfazendo assim a maior demanda do mercado
por cobertura cambial. Assim sendo, em 6 de julho de 2001, o BC anunciou
sua decisdo de aumentar em US$1 bilhdo a emissdo de titulos publicos
indexados ao doélar, conhecidos como PRDs (Pagarés Reajustables em
Délares) ao longo do segundo semestre de 2001 e, além disso, alongar a
maturidade deste instrumento®. O BC também garantiu a renovacdo do
vencimento das PRDs ja emitidas, de forma que até o final de 2001 a oferta
deste instrumento alcancaria US$2.5 bilhdes.

Permanecendo incerto o cenario externo, em 16 de agosto, o BC decidiu
aumentar ainda mais a provisdo de PRDs, anunciando a colocagdo de um
adicional de US$2 bilhdes em PRDs até o final de 2001, com prazo de 4 a 8
anos. Como resultado destas operacdes, o0 estoque de PRDs até o final de
2001 poderia atingir US$4.5 bilhdes, provendo o BC com suficiente munigéo
para fazer frente a instabilidade externa. Adicionalmente, o BC reservou
um montante de US$2 bilhdes de suas reservas internacionais para o
financiamento de operacdes de venda de divisas que poderiam ser realizadas
somente até o fim de 2001 nos momentos em que o BC julgasse conveniente
intervir no mercado de cambio.

O andncio e a aplicacdo desta estratégia de intervencdo ajudaram a
estabilizar o mercado de céambio, permitindo por sua vez uma leve
apreciacdo do peso. No entanto, o cenario internacional voltou a deteriora-
se com o ataque terrorista de 11 de setembro nos EUA, causando o aumento
da volatilidade e a depreciacdo da moeda chilena. Dois outros fatos vieram
acirrar este comportamento da taxa de cambio: a queda persistente do
preco do cobre, em virtude inclusive da nova turbuléncia externa, e o
agravamento da crise argentina em outubro. Em resposta a maior
instabilidade do mercado de cambio, o BCC aumentou a oferta de
instrumentos de cobertura cambial através da realizacdo de operacdes de
swap com o mercado, moderando assim volatilidade da taxa de cambio e
permitindo uma recuperacdo do mesmo o partir de novembro.

Objetivos

Diante da turbuléncia do cenario internacional, caracterizado pela
instabilidade econémica dos paises vizinhos e o ataque terrorista nos EUA, o
BCC julgou apropriado intervir no mercado de cambio com o objetivo de
prover liquidez para este mercado e satisfazer a maior demanda por
instrumentos de hedge, evitando assim a volatilidade excessiva e o

° Este alongamento foi possivel através da provisdo de uma opgdo de swap mais curta.
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desalinhamento duradouro da taxa de cambio nominal de seu valor
fundamental. Neste sentido, os objetivos da estratégia de intervencdo do
BCC seguem a mesma linha de raciocinio dos demais bancos centrais que
também praticam intervencdo cambial, a qual foi brevemente discutida
acima.

No caso do BCC, existe uma razao adicional que motiva esta politica de
intervencdes. Dado que as PRDs sdo indexadas ao dolar, o aumento de sua
participacdo relativa frente aos demais instrumentos equivale a uma
mudanca na composicdo em moeda do passivo liquido do setor publico
chileno. Este fato, por sua vez, tem sido usado pelo BC como argumento
adicional para sua politica de intervencdo, uma vez que o setor publico
detinha numa posicdo liquida comprada em moeda estrangeira, enquanto o
setor privado detinha uma posicdo liquida vendida. Desta forma, como as
PRDs sd@o um passivo do setor publico e um ativo do setor privado, sua
colocacdo permite reduzir o descasamento em moeda de ambos os setores.

Aspectos Operacionais

A intervencdo do BCC no mercado de cambio tem sido realizada de forma
direta através da venda de reservas internacionais e de forma indireta
através da emissdo de titulos publicos indexados ao dolar. Além disso, no
final de 2001, o BCC executou operacbes de swap com 0 mercado para
atender a maior demanda por instrumentos de cobertura cambial, como
resultado da maior instabilidade do mercado de céambio advinda da
deterioracdo do cenario internacional, marcado pelo ataque terrorista de 11
de setembro e pelo agravamento da crise argentina em outubro.

O efeito negativo da colocacéo adicional de PRDs sobre a base monetéria foi
compensado por uma menor oferta de outras classes de titulos publicos ndo
indexados a moeda estrangeira (PRCs, PRBCs, PDBCs), de forma que a
liquidez agregada da economia ndo foi afetada. No caso dos instrumentos de
longo prazo (PRCs), o BC optou por preservar a participacdo dos titulos com
prazo de 8 e 12 anos, devido a sua maior liquidez.

Como as PRDs sdo titulos a prazo cujo principal e juros sdo pagos em peso,
sua emissao ndo afeta diretamente o mercado de cambio a vista por meio de
uma variacdo da oferta de moeda estrangeira. No entanto, a medida que
satisfazem a demanda dos agentes econémicos por cobertura cambial, estes
titulos afetam a demanda por ddélares e, portanto, tém impacto indireto
sobre a taxa de cambio a vista.
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Em ambos os procedimentos, o calendario das intervencdes e os montantes
envolvidos nas mesmas tém sido previamente anunciados. No caso das
intervencdes indiretas, o BC fixou o montante exato de PRDs que seriam
colocadas ao longo do segundo semestre de 2001, de forma que o estoque
deste instrumento no final de 2001 era previamente conhecido pelo
mercado, enquanto que no caso das intervencdes diretas, o BC fixou apenas
0 montante maximo de divisas que o BC poderia vender ao mercado (US$2
bilh6es) durante o mesmo periodo. Tanto no caso das intervenctes diretas
como no caso das indiretas, o periodo durante o qual as intervencdes
poderiam ocorrer (até o final de 2001) também era do conhecimento prévio
do mercado.

Eficacia

De acordo com o BCC, o anuncio e a aplicacdo das medidas de intervencao
cambial discutidas acima foram capazes de prover maior estabilidade ao
mercado de cambio, como sugere a ligeira apreciacdo da taxa de cambio
nominal observada logo apdés sua implementacdo. No entanto, o ataque
terrorista nos EUA e o agravamento da crise argentina em outubro
alimentaram momentaneamente a volatilidade e a depreciagdo do peso
chileno. Uma vez acalmado o cenério internacional, a moeda chilena comecou
a se apreciar novamente no final de 2001.

I11. Colombia
Historico

A partir de abril de 1999, ap6s um curto periodo de relativa estabilidade, a
defesa da banda cambial para o peso colombiano tornou-se insustentavel
diante da deterioracdo dos fundamentos domésticos - marcada pelo
aumento do desemprego e pela dificuldade de implementacdo do programa
de reformas estruturais — e da contracdo da liquidez internacional. Em
setembro de 1999, pressionado pelos sucessivos ataques contra o peso, a
Junta Diretora do Banco da Republica (BR) abandonou o compromisso formal
de defender os limites da banda cambiaria existente e introduziu o regime
de livre flutuacdo cambial, dentro de um acordo acertado com o FMI com
respeito as principais metas macroeconbémicas a serem cumpridas. Logo
depois, inspirada na experiéncia mexicana, a Junta Diretora expediu a
Circular Regulamentar Externa de 25 de novembro de 1999, substituida
mais tarde pela Circular de 26 de dezembro de 2001, estabelecendo as
regras dos mecanismos de intervencdo no mercado de cambio que o BR tem
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lancado méo para acumulagéo de reservas cambiais e controle da volatilidade
da taxa de cambio. Tais mecanismos baseiam-se em leildes de opcbes de
compra (venda) de moeda estrangeira, as quais conferem ao seu detentor,
sob certas condicbes, o direito de comprar (vender) dolares norte-
americanos do (para o) BR.

Além disso, desde outubro de 1998, um ano antes da flutuacdo do peso, o
Ministério das Financas e Crédito Publico (MFCP) vem procurando intervir
indiretamente no mercado de cambio através da emissdo de titulos da divida
publica do governo central indexados ao dolar norte-americano
(TES/TRM). Inicialmente com maturidade de um e dois anos, o perfil desta
parcela da divida tem se alongado continuamente a partir de entdo. A
colocacdo de titulos com prazo de 3 anos comecou a partir do segundo
semestre de 1999, enquanto a de titulos mais longos, com prazo de 5 e 8
anos, somente a partir do primeiro e segundo semestres de 2001
respectivamente. Além disso, como mostra o grafico 1, a participacdo dos
titulos mais longos na divida total indexada ao ddélar tem aumentado
sensivelmente a partir do final de 2001.

O MFCP enfatiza que toda a emissdo de titulos publicos, inclusive a de
TES/TRM, tem finalidade estritamente fiscal. Embora reconheca que a
emissao de titulos indexados ao dolar exerce impacto indireto sobre o taxa
de cambio no mercado a vista, o MFCP argumenta que o pequeno volume
desta emissd@o deixa claro que a politica de intervencdo cambial continua
sendo decidida e implementada pelo BR. De fato, como mostra o grafico 2,
a participacdo das TES/TRM no total da divida publica mobiliaria ndo foi
nunca superior a 11%. No entanto, como também mostra este gréafico, esta
participacdo tem aumentado exatamente nos momentos de maior
instabilidade dos cenarios interno e externo. Este fato constitui evidéncia
gue, a semelhanca do Brasil e Chile, o governo colombiano tem lancado méao
de instrumentos menos ortodoxos para influenciar o comportamento do
mercado de cambio.

Objetivos

% Os titulos da divida mobiliaria do governo central colombiano sdo conhecidos como TES.
Os titulos atrelados a taxa de cambio sdo conhecidos como TES/TRM, onde TRM ¢ a taxa
representativa do mercado, que consiste numa média das taxas de cambio negociadas no
mercado, conforme definido mais precisamente abaixo.
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Apesar do compromisso de ndo defender uma taxa de cambio especifica, o
Banco da Republica julga apropriado intervir no mercado de cambio com o
duplo objetivo de

1. evitar uma volatilidade excessiva da taxa de cambio nominal, com

todos os seus efeitos perversos sobre a economia e

2. acumular reservas internacionais.
Este segundo objetivo, conforme o acordo acertado com o FMI, visa
municiar o Banco Central com um volume de recursos suficiente para
impedir eventuais especulagdes contra o peso.

Independentemente do objetivo, os mecanismos de intervencdo foram
desenhados segundo o principio de que as intervencbes devem interferir o
minimo possivel com a livre determinacdo da taxa de cambio nominal pelo
mercado. Dado o firme comprometimento com o0 novo regime de cambio
flutuante, a Junta Diretoria estabeleceu regras claras e transparentes para
as intervencbes do BR no mercado de cambio, as quais sdo brevemente
descritas na proxima secao.

Aspectos Operacionais

Com o propésito de controlar a volatilidade da taxa de cambio nominal, a

Diretoria anunciou a possibilidade de intervencdo no mercado de céambio

através da realizacdo de leildes de opcbes de compra ou de venda de délares

norte-americanos. As principais regras de intervencdo, vigentes no
momento, sdo brevemente descritas abaixo:

1. Os detentores das opcbes de venda tém o direito de vender ddlares
norte-americanos para o Banco da Republica, ou comprar no caso das
opcdes de compra, toda vez que as condi¢cdes de exercicio das opcdes,
descritas no item 3 abaixo, estiverem sendo observadas;

2. O BR convocara e realizara um leildo de opcdes de venda (compra) numa
data t somente quando a TRM nesta data estiver pelo menos 4% abaixo
(acima) da meédia movel da TRM dos 20 dias Uteis imediatamente
anteriores e, além disso, ndo estiver vigente nenhuma outra opcdo de
venda (compra) anteriormente leiloada. Cabe observar que os leiles
serdo realizados esporadicamente, quando o BR julgar necessario, sem
haver portanto um cronograma previamente anunciado;

3. As opcdes de venda (compra) poderdo ser exercidas, total ou
parcialmente, em qualquer dia util dentro do prazo fixado pelo edital de
convocagdo do leildo (em geral um més apds a data do leildo), desde que a
TRM neste dia esteja pelo menos 4% abaixo (acima) da média moével da
TRM dos 20 dias Uteis imediatamente anteriores;
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4. O preco de exercicio da opcdo, ou seja, a taxa pela qual a moeda
estrangeira € comprada ou vendida ao BR, € igual a TRM referente a
data de exercicio;

5. As instituicbes elegiveis a participar dos leildes sdo o Tesouro e as
instituicbes financeiras autorizadas a operar como intermediarias no
mercado de cambio;

6. Em cada leildo, o valor total dos direitos de compra ou de venda leiloados
pelo BR sera sempre de US$180 milhdes. Desta forma, o BR torna
publico o montante envolvido nas intervencdes;

7. O BR se reserva no direito de evitar uma concentracido excessiva de
opcdes na carteira de poucas instituicdes, podendo assim aprovar apenas
parcialmente as ofertas apresentadas nos leil6es;

8. O prémio de cada contrato de opcédo é cotado em pesos por direitos de
compra ou venda no valor de US$1000, sendo determinado pelo sistema
de leildo holandés;

9. As opc¢des podem ser negociadas entre os agentes elegiveis a participar
dos leildes.

Conforme antecipado pelo BR desde o anlncio deste esquema de
intervencdo, as regras acima podem sofrer mudancas para que 0 mecanismo
se ajuste a conjuntura do mercado de cambio. A titulo de exemplo, em
virtude do comportamento da taxa de cambio em 2001 e da incerteza
guanto a sua evolucdo futura, num cenario doméstico e internacional
bastante turbulento, o BR julgou adequado, em dezembro de 2001, executar
alguns ajustamentos no mecanismo de intervencdo para controle de
volatilidade, alterando o conteltdo das regras descritas nos itens 2 e 6
acima. Quanto ao item 2, a percentagem de flutuacdo cambial requerida
para detonar leildes de opcgbes caiu de 5%, como originalmente havia sido
fixado, para 4%. Quanto ao item 6, o valor total das opc¢des leiloadas
aumentou em US$60 milhdes.

Quanto ao propésito de reducdo da volatilidade cambial, a Diretoria do
Banco da Republica decidiu realizar leildes de opc¢des de venda de moeda
estrangeira para o Banco da Republica, cujas regras guardam algumas
diferencas em relacéo aos leildes para controle de volatilidade, as quais séo
enunciadas a seguir:
1. LeilBes sdo realizados no ultimo dia util de cada més;
2. Em cada leildo, o valor total dos direitos de compra ou de venda
leiloados pelo BR serd sempre de US$120 milhdes. O banco da
Republica emprega varios indicadores usados internacionalmente
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para estimar o nivel de reservas internacionais considerado prudente
para a economia do pais.

3. As opcodes de venda poderdo serdo exercidas, total ou parcialmente,
em qualquer dia util dentro do prazo fixado pelo edital de convocacéo
do leildo (um més apds a data do leildo), desde que a TRM neste dia
seja inferior a média movel da TRM dos 20 dias Uteis imediatamente
anteriores;

Em dezembro de 2001, a Diretoria instituiu um mecanismo de
desacumulacdo de reservas por meio de leilbes de opgcbes de compra de
reservas do banco da Republica, o qual funciona de forma exatamente
simétrica ao mecanismo para acumulacdo de reservas.

Por fim, cabe mencionar que o artigo 73 da Regulamentagcdo externa
permite que o BR emita ou coloque no mercado titulos publicos indexados a
moedas estrangeiras como instrumento adicional de politica cambial. Neste
sentido, conforme mencionado acima, desde o final de 1998 e o inicio de
1999, o BR tem colocado no mercado titulos da divida publica do governo
central emitidos pelo MFCP e atrelados ao ddlar norte americano. Os prazos
destes titulos sdo de 1, 2, 3, 5 ou 8 anos. Estes titulos pagam um cupom
anual fixo, cotado como uma percentagem sobre o valor de face, enquanto o
principal € pago de uma Unica vez na data de vencimento. Tanto o principal
como 0s juros sdo indexados ao dolar e liquidados em pesos, sendo feita a
conversdo com base na TRM calculada no dia do resgate pela
Superintendéncia do BR, que consiste na taxa de cambio média das
operacdes realizadas no dia util imediatamente anterior.

Eficacia

Leildes para reducdo de volatilidade ndo foram realizados até o momento,
uma vez que ndo houve volatilidade cambial elevada o suficiente para
detonéa-los. Desta forma, ndo é possivel avaliar sua eficiéncia.

A tabela I resume o desempenho do mecanismo de intervencdo para
acumulacdo de reservas desde sua implementacdo em novembro de 1999. A
segunda coluna mostra o valor total dos contratos efetivamente leiloados no
altimo dia util do més anterior, enquanto a terceira coluna mostra a parcela
deste valor exercida pelos detentores das opcoes.’ Estes dados permitem

" Neste sentido, cabe lembrar que o prazo de exercicio das op¢des coincide com o més
seguinte, o valor que aparece na segunda coluna corresponde ao valor total ofertado no
leildo celebrado no dltimo dia Gtil do més anterior.
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avaliar a eficiéncia do mecanismo, que pode ser medida pela proximidade do
valor total exercido em relacdo ao valor total dos contratos leiloados.
Comecando com um montante relativamente elevado de contratos leiloados
(cerca de US$200 milhdes em dezembro de 1999), este valor cai para
US$80 milhdes em janeiro de 2000, permanece neste nivel durante
fevereiro e marco deste ano, sobe para US$100 milhdes em abril,
permanece neste nivel até janeiro de 2001 e finalmente cai para US$75
milhdes em fevereiro, US$50 milhdes em marco e US$30 milhdes em maio.
Esta trajetoria decrescente a partir do inicio de 2001 reflete uma menor
necessidade de acumulacdo de reservas. A partir de junho, o total leiloado
volta a aumentar, chegando a US$140 milhdes em novembro e US$120
milh6es em dezembro. Nenhuma opcdo foi exercida nos meses de janeiro,
marco, maio, junho, agosto e dezembro de 2000 e nos meses de marco,
abril e setembro de 2001, durante os quais ndo houve portanto acumulacéo
de reservas. Por outro lado, todas as opgoOes leiloadas foram exercidas no
més de dezembro de 1999, nos meses de outubro e novembro de 2000 e e
todos os meses de 2001 a partir de maio, com excecdo de setembro. Apenas
parte das opcbes foi exercida nos meses restantes. No total, 54% dos
contratos leiloados foram exercidos até o final de 2001, permitindo uma
acumulacéo de reservas de US$ 1150 milhdes.

Finalmente, cabe observar que a tabela I também prové informacdo acerca
das expectativas do mercado em relacdo a trajetéria da taxa de cambio
nominal: quanto maior o prémio pago pelas opcdes de venda de délares para o
BR e quanto maior a porcentagem de opcdes exercidas, maior a expectativa
de uma apreciacédo do peso.
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Tabela |

Total Leiloado

Total Exercido

Prémio de corte

(US$ milhdo) (US$ milh&o) (pesos por mil délares)
1999 Dez 200,0 200,0 4000
2000 Jan 80,0 0,0 4500
Fev 80,0 12,0 210
Mar 80,0 0,0 1600
Abr 100,0 74,0 3000
Mai 55,0 0,0 600
Jun 100,0 0,0 2250
Jul 100,0 15,5 3000
Ago 100,0 0,0 3650
Set 100,0 17,1 3500
Out 100,0 100,0 4510
Nov 100,0 100,0 6350
Dez 100,0 0,0 3560
2001 Jan 100,0 80,0 1860
Fev 75,0 69,3 5560
Mar 50,0 0,0 3800
Abr 50,0 0,0 3000
Mai 30,0 30,0 3510
Jun 30,0 30,0 9550
Jul 30,0 30,0 10200
Ago 30,0 30,0 6000
Set 80,0 0,0 7180
Out 100,0 100,0 5780
Nov 140,0 140,0 5210
Dez 120,0 120,0 6010

25




Tabela 11

Banco da Republica / Seccién Mesa de Dinero

Colocacdo de Titulos TES "B" indexados ao ddlar por mecanismo de leiles

Data de Data de | Valor Nominal | Valor de Custo |Preco/l| Taxa de |Taxa de
Liquidacdo| Emisséo (em pesos) (em pesos) corte/1/2 | cupom/1
Prazo de Vencimento: 1 ano
29-0ut-98 | 29-0ut-98 | 59.999.400,00 | 59.999.400,00 | 100,00 10,00 10,00
29-0ut-98 | 29-0ut-98 | 30.000.000,00 | 30.000.000,00 | 100,00 10,00 10,00
19-nov-98 | 29-out-98 | 39.767.700,00 | 39.999.943,36 | 100,58 9,96 10,00
19-nov-98 [ 29-0ut-98 | 19.883.800,00 | 19.999.921,39 | 100,58 9,96 10,00
3-dez-98 | 30-out-98 | 39.440.500,00 | 39.999.766,27 | 101,42 9,40 10,00
3-dez-98 | 31-out-98 | 19.720.200,00 | 19.999.832,44 | 101,42 9,40 10,00
Prazo de Vencimento: 2 anos
22-jan-99 | 18-jan-99 | 39.239.500,00 | 39.999.961,00 | 101,94 8,94 10,00
22-jan-99 | 18-jan-99 | 19.619.600,00 | 19.999.827,00 | 101,94 8,94 10,00
4-fev-99 | 18-jan-99 | 48.271.300,00 | 49.999.895,25 | 103,58 8,20 10,00
4-fev-99 | 18-jan-99 | 12.550.500,00 | 12.999.933,00 | 103,58 8,20 10,00
1-jul-99 | 18-jan-99 | 89.559.900,00 | 99.999.897,54 | 111,66 5,04 10,00
1-jul-99 | 18-jan-99 | 31.360.000,00 | 35.015.635,20 | 111,66 5,04 10,00
29-set-99 | 13-set-99 | 17.296.000,00 | 17.354.460,48 | 100,34 8,00 8,00
14-jul-00 | 21-jun-00 | 13.900.000,00 | 13.498.290,00 | 97,11 10,00 8,00
3-ago-00 | 21-jun-00 | 40.760.500,00 | 39.999.909,07 | 98,13 9,68 8,00
3-ago-00 | 21-jun-00 | 20.380.100,00 | 19.999.807,33 | 98,13 9,68 8,00
7-set-00 | 21-jun-00 | 15.013.300,00 | 14.999.788,03 | 99,91 9,10 8,00
7-set-00 | 21-jun-00 | 8.007.100,00 | 7.999.893,61 | 99,91 9,10 8,00
18-jan-01 | 21-jun-00 | 24.031.200,00 | 24.999.657,36 | 104,03 8,40 8,00
18-jan-01 | 21-jun-00 | 12.496.000,00 | 12.999.588,80 | 104,03 8,40 8,00
8-fev-01 | 5-fev-01 | 24.983.900,00 | 24.999.639,86 | 100,06 8,00 8,00
8-fev-01 | 5-fev-01 | 12.991.800,00 | 12.999.984,83 | 100,06 8,00 8,00
8-mar-01 | 5-fev-01 | 19.835.700,00 | 19.999.939,60 | 100,83 7,90 8,00
8-mar-01 | 5-fev-01 | 9.917.800,00 | 9.999.919,38 | 100,83 7,90 8,00
3-mai-01 | 5-fev-01 | 9.756.900,00 | 9.999.944,38 | 102,49 7,60 8,00
3-mai-01 | 5-fev-01 | 4.878.400,00 | 4.999.920,94 | 102,49 7,60 8,00
11-mai-01 | 5-fev-01 | 29.196.700,00 | 29.999.901,22 | 102,75 7,54 8,00
11-mai-01 | 5-fev-01 | 14.598.300,00 | 14.999.899,23 | 102,75 7,54 8,00
6-jul-01 | 5-fev-01 | 19.016.200,00 | 19.999.908,03 | 105,17 6,68 8,00
6-jul-01 | 5-fev-01 | 9.500.000,00 | 9.991.435,00 | 105,17 6,68 8,00
2-ago-01 | 1-ago-01 | 29.218.600,00 | 29.999.905,36 | 102,67 6,54 8,00
2-ago-01 | 1-ago-01 | 14.609.300,00 | 14.999.952,68 | 102,67 6,54 8,00
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Tabela Il - continuacgéo

Prazo de Vencimento: 3 anos

22-jul-99 | 21-jun-99 | 38.200.000,00 38.450.592,00 (100,66 | 8,00 | 8,00
2-set-99 | 21-jun-99 | 39.389.000,00 39.999.923,39 (101,55 | 8,00 | 8,00
2-set-99 | 21-jun-99 9.847.200,00 9.999.930,07 101,55 | 8,00 | 8,00
15-set-99 | 21-jun-99 39.281.000,00 39.999.842,30 | 101,83 | 8,00 | 8,00
15-set-99 | 21-jun-99 19.640.400,00 19.999.819,32 101,83 | 8,00 | 8,00
29-set-99 | 21-jun-99 14.998.000,00 14.971.003,60 99,82 | 8,99 | 8,00
14-jul-00 | 10-jul-00 5.113.100,00 4.999.998,23 97,79 |10,95(10,00
14-jul-00 | 10-jul-00 2.900.000,00 2.835.852,00 97,79 |10,95(10,00
7-set-00 | 10-jul-00 9.914.000,00 9.999.954,38 100,87 (10,29 10,00
7-set-00 | 10-jul-00 4,957.000,00 4.999.977,19 100,87 (10,29 (10,00
8-nov-01 | 18-jun-01 27.960.800,00 29.999.981,14 |107,29| 6,20 | 8,00
8-nov-01 | 18-jun-01 8.818.000,00 9.461.096,74 107,29 | 6,20 | 8,00
Prazo de Vencimento: 5 anos
23-jul-01 | 15-mar-01 | 199.975.100,00 199.989.098,26 | 100,01 | 8,75 | 8,00
23-jul-01 | 15-mar-01 6.908.600,00 6.909.083,60 100,01 | 8,75 | 8,00
6-set-01 | 15-mar-01 | 24.136.600,00 24.999.483,45 (103,58 8,05 | 8,00
6-set-01 | 15-mar-01 5.036.700,00 5.216.762,03 103,58 | 8,05 | 8,00
21-set-01 | 15-mar-01 | 38.294.200,00 39.999.823,67 |[104,45| 7,90 | 8,00
21-set-01 | 15-mar-01 0,00 0,00 104,45 | 7,90 | 8,00
4-out-01 | 15-mar-01 | 23.777.700,00 24.999.636,00 | 105,14 | 7,79 | 8,00
4-out-01 | 15-mar-01 6.641.400,00 6.982.701,55 105,14 | 7,79 | 8,00
8-nov-01 | 15-mar-01 9.385.300,00 9.999.943,30 106,55 7,61 | 8,00
8-nov-01 | 15-mar-01 2.815.500,00 2.999.887,10 106,55 7,61 | 8,00
Prazo de Vencimento: 8 anos
18-out-01 | 18-ago-01 71.845.500,00 69.999.789,11 97,43 | 8,70 | 8,00
18-out-01 | 18-ago-01 35.922.700,00 34.999.845,84 97,43 | 8,70 | 8,00
8-nov-01 | 18-ago-01 25.410.800,00 24.999.907,36 98,38 | 8,61 | 8,00
8-nov-01 | 18-ago-01 13.213.500,00 12.999.837,71 98,38 | 8,61 | 8,00

1/ Porcentagem sobre o valor de face
2/ Taxa efetiva anual
Fonte: Banco de la Republica, Subgerencia Monetaria y de Reservas,
Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados
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1V. Filipinas
Historico

O BSP (Bangko Sentral ng Pilipinas) adota formalmente o regime de cambio
flutuante desde 1970. No entanto, este regime foi introduzido de fato
apenas em dezembro de 1997 no rastro da crise asiatica. Mesmo assim, na
sua versdo administrada, uma vez que, a semelhanca dos outros paises que
seguiram o mesmo caminho, a autoridade monetaria se reserva no direito de
intervir sempre que necessario para garantir a estabilidade e o
funcionamento ordenado do mercado de cambio. Nas Filipinas, estas
intervencgdes tém sido relativamente frequentes, ocorrendo ndo somente
através da venda ou compra de ddélares diretamente no mercado a vista
como também através da participacdo do BSP no mercado de derivativos, no
ambito de um programa conhecido como CRPP (Currency Rate Risk
Protection Program). Além disso, inimeras outras medidas regulatérias e
administrativas tém sido expedidas pelo BSP para influenciar o mercado de
cambio.

Objetivos

Os objetivos declarados pelo BSP ndo diferem em esséncia daqueles
apresentados pela maioria dos bancos centrais: aplacar a excessiva
volatilidade da taxa de cambio e evitar um desalinhamento duradouro da
taxa de cambio de seu valor fundamental, sem no entanto impedir o
realinhamento desta taxa a mudancas nos seus fundamentos. A principal
preocupacdo do BSP reside no impacto da depreciacdo do peso sobre os
precos domeésticos.

O BSP esteriliza suas intervencdes diretas no mercado de cambio,
assegurando assim o cumprimento do programa de metas monetérias
acertado com o FMI. O BSP sustenta que tais intervencdes costumam ter
um custo bastante elevado para a sociedade, como por exemplo a
intervencao realizada em 1994 para aplacar a apreciagcio excessiva do peso.
Neste caso, o0 custo da intervencdo foi determinado pela diferenca entre o
retorno dos titulos emitidos para financiar a intervencdo e o retorno com a
aplicacdo das reservas adicionais. Esta é uma das razdes pelas quais o BSP
tem procurado caminhos alternativos e indiretos de interveng&o no mercado
de cambio.
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Aspectos Operacionais

O BSP intervém indiretamente no mercado de cambio através de um
programa conhecido como CRPP Currency Rate Risk Protection Program),
qgue consiste na provisdo de protecdo (hedge) cambial para o mercado. Por
meio deste programa, o BSP objetiva satisfazer a demanda crescente por
instrumentos de cobertura cambial por parte dos agentes com passivo
liquido positivo em moeda estrangeira, evitando assim uma depreciacdo
excessiva do peso no mercado de cambio a vista.

Operacionalmente, a protecdo é concedida através de um contrato a termo
entre o BSP e um agente econdmico com passivo liquido positivo em moeda
estrangeira, tal que o BSP mantém a ponta vendida em moeda estrangeira,
enguanto o agente mantém a ponta comprada. Isto implica que a
transferéncia liquida de recursos do BSP para o agente aumenta com a
depreciacdo do peso, de forma que este € compensado pelo aumento do
valor em pesos de sua obrigacdo externa. Desta forma, o programa
apresenta uma assimetria na medida em que busca apenas proteger passivos
em dolar contra depreciacbes do peso e ndo ativos em ddlar contra
apreciacdes do peso. A iniciativa do contrato pertence ao agente, que pode
lancar méo do programa para cobrir todo ou parte de seu passivo descasado.
Desta forma, o valor do contrato, em dolares, € igual ao montante do passivo
gue o agente almeja proteger. Obrigacbes em moeda estrangeira que ndo o
dolar precisam ser convertidas para esta moeda, usando a taxa de cambio
vigente na data do contrato. A operagcdo entre o BSP e o agente precisa ser
intermediada por um banco comercial ou universal, o qual ndo precisa dispor
de licenca para operar no mercado de derivativos. O BSP estabelece um
valor minimo para o contrato, em torno de US$50.000,00.

A liquidacdo do contrato é feita na sua data de vencimento através da
transferéncia de uma ponta para a outra de uma quantia em pesos conhecida
como Peso settlement amount (PSA), que consiste na diferenca entre a taxa
a prazo, acertada na data do contrato e conhecida como NDF (non-
deliverable forward) rate e a taxa de cambio a vista do dia «util
imediatamente anterior ao vencimento do contrato, conhecida como fixing
rate, aplicada sobre o valor do contrato, ou seja,

PSA = (NDF rate - fixing rate)*valor do contrato,
tal que a NDF rate é calculada de acordo com a formula

Taxa de cambio a vista * (1 + TJD * prazo/360)

Taxa NDF =
1+ TJE *prazo/360
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onde TJD e TJE séo, respectivamente, taxa de juros sobre empréstimos em
pesos e em dolares, ambas determinadas pelo BSP de acordo com um
critério incluso no contrato. Obviamente, se a fixing rate é maior (menor)
gue a NDF rate, o BSP paga (recebe) a PSA.

As obrigagcbes em moeda estrangeira qualificadas para o programa sao
basicamente empréstimos de curto prazo (menos de um ano), devidamente
registradas no BSP e contas a pagar de importadores, além de determinadas
obrigagbes de exportadores e companhias de petrdleo. Estédo
desqualificadas a participar do programas as obrigagbes em moeda
estrangeira inseridas em qualquer um dos seguintes casos:

A) obrigacdes ja protegidas através de derivativos ou depositos em moeda
estrangeira®;

B) obrigacdes de instituicdes com hedge natural contra flutuacdes da taxa
de cambio, tal como exportadores;

C) obrigacbes de companhias cujos precos e tarifas estejam indexada ao
ddlar, conforme o esqguema do CERA (Currency Exchange Rate
Adjustments).

As restricOes acima visam impedir que o programa seja desviado para fins
especulativos, limitando seu objetivo apenas a provisdo publica de hedge
cambial. Além disso, as obrigacdes precisam estar vencendo na data do
contrato, de forma que obrigacdes ja vencidas também néo séo elegiveis.

E permitida a renovagédo do contrato desde que o beneficiario comprove que
nao se trata de uma nova obrigacdo. Desta forma, o valor do contrato
poderd ser reduzido, mas nunca aumentado. Esta clausula permite que
obrigac6es de mais longo prazo tenham acesso continuado ao programa. Os
contratos poderdo ter prazo de vencimento de até 12 meses. Em geral, os
prazos de vencimentos dos contratos sdo 30,60 e 90 dias, podendo o BSP
fixar novos prazos quando necessario.

8 Obrigacdes com cobertura parcial serdo examinadas caso a caso.
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V. México
Historico

O regime de cambio flutuante foi adotado no México apés a desvalorizagao
do peso em dezembro de 1994. Apdés um periodo de forte turbuléncia no
mercado de cambio que se prolongou por todo o ano seguinte, resultado de
um ambiente de incerteza macroeconémica, um cenario crescente de
estabilidade cambial comecou a se projetar a partir do inicio de 1996.
Neste contexto, o Banco Central do México (BCM) anunciou sua disposicéo
de comprar moeda estrangeira no mercado com o propoésito de recuperar o
estoque de reservas internacionais, bastante reduzido durante a crise
cambial de 1994. Esta politica ndo havia sido adotada em 1995 pelo receio
de que a intervencdo do BCM poderia desestabilizar ainda mais o mercado
de cambio ja bastante turbulento. Neste sentido, somente em julho de
1996, com a estabilizacdo do cambio no primeiro semestre deste ano, o BCM
considerou oportuno colocar em pratica um esquema de recuperacdo de
reservas internacionais.

Motivada pela acumulagéo crescente de ativos internacionais, a Comisséao de
Cambio® anunciou em fevereiro de 1997 uma estratégia de intervencdo no
mercado de cambio com o objetivo de prover o BCM com instrumentos
eficazes de controle da volatilidade cambial, quando esta se mostrasse
excessiva e prejudicial a economia. Esta estratégia de intervencdo é
implementada através de um mecanismo automatico e contingente de leildo
de ddélares norte-americanos, através do qual o BCM se compromete a
vender para as instituicbes credenciadas a participar dos leildes um total
diario de até US$200 milhdes, desde que as ofertas de compra (lances)
sejam apresentadas até um horério pré-estabelecido e por uma taxa de
cambio pelo menos 2% acima da taxa vigente no ultimo dia dtil anterior.

Objetivos

Duas razdes motivaram a decisdo da Comissdo de Cambio de introduzir um
esquema de acumulacdo de ativos internacionais:
1. A expectativa de que um volume maior de reservas melhoraria as
condicdes de custo e prazo do financiamento externo da economia
mexicana,

® A Comissdo de Cambio é a autoridade responsavel pela definicdo da politica cambial,
integrada por representantes do BCM e do Ministério das Finangas.
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2. A necessidade premente de manter um nivel de reservas grande o
suficiente para intervir no mercado de cambio em momentos de forte
instabilidade no mercado de cambio, ainda mais considerando que
este estoque havia sofrido forte reducdo com a crise cambial de
1994.

Embora ressaltando a importancia da estratégia de recuperacdo do nivel de
reservas internacionais, também foi enfatizado pela Comissdo que esta
politica deveria influenciar o minimo possivel o equilibrio do mercado de
cambio, ndo enviando para o mercado qualquer sinal que pudesse ser
interpretado como uma tentativa de fixar uma paridade para a taxa de
cambio nominal. Desta forma, o mecanismo de intervencdo deveria ser
desenhado de forma que encorajasse a compra de reservas internacionais
guando houvesse um excesso de oferta de moeda estrangeira pressionando
para baixo a taxa de cambio nominal e desencorajasse esta compra no caso
contrario em que houvesse um excesso de demanda.

Como mencionado acima, um dos objetivos da politica de recuperacdo do
estoque de reservas internacionais foi garantir o financiamento de uma
estratégia de intervencdo em momentos de volatilidade cambial excessiva.
Mesmo porque a credibilidade de uma estratégia desta natureza depende de
um estoque de reservas de magnitude consideravel. Fazendo uso de um
mecanismo de reducgdo de volatilidade que ndo influencie o nivel da taxa de
cambio, o BCM acredita que seja possivel acelerar o ajustamento desta taxa
a mudancas nos seus fundamentos, sem que a economia tenha de atravessar
um periodo de forte turbuléncia no mercado de céambio. Além disso, ao
antecipar para o0 mercado sua intencdo de realizar intervencoes
estabilizadoras, 0 BCM espera que o0 aumento da expectativa de intervencéo
diante do agravamento do desequilibrio cambial possa ser suficiente para
evitar movimento espurios da taxa de cambio nominal decorrentes da falta
de liquidez do mercado

No regime de cambio flutuante, depreciacdes bruscas da moeda domeéstica
geram forte incerteza quanto ao movimento futuro da taxa de céambio,
deixando o mercado sem direcdo. Isto leva compradores e vendedores de
cambio a postergar suas transacoes, reduzindo assim a liquidez do mercado
e criando um ambiente propicio a especulacédo, a qual alimenta a volatilidade
cambial. Além disto, a liquidez do mercado de cambio tende a declinar com o
aumento da volatilidade cambial. Quando isto acontece, pequenos
deslocamentos na curva de demanda por ddélares sdo suficientes para
provocar movimentos espurios da taxa de cambio nominal. Esta situacado
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pode gerar um ciclo vicioso de desvalorizagbes com consequéncias funestas
para a inflacdo, taxa de juros e nivel de atividade

Aspectos Operacionais

As principais caracteristicas do mecanismo de acumulagdo de ativos
internacionais introduzido pelo BCM sao descritas a seguir:

1. No ultimo dia atil de cada més, o BCM realiza um leildo de opcbes de
venda de délares norte - americanos para o proprio BCM;

2. Os participantes dos leildes séo instituigées financeiras autorizadas a
operar no mercado de cambio;

3. As opcOes podem ser exercidas, total ou parcialmente, durante o més
seguinte a data de realizacdo do leildo e, além disso, apenas nas datas
em que a condicdo de exercicio é detonada. ;

4. Esta condicdo estabelece que os detentores das opcdes poderéo
exercé-las numa data t somente se a “fix exchange rate" nesta data
ndo for maior que sua média mével dos ultimos 20 dias anteriores a
data t. Esta taxa € a média da taxa de cambio interbancaria
resultante de um survey que o BCM realiza diariamente entre as
principais instituicdes autorizadas a operar com cambio;

5. O preco de exercicio dessas opcBes ndao é fixo. Se a opcdo é
exercida, seu detentor devera vender ddlares ao BCM pela “fix
exchange rate” do dia util imediatamente anterior;

6. O prémio da opcado é pago em pesos mexicanos.

Cabe acrescentar que a expansdo da base monetdria provocada pelo
exercicio da opcdo € inteiramente esterilizada pelo BCM, de forma que a
evolucdo dos meios de pagamentos ndo deve ser afetada por estas
intervencoes.

Como explicado acima, o mecanismo de acumulagdo de reservas foi
desenhado segundo o principio de que o mesmo deve afetar o minimo
possivel o nivel e a volatilidade da taxa de cambio nominal. Para tanto, o
mecanismo deve incentivar o exercicio das opc¢des quando o mercado
encontra-se "vendido" pressionando para baixo a taxa de cambio, e
desincentiva-lo quando o mercado encontra-se "comprado”. As regras
descritas nos itens 4 e 5 acima foram introduzidas com o proposito de que o
mecanismo satisfaca esta condicdo de neutralidade em relacdo ao
funcionamento do mercado de cambio.

Conforme a regra do item 5, o ganho auferido com o exercicio das opcoes
em t é igual a apreciagdo cambial entre t-1 e t, se esta é positiva. Isto
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implica que uma opgdo somente serd exercida numa data t se tiver sido
observada uma apreciacdo cambial desde o dia anterior e, além disso, se 0
mercado ndo esperar uma depreciacdo ainda maior para o dia seguinte.
Desta forma, o mercado somente tem incentivo a exercer a opcdo em t
quando avalia que a apreciacdo do cambio é temporaria, no sentido de que a
taxa de cambio encontra-se abaixo de seu valor fundamental, e que
portanto ha uma oferta "excessiva" de doélares no mercado. Por outro lado,
se os fundamentos da taxa de cambio justificam um movimento descendente
da mesma, o mercado tem menos incentivo para 0 exercicio, uma vez que
pode ser 6timo postergar esta decisdo, apostando numa apreciacdo mais
elevada numa data futura. Conseqientemente, o0 mecanismo ndo impede uma
apreciacdo cambial quando a mesma tem fundamentos econémicos. Além
disso, cabe observar que o mercado nunca tem incentivo a vender ddélares
em periodos de depreciacdo cambial, de forma que o mecanismo nunca
exerce pressao contraria a uma tendéncia de depreciacdo cambial.

Ja a regra do item 4 foi introduzida para evitar que 0 mecanismo incentive
pressbes especulativas sobre a taxa de cambio, tal como uma forte
depreciacdo do peso seguida de uma apreciagéo, 0 que proporcionaria lucros
elevados para o0s detentores das opcdes. Estes movimentos
desestabilizadores causariam um aumento espurio da volatilidade cambial e,
portanto, uma reducdo da liquidez do mercado, 0 que por sua vez poderia
afetar o nivel da taxa de cambio.

Quanto ao mecanismo automatico de venda de dolares norte-americanos
para controle de volatilidade, suas principais caracteristicas sdo descritas a
seguir:

1. O BCM realiza diariamente leildes de venda de dolares norte-
americanos, no total de US$200 milhdes, entre as instituicdes
financeiras autorizadas a participar dos leildes;

2. O preco minimo destas operacdes € 2% acima da "fix exchange rate"
do dia Util imediatamente anterior, a qual foi definida acima;

3. As ofertas de compra de ddlares precisam ser apresentadas até um
horéario previamente estabelecido.

Como enfatizado pela Comissédo, este esquema ndo visa defender uma
paridade especifica para a taxa de cambio, mas apenar suavizar sua
volatilidade. E exatamente por isto que as ofertas de compra precisam ser
feitas por uma taxa de cambio 2% acima da vigente no ultimo dia til
anterior.
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Eficacia

Na avaliacéo geral do BCM, a implementacdo do mecanismo de acumulacdo de
ativos internacionais permitiu a recuperacdo do estoque de reservas a um
nivel consistente com os dois objetivos perseguidos com esta estratégia: a
melhoria nas condicdes de financiamento externo e o financiamento de uma
politica de intervencbes para moderar a volatilidade cambial. Ndo menos
importante, o BCM também postula que este mecanismo ndo tem
influenciado de forma significativa o nivel e a volatilidade da taxa de cambio
nominal. O desempenho deste mecanismo pode ser avaliado na tabela 111
abaixo, que apresenta as quantidades leiloadas e exercidas de opcoes.

O primeiro leildo foi realizado no inicio de agosto de 1997, sendo todas as
opcoes exercidas ao longo deste més. Em virtude da ampla aceitacdo do
mecanismo pelo mercado e de sua eficiéncia como instrumento de
acumulacdo de reservas sem interferir com o equilibrio no mercado de
cambio, o BCM aumentou o total mensal de opc¢des leiloadas ao longo de 1997
e 1998. No entanto, este mecanismo tem sido suspenso em momentos de
turbuléncia, de forma a ndo agravar a instabilidade cambial. Desde sua
implementacdo até fevereiro de 1998, o mecanismo permitiu ao BCM
acumular um total de US$5,644 milhdes em reservas internacionais. Esta
cifra implica que 82,6% do total de direitos leiloados foram exercidos.

No que tange ao mecanismo introduzido para controle da volatilidade
cambial, a avaliacdo geral do BCM € que este garantiu maior estabilidade ao
mercado de cambio sem comprometer um volume muito grande de reservas,
ou seja, com custo de financiamento relativamente baixo. Introduzido em
fevereiro de 1997, este esquema foi acionado em trés diferentes ocasifes
ao longo deste ano, em virtude do efeito desestabilizador da crise asiatica,
gue pressionou para cima a taxa de cambio. O esquema funcionou todas as
vezes conforme o previsto, apreciando o peso mexicano e reduzindo assim a
volatilidade cambial.

Ja em 1998, o fato marcante foi a depreciacdo do peso frente ao ddlar, que
ocorreu de forma nem gradual nem continua, uma vez que periodos de
relativa estabilidade foram seguidos de mudancas bruscas da taxa de
cambio. Durante este ano, a economia mexicana foi seriamente afetada por
uma sucessdo de choques externos, principalmente em agosto e setembro,
gerando uma volatilidade cambial muito superior a de 1997. Desta forma, o
mecanismo de vendas automaticas teve que ser acionado muito mais
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frequentemente. Enquanto isto aconteceu apenas trés vezes durante 1997,
quando o BCM totalizou uma venda de US$895 milhdes para o mercado, o
mecanismo foi acionado nove vezes durante 1998, de forma que estas
vendas aumentaram para US$600 milhdes.

E interessante observar que, em setembro de 1998, o mecanismo de vendas
automaticas foi levemente ajustado para dar conta da queda brusca de
liquidez que resultou num expressivo aumento da volatilidade. Em vista
destas circunstéancias e a fim de aumentar a eficiéncia do mecanismo de
vendas automaticas, a Comissao determinou que o BCM executasse até trés
leildes diarios, em horarios pré-estabelecidos, sem no entanto aumentar a
guantidade total leiloada, que continuou em US$200 milhdes por dia. Se
esta quantidade ndo fosse totalmente vendida no primeiro leildo, um
segundo seria realizado para vender a quantidade restante e, se necessario,
um terceiro e ultimo leildo seria realizado. Originalmente, 0 mecanismo
utilizava apenas um uanico leildo. Consequentemente, o aumento do nimero de
leildes diarios aumentou a quantidade esperada de reservas que o BCM
colocava diariamente no mercado, embora a quantidade total permaneca
constante. Ainda em setembro de 1998, o acirramento das incertezas
guanto a conjuntura financeira internacional levou a Comissdo de Cambio a
determinar que o BCM leiloasse uma quantidade adicional de USS$,
garantindo assim a liquidez do mercado.

Em 1999, o mecanismo de vendas automaticas foi acionado menos vezes que
em 1998. A volatilidade diéria da taxa de cambio nominal em 1999 foi menor
gue no ano anterior, de forma que as condicbes sob as quais 0s bancos
desejariam participar dos leildes ocorreram menos frequentemente naquele
ano. Logo, comparado com 1998, o BCM vendeu US$490 milhGes a menos
para o mercado em 1999. Cabe mencionar que todas as intervencdes em
1999 foram detonadas por choques externos sobre a economia mexicana.
Em 2000, a volatilidade cambial foi ainda menor que em 1999, de forma que
ao longo deste ano o mecanismo foi acionado apenas uma vez, quanto entdo
US$200 milhdes foram leiloados.
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Tabela

Compra de Dolares das InstituicBes de Crédito através do Mecanismo de Leildes
(milhdes de dolares)

Quantidade | Quantidade Quantidade | Quantidade
Leiloada Exercida Leiloada Exercida
Ano: 1997 Ano: 1999
Jan 300 300 Jan 250 215
Fev 600 448 Fev 250 250
Mar 300 120 Mar 250 250
Abr 600 563 Abr 250 250
Mai 300 300 Mai 250 205
Jun 300 20 Jun 250 250
Jul 600 600 Jul 250 180
Ago 500 500 Ago 250 200
Set 500 500 Set 250 145
Out 400 375 Out 250 0
Nov 250 250 Nov 250 250
Dez 500 500 Dez 250 30
Total/1997 5150 4476 Total/1999 3000 2225
Ano: 1998 Ano: 2000
Jan 250 49 Jan 250 242
Fev 250 0 Fev 250 250
Mar 250 250 Mar 250 250
Abr 500 460 Abr 250 0
Mai 250 149 Mai 250 180
Jun 250 0 Jun 250 0
Jul 500 500 Jul 250 250
Ago 250 0 Ago 250 250
Set 250 20 Set 250 0
Out 0 0 Out 250 0
Nov 0 0 Nov 250 250
Dez 0 0 Dez 250 172
Total/1998 2750 1428 Total/2000 3000 1844
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VI. Cingapura
Histdrico

Ao contrario da maioria das economias emergentes que no passado recente
adotaram uma politica de metas de inflagdo conjugada com um regime de
flutuacdo administrada do cambio, a Autoridade Monetaria de Cingapura
(AMC) tem implementado desde 1981 uma politica monetéria cuja meta
intermediaria é a taxa de cambio nominal efetiva. Ao longo deste periodo, a
moeda domeéstica - o délar de Cingapura (SGD) - tem se apreciado, tanto em
termos reais como nominais, frente aos principais parceiros comerciais do
pais, sem comprometer a sustentabilidade externa do pais, refletindo o
rapido desenvolvimento econémico e social, o continuo aumento da
produtividade e a elevada taxa de poupanca doméstica. Entre o final de
1980 e meados de 2000, a taxa de cambio nominal efetiva apreciou 74%,
enquanto a taxa de cambio real efetiva apreciou 92%. Existem quatro fases
bem delimitadas na trajetoria da taxa de cambio desde 1981. Duas fases - a
primeira entre 1981 e 1985 e a segunda entre 1988 e 1997 - foram
caracterizadas por um rapido crescimento econdmico e uma consequente
pressdo sobre o mercado de trabalho, acarretando um aumento de salarios
nominais e precos. Com o propésito de conter as pressodes inflacionarias, a
AMC permitiu nestes dois periodos uma apreciagdo nominal da moeda
doméstica, em torno de 30% e 50% no primeiro e no segundo periodos
respectivamente. As duas outras fases - a primeira entre 1985 e 1988 e a
segunda apos a crise asiatica em 1997 - foram, ao contrario, caracterizados
por uma deterioracdo do cendrio externo, levando a uma desaceleracdo da
atividade econdmica, de forma que a AMC permitiu uma depreciacdo real da
moeda doméstica para fortalecer a economia.

Objetivos

Dada a importéncia da taxa de cambio na economia de Cingapura, 0 objetivo
da politica monetéria da AMC, centrada no controle da taxa de cambio,
consiste em: (1) garantir a sustentabilidade externa da economia através do
continuo realinhamento da taxa de cambio real a seu valor fundamental; (2)
manter a estabilidade de preco; (2) evitar uma excessiva volatilidade
cambial no curto prazo que desestabilize 0 mercado de cambio.

Os dois primeiros objetivos norteiam a reacdo da AMC a uma deterioracdo
ndo temporaria do cenario externo, como aconteceu entre 1985 e 1988 e
ap0s a crise asiatica. Nestes casos, com o enfraquecimento dos
fundamentos econémicos, a AMC permitiu que a moeda doméstica sofresse
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uma depreciacdo real suficientemente grande para deslocar para baixo a
trajetéria da absorcdo agregada doméstica e assim assegurar a
sustentabilidade externa da economia. No entanto, a AMC julga mais
apropriado promover este ajustamento da taxa de cambio real através de
uma pressdo deflacionaria sobre os precos domésticos, ao invés da
depreciacdo nominal da moeda doméstica. Para tanto, o governo tem
implementado politicas que procuram manter o lado real da economia
suficientemente flexivel para garantir o ajuste da taxa de cambio real via
precos diante de choques externos. Por exemplo, apés a recessdo de meados
da década de 80, o governo promoveu uma politica de flexibilizacédo salarial
através da introducdo de um componente variavel no saldrio nominal dos
trabalhadores, a qual pode ser contraida quando necessario para gerar uma
queda nos precos domeésticos. Assim ocorreu durante a crise asiatica,
qguando a sustentabilidade externa da economia demandou uma depreciacao
real da moeda doméstica. Mais raramente, o governo também pode reduzir a
contribuicdo dos empregadores para o Fundo Central de Previdéncia (FCP),
medida equivalente a uma contracdo monetaria, pois 0Ss recursos deste
fundo sé@o depositados na AMC, contraindo assim a liquidez da economia. O
governo de Cingapura postula que é melhor lidar e convencer os
trabalhadores a aceitar um corte direto nos salarios nominais do que
permitir o repasse da depreciacdo nominal do cambio aos precos. Embora as
duas alternativas impliguem na erosdo do poder de compra dos salarios, a
primeira evita os efeitos distorcivos da inflacdo, além do que boa parte da
poupanca dos trabalhadores no FCP encontra-se acumulada em délares. Além
disso, com a desvalorizacdo do cambio, os agentes econdémicos perderiam a
confianca na moeda e a credibilidade do governo ficaria desgastada.

A AMC também acredita que desvalorizacdes reais da taxa de cambio ndo
devem ser induzidas para gerar uma expansdo artificial da demanda. No
longo prazo, crescimento real sustentado somente é obtido através de
choques positivos no lado da oferta da economia, com 0 aumento da
produtividade e a consequente maior competitividade das exportacoes.

Aspectos Operacionais

Desde 1981, a Autoridade Monetéria de Cingapura (AMC) tem implementado
uma politica monetaria centrada no controle sobre a taxa de cambio nominal
efetiva (TCNE). A escolha desta variavel como meta intermediaria de
politica, ao invés da taxa de juros ou da oferta de moeda, decorre do papel
crucial que a mesma desempenha numa economia aberta e pequena com a de
Cingapura e objetiva promover a estabilidade de precos e uma base solida
para o crescimento econdmico sustentavel. De fato, o valor do comércio
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exterior (a soma das exportacdes e importacdes) de Cingapura é trés vezes
maior que seu produto interno bruto, de forma que mudancas na TCNE
exercem efeito significativo sobre a inflacdo e o nivel de atividade. Além
disso, a taxa de cambio é uma variavel mais facilmente monitorada que
outros intermediate targets’® e apresenta um efeito estavel e previsivel
sobre o nivel de precos, um dos objetivos primarios de politica.

A AMC administra o dolar de Cingapura contra uma cesta de moedas de
paises que competem com suas exportacdes e que sdo as principais fontes
de inflagdo importada via pass-through. Desta forma, a taxa de céambio
relevante para controle é a nominal efetiva (TCNE) e ndo a taxa bilateral
contra o ddlar norte-americano ou qualquer outra moeda. Obviamente, o
peso de cada moeda na cesta varia com a extensdo das relagbes comerciais
com o pais emissor, de forma que a composicdo da cesta € revisada
periodicamente para acomodar mudancas na composicdo geografica do
comércio exterior de Cingapura.

A AMC opera um regime de flutuacdo cambial administrada. A trajetoria de
equilibrio de TCNE no médio prazo é estimada pela AMC com base nas suas
expectativas quanto a evolucdo futura do cenario domeéstico e externo. A
TCNE é entdo livre para flutuar dentro de uma banda centrada nesta
trajetdria, a qual ndo é revelada pela autoridade monetaria, embora o
mercado esteja obviamente informado de sua existéncia. O propoésito de
uma undisclosed band é reduzir a disponibilidade de informacgéo relevante
para a montagem de estratégias especulativas, dificultando assim eventuais
atagues especulativos contra a moeda doméstica. Além disso, esta
estratégia permite reduzir a frequéncia das intervencbes, uma vez que
reduz automaticamente a volatilidade cambial no curto prazo. Isto porque,
mesmo ignorando os limites da banda, o mercado reconhece o potencial de
perda resultante de uma inesperada intervencdo e assim torna-se mais
cauteloso diante de movimentos mais bruscos na taxa de cambio.
Finalmente, cabe observar que em momentos de acirramento subito da
volatilidade cambial, a AMC pode afrouxar os limites da banda sem incorrer
no custo de perda de credibilidade.

O nivel médio e a amplitude da banda sd@o revisados periodicamente - em
geral, a cada trés meses - para assegurar sua consisténcia com o0s
fundamentos da economia. A trajetdria de equilibrio da TCNE no médio

100 efeito dataxa de juros de curto prazo - o custo da moeda no mercado interbancério — sobre ainflacéo
€ bem mais dificil de estimar, uma vez que depende de seu impacto sobre o nivel de atividade e sobre a
taxa de cambio, o qual por sua vez depende do impacto da taxa de juros de curto prazo sobre toda a
estrutura atermo dataxa de juros.
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prazo é continuamente reavaliada para evitar o desalinhamento com seu
valor fundamental. Além disto, esta revisdo permite acomodar mudancas
esporadicas na volatilidade cambial. Em virtude da dificuldade préatica de
identificacdo do taxa de cambio de equilibrio e da volatilidade cambial de
curto prazo, a banda precisa ser larga o suficiente para garantir que o valor
fundamental da taxa de cambio esteja situado no miolo central da banda.

Em geral, as operacfes de intervencdo dentro da banda “remam contra o
vento”. Quando a TCNE ameaca ultrapassar o limite superior (inferior) da
banda, a AMC entra no mercado comprando (vendendo) a moeda doméstica.
Desta forma, a intervengdo via mecanismo de banda pode ser entendida
como uma estratégia alternativa de intervencdo direta no mercado de
cambio a vista, caracterizada pela existéncia de regras que orientam a acao
da autoridade monetéaria, mas que ndo sdo reveladas para o mercado. Esta
estratégia de intervencdo direta difere daquela seguida pelo Banco Central
do Chile, que enfatiza a importancia de regras claras de intervencdo para
garantir a credibilidade do regime de livre flutuacdo. De fato, uma banda
ndo revelada equivale a um mecanismo de intervencdo sem calendario e sem
limites previamente estabelecidos. As datas, frequéncia e o tamanho das
intervencdes dependem da avaliacio do AMC quanto a duracdo dos
movimentos considerados espurios na taxa de cambio. Mecanismos indiretos
de intervencédo, tais como operacdes com derivativos ou emissdo de divida
indexada ao preco da moeda estrangeira, ndo sdo empregados.

O AMC leva em conta o impacto destas intervencbes sobre o grau de
liquidez da economia, de forma que todas sdo esterilizadas através de
operacdes de mercado aberto e outros instrumentos menos ortodoxos, tal
como operacdes com swaps. A escolha da taxa de cambio como meta
intermediaria de politica econémica implicou na perda de controle sobre a
taxa de juros e o0s agregados monetarios. Isto porque a elevada
sensibilidade do fluxo de capitais ao diferencial de juros externo e interno,
decorrente em grande parte da politica de desmantelamento de controles
cambiais, ndo permite que a taxa de juros doméstica fique fora de linha com
a taxa de juros externa e a expectativa de variacdo cambial.

Por fim, uma breve descricdo da formulacdo do processo decisério de
politica cambial € atil para ilustrar o grau de independéncia da AMC no
cumprimento desta funcdo. Cabe ao Departamento Econémico da AMC
elaborar as recomendacdes de politica cambial na forma de uma trajetoria
de médio prazo otima para a TCNE, tomando como bases suas expectativas
guanto a evolucdo futura dos cendrios externo e interno. Uma vez a cada
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semana, estas recomendacdes sdo avaliadas e discutidas por um comité de
politica monetaria, presidido pelo Presidente da AMC. Uma vez que a politica
cambial € finalmente aprovada por este comité, sua implementacdo fica a
cargo da Divisdo de Geréncia Monetaria, que desfruta de plena autonomia
para intervir no mercado de cambio no momento e na extensdo que julgar
necessario.

Eficacia

Conforme a AMC, sua estratégia de politica monetéria cumpre os objetivos
primarios de assegurar a sustentabilidade externa da economia e a
estabilidade dos precos, os quais sdo fundamentais para o crescimento
sustentado da economia. Estes objetivos sdo perseguidos através de uma
estratégia de realinhamento periédico da taxa de cambio real a seu valor
fundamental, a qual por sua vez € implementada muito mais atraves de
politicas de renda, como a contracdo direta dos salarios nominais, do que
através de desvalorizac6es nominais da moeda doméstica. A AMC lanca mao
dos numeros da economia de Cingapura para sustentar esta posicdo: elevada
taxa de crescimento econémico e baixa taxa de inflacdo, além de uma
trajetdria de apreciacdo real da moeda doméstica no longo prazo coerente
com o aumento de produtividade da economia e a expansao da renda real per
capita.

O AMC sustenta que o sistema de bandas ndo reveladas prové a TCNE de
suficiente flexibilidade para acomodar movimentos de curto prazo no
mercado de cambio, sem necessidade de mudancgas na liquidez da economia.
A volatilidade excessiva da taxa de cambio no curto prazo, decorrente de
movimentos especulativos - é controlada através de intervencdes diretas no
mercado a vista, auxiliado por um mecanismo de bandas que reduz os
incentivos para movimentos ndo vinculados a mudancas nos fundamentos.
Neste sentido, a estratégia seguida pela AMC para controle da volatilidade
cambial de curto prazo nédo difere da adotada pelos paises que lancam méao
de um regime de metas inflacionarias.

Conforme avaliacdo da AMC, este regime de politica monetéaria centrada no
controle da taxa de cambio tem sido bastante eficaz na moderacdo da
volatilidade cambial de curto prazo, de forma que o desvio-padrao da TCNE
no periodo apés 1981 tem sido significativamente menor que o de seus
vizinhos asiaticos e o de grandes e fortes economias como a americana,
Jjaponesa e alemd. Decorre deste fato que as intervencdes tém sido eficazes
em manter a TCNE dentro da banda. Por exemplo, ao longo da década
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passada, a AMC interveio frequentemente para moderar a apreciacdo da
moeda domeéstica. Durante a crise asiatica, ao contrario, intervencoes
visaram impedir que a taxa de cambio ultrapassasse o limite inferior da
banda. No entanto, a AMC reconhece a importéancia de outros fatores para
este resultado, tais como: (1) a solidez dos fundamentos econdmicos
domésticos, em particular a politica de equilibrio fiscal que liberou o AMC
da tarefa de financiar o governo e assim concentra-se sobre o objetivo de
garantir a estabilidade de precos, (2) a credibilidade da AMC e a
transparéncia de sua politica frente ao mercado, fruto em parte do sucesso
em conjugar um rapido crescimento econdémico com baixa inflagdo, (3) o
alinhamento da taxa de cambio com seu valor fundamental, desincentivando
assim ataques especulativos contra a moeda doméstica, (4) um estoque
volumoso de reservas cambiais, garantindo ao AMC municéo suficiente para
intervir no mercado em momentos de instabilidade cambial, (6) o pequeno
descasamento em moeda da economia como um todo, em consequéncia de
limites impostos a exposicdo cambial do setor publico e da reduzida taxa de
juros doméstica, inferior em média a taxa de juros externa, em virtude da
tendéncia de apreciacdo da moeda domeéstica.

Além disso, ndo é somente através de intervencgBes diretas no mercado de
cambio que a AMC garante o cumprimento da banda, mas também através do
monitoramento da taxa de juros doméstica. Embora a AMC ndo seja muito
explicita a este respeito, isto fica evidente quando se sabe que o0s
superavits fiscais do setor publico - em torno de 3,5% - e do Fundo Central
de Previdéncia sdo depositados na AMC, a qual desfruta de plena autonomia
para decidir quanto da liquidez retirada do sistema bancario deve ser
devolvida através de operacdes de mercado aberto.



Parte Il: Uma Digressao sobre a Relevancia de Politicas de Intervencao
Cambial para a Sustentabilidade Externa da Economia

Introducao

A partir de meados da década passada, a economia brasileira tem seguido
uma trajetoria persistente de déficits expressivos em conta corrente,
levantando duvidas quanto a sua sustentabilidade, visto que uma eventual
deterioracdo da credibilidade do pais frente aos credores externos num
contexto de progressivo endividamento - seja pela fragilidade dos
fundamentos macroecondmicos, seja pelo impacto de choques externos -
poderia acarretar uma subita e drastica reversao do fluxo de capitais. Além
disso, mesmo que o desequilibrio externo atual se mostre sustentéavel,
semelhante ao que ocorre em muitos paises historicamente deficitérios,
como Australia, Canada e Nova Zelandia, é preciso ainda avaliar
empiricamente a eficiéncia da trajetoria da conta corrente no que tange a
sua funcdo como mecanismo de amortecimento de choques externos e
domésticos sobre o consumo agregado. O propoésito deste trabalho é
desenvolver um argumento que fundamente a relevancia de politicas de
intervencdo cambial para a sustentabilidade e eficiéncia da trajetoria da
conta corrente. O enfoque naturalmente recai sobre economias que adotam
o regime de flutuacédo administrada da taxa de cambio, pois sdo nestas onde
a discussdo quanto ao grau de intervencdo adequada € de maior importancia.
Para tanto, é necessario primeiro definir precisamente os principais
conceitos aqui discutidos e explicar o arcabouco tedrico sobre o qual os
principais argumentos do trabalho serdo construidos.

Uma importante questdo defrontada por devedores e credores no mercado
de capitais internacional diz respeito a capacidade dos paises devedores em
seguir uma trajetdria persistente de desequilibrios externos. A andlise
deste problema envolve basicamente responder trés questdes
fundamentais: E o pais devedor solvente, no sentido de que satisfaca sua
restricdo orcamentaria intertemporal e seja portanto capaz de honrar seus
compromissos externos? E 6timo seu fluxo de capitais com o exterior, ou
seja, a trajetoria histdérica de sua conta corrente é consistente com a
suavizacdo de choques temporarios nos fundamentos domésticos sobre o
consumo agregado, evitando assim perda desnecessaria de bem-estar? E a
trajetdria da conta corrente sustentavel? Mesmo que o pais devedor seja
tecnicamente solvente, uma deterioragéo da percepcdo dos credores quanto
a sua disposicdo em repagar sua divida externa poderia acarretar uma
subita e dréastica reversdo do fluxo de capitais. Além disso, qual a relacao
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entre estes trés comumente usados conceitos de credibilidade externa e
como a economia brasileira se posiciona em relacédo a cada um deles?

Antes de responder as questdes acima colocadas, é preciso definir mais
precisamente os principais conceitos aqui estabelecidos. Em todo periodo,
uma economia se defronta com a restri¢cdo imposta pela identidade contébil
da conta corrente, a qual estabelece que o déficit em conta corrente
precisa ser igual ao excesso de absorcdo doméstica sobre o produto,
acrescido do servico da divida. Consequentemente, é imediato definir a
trajetdéria da conta corrente como sustentavel quando a economia tem
acesso ao mercado de capitais internacional para absorver poupanca externa
guando ocorrem déficits e para exportar capitais quando o contrario ocorre.
Neste sentido, é bastante intuitivo e facil de verificar que a
sustentabilidade de uma determinada trajetéria da conta corrente exige
acima de tudo que a mesma seja intertemporalmente solvente, no sentido de
gue o passivo externo liquido da economia iguale o valor presente do fluxo

futuro de superavits comerciais.

Em resumo, solvéncia intertemporal € uma condicdo necessaria para
sustentabilidade e este resultado é uma consequéncia da hipotese
comportamental de que credores e devedores ndo permitem um Ponzi-game
contra eles. Entretanto, solvéncia intertemporal € um critério técnico que
impBe muito poucas restri¢cdes sobre a trajetdéria da conta corrente, do
passivo externo e da absorcdo agregada no curto e médio prazos, de forma
gue ndo constitui um critério operacional Util e confiavel para sinalizar a
emergéncia de futuros problemas nas contas externas. Solvéncia requer
apenas que no longo prazo toda a divida seja paga ao par. Esta € a Unica
restricio que este conceito impde para a sustentabilidade de uma
determinada trajetoria da conta corrente. Como isto equivale a dizer que
expressivos déficits comerciais no presente serdo compensados - em
termos de valor presente - por expressivos superavits comerciais no futuro,
uma economia permanecera tecnicamente solvente mesmo se incorre
durante muito tempo em elevados déficits em conta corrente, desde que as
politicas sejam ajustadas, mesmo que no futuro distante, para gerar o0s
superavits comerciais necessarios para que a divida seja paga.

Com base na discussdo acima, a questdo que naturalmente surge é se
solvéncia intertemporal constitui também uma condicdo suficiente para
sustentabilidade. Como argumentado em Milesi-Ferretti e Razin (1996), o
conceito de solvéncia € inapropriado como critério de avaliacdo para
sustentabilidade porque leva em conta apenas a capacidade do devedor em
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repagar sua divida, ignorando sua disposicdo para default. Além disso, caso
os credores figuem incertos quanto a disposi¢cdo dos devedores em honrar
seus compromissos, eles poderdo eventualmente suspender a oferta de
crédito para o pais, provocando uma brusca mudanca na trajetéria do
consumo e da conta corrente. Desta forma, uma trajetoria tecnicamente
solvente pode ser politicamente ndo factivel, uma vez que demanda uma
profunda recessdo para gerar 0S sSuperavits comerciais necessarios a
quitacdo das obrigacbes externas. A partir deste raciocinio, pode-se
concluir que uma determinada trajetdria da conta corrente é sustentéavel
qguando, além de intertemporalmente solvente, ndo se encontra condicionada
a uma drastica mudanga na politica econdmica com o objetivo de trazer a
absorcdo doméstica para um nivel compativel com o pagamento do servico da
divida, ndo requerendo assim uma queda no consumo doméstico que seja
percebida, na avaliacdo dos credores externos, como politicamente nao
factivel.

Uma questdo bem relacionada com a sustentabilidade da conta corrente diz
respeito a eficiéncia alocativa intertemporal do fluxo de capitais com o
resto do mundo. Isto porque um desvio grande e persistente da trajetéria
historica da conta corrente em relagcdo a 6tima aumenta a probabilidade de
ocorréncia de rupturas bruscas na conducdo da politica econémica. No
entanto, para determinar se a trajetoria historica € ou ndo eficiente e, em
caso negativo, mensurar o0 quanto ela se afasta da trajetdria Otima, é
necessario um modelo comportamental que renda predigcbes quanto a
trajetdria de equilibrio do consumo e da poupanca agregada. O principal
arcabouco teorico usado na literatura com esta finalidade € o modelo
intertemporal de conta corrente ou de suavizacdo do consumo, o qual
constitui uma extensdo da teoria da renda permanente do consumo para a
economia de um pais. No contexto de uma pequena economia aberta, este
modelo estabelece que o livre acesso ao mercado de capitais internacional
permite amortecer o impacto de choques temporarios nos fundamentos
econdmicos sobre o consumo agregado. Estes choques podem ser flutuactes
no investimento agregado, na politica fiscal ou na produtividade do capital.
Segundo o modelo, diante de um choque adverso temporario, a economia
poderia absorver poupanca externa, incorrendo num déficit em conta
corrente, com o objetivo de "“espalhar®® ou ""suavizar'® o efeito do choque
sobre a trajetoria do consumo ao longo do tempo, sem incorrer no custo de
uma reducdo dréastica e imediata do consumo agregado. Choques
permanentes, ao contrario, deslocariam a trajetéria do consumo
permanentemente e assim a conta corrente ficaria inalterada. Desta forma,
choques temporarios devem provocar uma flutuacdo maior na poupanca
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doméstica e na conta corrente do que choques permanentes. Com base neste
raciocinio, chega-se a implicacdo béasica do modelo: um déficit (superavit)
em conta corrente serad observado quando os agentes domésticos esperam
que o fluxo de caixa nacional, como definido acima, cresca (decresca) ao
longo do tempo. Intuitivamente, se um crescimento do fluxo de caixa
nacional é projetado para o futuro, é Otimo para a economia tomar
emprestado contra recursos futuros e assim manter a trajetdéria do
consumo agregado compativel com seu nivel permanente. Mais formalmente,
0 modelo implica que a conta corrente deve ser igual ao valor presente das
variagbes futuras esperadas no fluxo de caixa nacional, condicionado a
informacé&o disponivel. Isto significa que a conta corrente incorpora toda a
informacao relevante quanto a trajetdria destas variacoes.

O modelo intertemporal prové um benchmark natural para se avaliar a
eficiéncia da trajetoria da conta corrente e portanto do fluxo de capitais.
Segundo este modelo, a trajetdria 6tima € aquela que permite a economia
doméstica suavizar plenamente o consumo diante de choques temporarios
nos seus fundamentos. Uma vez este benchmark é obtido, € possivel
compara-lo com a trajetoria efetiva e assim argumentar se o fluxo de
capitais com o exterior tem sido excessivo ou insuficiente.

As trajetorias da conta corrente de diversos paises tém sido avaliadas com
base no modelo intertemporal e os resultados quanto a aderéncia do modelo
intertemporal ndo séo totalmente conclusivos. Paradoxalmente, enquanto o
modelo funciona relativamente bem para grandes economias, apresenta um
desempenho insatisfatorio em relacdo as economias menores. A primeira
vista, este fato € bastante surpreendente, dado que as economias pequenas
podem absorver poupanca externa sem alterar a taxa de juros internacional
de equilibrio, o que é um traco caracteristico da versdo simples do modelo
intertemporal testado em quase todos os trabalhos. Uma possivel explicacdo
reside no fato de que as economias pequenas sdo fortemente afetadas por
choques externos, um fator ndo considerado na versdo simples do modelo.
Para explicar o comportamento da conta corrente em pequenas economias, é
preciso considerar ndo apenas o efeito de choques nos fundamentos
domésticos, mas também o efeito de chogues externos. A partir desta
constatacdo, este trabalho desenvolve seu argumento com base numa
extensdo do modelo intertemporal que permite flutuacdo no custo do
crédito externo™. Um importante resultado desta versdo ampliada do
modelo é que a dindmica da conta corrente depende ndo s6 das expectativas

11 Uma formalizaggo completa desta extensdo do modelo intertemporal pode ser encontrada em Silveira
(2002).
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quanto as mudancas futuras no fluxo de caixa nacional, mas também das
expectativas quanto a trajetdria de taxa de captacdo externa da economia.
Uma elevacdo permanente desta taxa implica, por exemplo, um
deslocamento para baixo na trajetoria do consumo doméstico.

Uma vez que o modelo intertemporal prové informacdo quanto a eficiéncia
do fluxo efetivo de capitais com o exterior, é importante examinar como
esta informacédo pode ajudar na avaliagdo da sustentabilidade da trajetodria
da conta corrente. Mais diretamente, qual a relacdo entre a eficiéncia e a
sustentabilidade de uma dada trajetoria de desequilibrios externos? Em
especial, além da satisfacdo da condi¢cdo de solvéncia intertemporal, a
eficiéncia da trajetoria influencia a disposicdo dos devedores em repagar
sua divida ou a disposicdo dos credores em continuar emprestando? Na
otima dos credores, a eficiéncia da trajetoria da conta corrente importa
apenas na medida em que afeta a disposicdo dos devedores em honrar seus
compromissos externos. Desta forma, uma trajetoria sub-O0tima que
satisfaca a restricdo orcamentdria intertemporal da economia devedora e
gue ndo demande uma ruptura drastica de politica poderia a principio ser
sustentavel. E apenas requerido que a mesma seja viavel tanto tecnicamente
(condicdo de solvéncia) como politicamente. Embora a ineficiéncia de uma
trajetoria implique um uso inapropriado do capital estrangeiro e portanto
em perda de bem estar para a economia, ela esta longe de prover toda a
informacgdo necesséria para os credores avaliarem a disposicdo do pais
devedor em quitar seu passivo externo.

Fato ainda mais curioso é que, embora a trajetoéria 6tima seja solvente, pois
esta é uma restricdo imposta pelo modelo intertemporal, ela ndo precisa
necessariamente ser sustentavel, uma vez que pode implicar um nivel muito
baixo e politicamente inaceitavel de consumo agregado. Como exemplo deste
altimo e ilustrativo caso, suponha que uma economia esteja projetando um
rapido crescimento do produto e por isto sua politica 6tima consista no
acumulo de expressivos déficits comerciais de forma a suavizar consumo no
tempo. Se esta economia é subitamente atingida por um choque adverso néo
antecipado de grande proporc¢ao, tal como uma elevacdo permanente da taxa
de captacdo externa, o repagamento do passivo externo e a consequente
sustentacdo do equilibrio externo pode requerer politicas restritivas
suficientemente fortes para desviar a trajetdria da conta corrente em
direcdo a uma drastica contracdo do consumo agregado. A nova trajetoria,
embora Otima do ponto de vista da maximizagdo intertemporal, pode ser
percebida como politicamente inviavel pelos credores externos, provocando
uma reversdo do fluxo de capitais. E exatamente neste sentido que o
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trabalho procura desenvolver um canal através do qual politicas de
intervencdo cambial poderiam afetar a sustentabilidade externa da
economia, com base no argumento de que o aumento da volatilidade da taxa
de cambio, decorrente entre outros fatores da flexibilizacdo do regime
cambial, poderia acarretar uma elevacdo do custo de captacdo externa.

Uma vez colocados os principais pontos da discussao, parte-se agora para o
principal objetivo desta parte do trabalho, que consiste em analisar se e
como estratégias de intervencdo cambial que objetivam o controle da
volatilidade da taxa de cambio sdo relevantes para a sustentabilidade da
trajetoéria da conta corrente. Para tanto, analisa-se em primeiro lugar os
beneficios e os custos decorrentes de uma politica de reducdo do grau de
flexibilidade do regime cambial, para em seguida verificar em quais
circunstancias caberia levar a efeito uma politica neste sentido e quais os
problemas a ela associados.

Beneficios da Flexibilizacdo Cambial: Acomodacdo de Choques Externos

Esta secdo analisa o ganho social decorrente da flexibilidade cambial no
contexto de uma economia aberta e pequena sujeita a frequentes choques
externos ndo antecipados, tal como uma deterioracdo dos seus termos de
troca. Este exemplo é bastante representativo do problema enfrentado por
muitas economias emergentes que comecaram a desmantelar barreiras
comerciais no passado recente. Assumindo o modelo intertemporal de conta
corrente, a economia suaviza consumo no tempo sujeita a uma restricao
orcamentaria intertemporal. E conveniente analisar dois casos distintos, no
que tange ao acesso da economia ao mercado de capitais internacional.
Quando este acesso é ilimitado, a economia acomoda choques externos
temporarios inteiramente através da movimentacdo de sua conta corrente,
permanecendo o nivel de consumo doméstico constante. Como o fluxo de
recursos reais com o resto do mundo é realizado através de bens
comerciaveis, o impacto do choque externo sobre a disponibilidade
doméstica de bens comerciaveis € inteiramente compensado pelo aumento
da absorcédo de poupanca externa, de forma que o preco relativo entre os
setores comerciavel e ndo comerciavel, expresso pela taxa de cambio real,
permanece constante. Isto, por sua vez, implica que os niveis e o padrédo de
consumo e de producdo da economia também ndo se alteram. Logo, na
auséncia de restricdo de liquidez externa, a conta corrente funciona como
um perfeito amortecedor de choques esporadicos sobre a economia.
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No entanto, choques externos temporarios ndo sdo inteiramente
amortecidos pela conta corrente quando a economia sofre alguma restricao
de liquidez externa. Neste caso, tais choques reduzem a disponibilidade
doméstica de bens comerciaveis, causando uma depreciacdo real do cambio
que aumenta a competitividade externa do setor comerciavel e estimula sua
producgdo. Logo, o consumo doméstico ndo precisa cair abruptamente uma
vez que a depreciacdo real do cambio acarreta uma expansdo da producédo
doméstica do setor comerciavel. Em resumo, choques externos temporarios
sdo acomodados em parte pelo aumento do déficit em conta corrente, em
parte pelo aumento da producdo domeéstica, induzido pela depreciacédo real
do cambio, e em parte pela reducdo do consumo doméstico. Desta forma,
fixada a capacidade de absorcdo de recursos externos pela economia, 0
impacto do choque sobre o consumo doméstico serda tanto maior quanto
menor seu impacto sobre a producdo doméstica, o qual, por sua vez, depende
da sensibilidade do setor comerciavel a depreciacdo real do cambio e do
grau de flexibilidade do regime cambial. Quanto mais estreita a margem de
flutuacdo da taxa de cambio nominal imposta pelo regime cambial, menor o
papel amortecedor desempenhado pela taxa de cambio real através de seu
efeito expansivo sobre a producdo e, portanto, maior o impacto do choque
sobre o consumo doméstico. Desta forma, quanto menor a flexibilidade
cambial, maior o afastamento do consumo doméstico de sua trajetoria 6tima
e, portanto, maior a perda de bem-estar social resultante da restricdo de
liguidez externa.

Custos da Flexibilizagcdo Cambial: Impacto sobre a Taxa de Captacédo
Externa

Com base no modelo intertemporal, uma mudanca na volatilidade cambial
pode afetar a trajetéria da conta corrente de uma economia através do
impacto sobre seu “fluxo de caixa liquido”, definido como a diferenca entre
o PIB e a soma do investimento agregado com o consumo do governo, ou
através do impacto sobre seu custo de captacdo externa. Existe uma
extensa literatura tedrica e empirica que explica e estima o efeito da
volatilidade cambial sobre as exportacdes e as importacbes de uma
economia. No entanto, bem menos tem sido escrito acerca do impacto da
volatilidade cambial sobre seu custo de captacdo externa, ou seja, sobre a
taxa de juros que a economia paga sobre a poupanca externa que financia o
excesso de absorgdo doméstica sobre o PIB. Esta parte do trabalho realiza
uma andlise descritiva dos principais elementos que precisam ser
incorporados dentro de qualquer discussdo acerca desta questdo, inclusive
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no que tange ao desenvolvimento de um modelo tedrico que explique
formalmente os canais através dos quais os efeitos de mudancas na
volatilidade cambial sdo transmitidos para a taxa de captacdo externa da
economia.

Para melhor entender o custo social da flexibilizacdo do regime cambial aqui
analisado’?, ou seja, o aumento da taxa de captacdo externa resultante da
maior volatilidade da taxa de cambio nominal, € conveniente esbocar a
estrutura geral de uma economia que se defronta com o problema de
decisdo relativo a composicdo détima em moeda de seu passivo externo.
Neste sentido, considera-se novamente o0 caso de uma peguena economia
aberta para o fluxo internacional de bens e de capitais, onde o banco
central opera um regime de politica monetaria centrado na fixacdo de metas
inflacionarias conjugado com a flutuacdo administrada da taxa de cambio.
Este cenario ajusta-se relativamente bem a situagéo recente de inumeras
economias emergentes, tanto asiaticas como latino-americanas, que foram
forcadas a abandonar a defesa de suas moedas apds as crises cambiais da
década passada. Tratando-se de uma economia emergente, € razoavel supor,
com base na hipotese de suavizacdo intertemporal do consumo agregado,
gue a economia atravessa uma fase de acumulagdo continua de déficits
sobre a trajetéria de sua corrente, complementando assim a poupanca
doméstica no financiamento da expansdo de seu estoque de capital fixo.
Desta forma, a sustentacdo do presente nivel de absorcdo agregada
doméstica depende da manutencdo do suprimento de capitais externos ao
custo de captacdo vigente. A reversdao deste suprimento ou seu
encarecimento através do aumento da taxa de captacdo externa forcam um
deslocamento para baixo da trajetdéria do consumo doméstico a fim de
assegurar a sustentabildade externa da economia. Se este deslocamento
implicar uma contracdo demasiado forte do consumo doméstico num prazo
relativamente longo, a nova trajetodria pode revelar-se insustentavel devido
a usual resisténcia politica e social a formacédo de um consenso em torno de
politicas restritivas.

Falta ainda descrever o canal através do qual o efeito da volatilidade
cambial é transmitido para a taxa de captacdo externa. Para tanto, é
preciso primeiro explicar os determinantes do tamanho e da composicdo em
moeda do passivo externo dos agentes domésticos. Estes serdo
denominados deste ponto em diante devedores locais e sdo formados na sua
maioria por firmas financiando formacdo de capital e bancos captando

20pbviamente que existem outros custos sociais decorrentes do aumento da volatilidade cambial,
analisados tanto pela literaturatedrica quanto empirica.
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funding para repasse domeéstico. Inicialmente, analisa-se o caso de uma
economia onde o mercado local de derivativos ndo é suficientemente
desenvolvido para assegurar uma realocacdo eficiente do risco cambial
entre os agentes domésticos. Os devedores locais podem captar recursos
externos através do langamento de obrigacdes denominadas em moeda local
ou em moeda estrangeira, deste ponto em diante o doélar norte-americano.
Como a autoridade monetaria opera um regime de flutuacdo administrada da
taxa de cambio, o risco cambial € uma variavel relevante para a decisédo de
credores e devedores quanto a composi¢cdo em moeda de suas carteiras de
investimento. Os devedores locais podem se livrar do risco cambial tomando
emprestado em moeda local, que neste caso recai inteiramente sobre os
credores. Exatamente o contrario acontece com a divida em moeda
estrangeira. Como os credores sdo avessos ao risco, eles demandam um
prémio para emprestar em moeda local, o qual remunera o risco que
incorrem ao comprar ativos denominados em moeda diferente da qual
realizam seus pagamentos. Dado que a economia é aberta e admitindo um
grau razoavel de integracdo com a economia mundial, € razoavel supor que
este prémio seja positivo, uma vez que a taxa de cambio - o preco do délar
em termos da moeda doméstica - se movimenta em média na mesma direcéo
gue a riqueza da economia mundial. Além disso, como a economia doméstica
também é pequena e os investidores internacionais diversificam suas
carteiras, a participacdo dos papéis da divida externa local na carteira de
cada investidor estrangeiro individual € insignificante. Resulta deste fato
que o prémio de risco pago pela divida em moeda local sobre a divida em
dolar, sem risco de default, independe do tamanho e da composicdo em
moeda do passivo externo dos devedores locais, de forma que estes
enfrentam uma curva de oferta de empréstimos em moeda local
perfeitamente elastica. Consequentemente, ausente risco de default, os
devedores domésticos enfrentam um trade-off entre custo de captacdo e
risco cambial na decisdo acerca da composicdo em moeda de sua carteira:
guanto maior a participacdo da divida em doélar, menor o custo e maior o
risco.

No entanto, ignorou-se até o momento a eventual circunstancia de que uma
depreciacdo suficientemente forte da moeda local possa inviabilizar a
liquidacdo de obrigacdes em dolar descobertas, seja porque os ativos e o
fluxo de recebimentos dos devedores encontram-se em moeda local, seja
porque eles ndo tenham comprado hedge no mercado local. Na oética do
investidor estrangeiro, esta probabilidade positiva de default resultante da
depreciacdo cambial equivale a um acirramento do risco cambial embutido
nos empréstimos em ddlar concedidos aos devedores locais, de forma que os
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credores demandardo uma taxa de retorno mais alta sobre estes
empréstimos. Logo, pode-se concluir que quanto maior a parcela da divida em
ddlar - e, portanto, menor a parcela em moeda local - menor a taxa de
depreciacdo cambial requerida para levar o devedor a insolvéncia e,
portanto, maior a frequéncia de estados da natureza em que os devedores
sdo incapazes de quitar suas obrigacdes, ou seja, maior a probabilidade de
default sobre a divida externa. Isto, por sua vez, determina uma relacdo
direta entre o montante e o custo dos empréstimos em ddélar. Chega-se
assim a uma regra simples de determinacdo da composicdo em moeda do
passivo externo dos devedores locais: fixado o tamanho total do passivo
externo, a participacdo da divida em dolar aumenta até o nivel em que seu
custo iguala o da divida em moeda local, eliminando assim o prémio de risco
entre as obrigacdes nas duas moedas. Neste caso, 0s credores estédo
cobrando o mesmo preco pelo risco de default embutido na divida em délar e
pelo risco cambial embutido na divida em moeda local. E importante frisar
que a exposicdo dos devedores locais ao risco cambial, medida pelo
descasamento em moeda entre seus ativos e passivos, importa para 0s
credores apenas na medida em que compromete a capacidade de
repagamento do devedor. Assim, qualquer que seja o tamanho desta
exposicado, os devedores somente serdo penalizados pelos credores com um
aumento do custo de captacédo se esta exposicdo resultar numa maior
probabilidade de default.

Cabe ressaltar que a razao para o default acima referido é o aumento do
valor em moeda local do servico das obrigacbes externas em ddlar como
resultado de uma depreciacdo cambial suficientemente elevada para
estrangular a capacidade de repagamento do devedor. Qualquer outra razao
para default estd sendo ignorada por simplicidade de exposi¢cdo. Logo, no
contexto do problema aqui analisado, a probabilidade de default e, portanto,
0 custo das obrigacdes cobertas com alguma forma de hedge cambial néo
devem ser afetados pelo aumento da volatilidade cambial. Neste sentido,
vale notar que todo o raciocinio acima supds um devedor local sem qualquer
hedge natural contra depreciac6es da moeda local. No caso contrério, desde
que o tamanho do passivo em dolar ndo exceda o tamanho do hedge, a
probabilidade de default, como resultado de uma elevacdo brusca da taxa
de cambio, € nula. Desta forma, na auséncia de um mercado de hedge que
permita realocacdo do risco cambial entre os agentes locais, 0 custo de
captacdo externa dependerd, entre outros fatores, da distribuicdo do
passivo em délar entre os agentes domésticos. Quanto maior a concentracao
deste passivo nas mados de devedores locais sem cobertura cambial, maior o
risco de ndo repagamento e, portanto, maior o custo de captacdo externa.



No caso extremo em que o0 passivo externo em doélar é inteiramente
obrigacédo dos agentes detentores de hedge natural, a taxa de captacdo nao
deve embutir qualquer prémio de risco cambial.

Até o momento, a anélise do efeito da volatilidade cambial sobre a taxa de
captacdo externa ignorou a existéncia de um mercado local de hedge
razoavelmente desenvolvido onde a exposicdo ao risco cambial possa ser
eficientemente realocada entre agentes locais detentores de posicdes
ativas e passivas em doélar. Em muitos paises este mercado é bastante
incipiente, de forma que as conclusdes acima sdo bastante relevantes. No
entanto, muitas economias emergentes, entre as quais a brasileira, parecem
ja ter alcancado um grau suficientemente elevado de sofisticacdo de seus
mercados de derivativos para assegurar uma realocacdo domeéstica mais
eficiente do risco cambial. A existéncia deste mercado pode, sob certas
condigbes que serdo analisadas abaixo, reduzir o efeito adverso do
descasamento em moeda do passivo dos devedores locais sobre a taxa de
captacdo externa da economia. Os agentes locais vendidos em ddélar sdo
exatamente as firmas que tomam emprestado em dolar no exterior,
enguanto os agentes locais comprados em délar sdo os que possuem alguma
forma de hedge natural, tal como exportadores, ou credores locais de
residentes no exterior. Daqui em diante, estes serdo chamados de
exportadores. Operacionalmente, esta realocacdo do risco cambial ocorre
através de um derivativo financeiro cujo ativo subjacente é o ddlar: o
devedor local fica comprado na ponta do instrumento indexada ao dolar,
enquanto o exportador fica vendido nesta mesma ponta. Isto significa que o
instrumento funciona para o devedor local como um ativo em dolar que casa
com sua obrigacdo externa em dodlar, enquanto este mesmo instrumento
funciona para o exportador como um passivo em doélar que casa com seu
ativo em délar. Sem perda de generalidade, é conveniente supor que o
instrumento é um contrato futuro de cambio, pelo qual o detentor da ponta
vendida - o exportador - se obriga a entregar cambio ao detentor da ponta
comprada - o devedor local - numa data futura por uma taxa previamente
acordada e determinada pelo mercado, conhecida como taxa de cambio
futura. A diferenca entre esta taxa e a taxa de cambio corrente é igual a
expectativa do mercado quanto a depreciacdo cambial mais o prémio de
risco, o qual, por sua vez, reflete o desequilibrio entre a oferta e a demanda
por hedge cambial, a covariancia entre a taxa de cambio e a riqueza dos
participantes do mercado e o grau de aversdo ao risco dos mesmos®3.
Quanto maior a demanda por cobertura de posi¢cbes passivas em délar em
relacdo a demanda por cobertura de posicbes ativas em dolar, maior o

13 Este resultado é facilmente derivado num simples modelo CCAPM.

55



prémio de risco. Supondo um contrato sem liquidacdo fisica, se a taxa de
cambio observada na data de entrega for superior a taxa de cambio futura
contratada, o detentor da ponta vendida paga o montante relativo a
diferenca entre as duas taxas, aplicada sobre o valor negociado do contrato,
para o detentor da ponta comprada. Exatamente o inverso acontece quando
a taxa de cambio realizada é inferior a taxa de cambio futura. A titulo de
simplificacdo, toda a andlise abaixo supde que a expectativa do mercado
quanto a depreciacdo da moeda local € nula, de forma que o prémio de risco
sinaliza unicamente o excesso de demanda por hedge para imunizar posicoes
passivas em délar, o qual, por sua vez, é determinado pela extensdo do
descasamento em moeda da economia, ou seja, o tamanho do passivo
externo liquido.

Uma vez explicado o funcionamento do mercado de hedge cambial, pode-se
melhor entender de que forma a existéncia deste mercado modifica o
efeito do descasamento em moeda da economia sobre sua taxa de captacéo
externa. Para tanto, € preciso examinar separadamente 0s casos em que 0
passivo agregado liquido em ddélar da economia é negativo e positivo. No
primeiro caso, existe uma demanda maior por cobertura para imunizar
ativos em dolar contra apreciagcbes da moeda local do que por cobertura
para imunizar passivos em ddlar contra depreciacdes da moeda local. Logo, a
demanda pela ponta passiva em dolar do instrumento € maior que pela ponta
ativa e assim o instrumento de hedge é cotado em equilibrio a um prémio
negativo. Desta forma, é 6timo para os devedores locais manter todo seu
passivo externo em dolar e ao mesmo tempo imuniza-lo integralmente contra
0 risco cambial comprando hedge no mercado local. Esta estratégia €
claramente preferivel a estratégia de endividamento em moeda local: ambas
0 protegem igualmente contra o risco cambial, sendo que o passivo em doélar
coberto lhe proporciona um ganho adicional na forma do prémio de risco.
Consequentemente, toda a divida externa bruta da economia seréa
denominada em ddlar e, além disso, o custo desta divida - a taxa de
captacdo externa da economia - sera dado pela taxa de juros que remunera
os empréstimos em dolar livres do risco de default causado por uma forte
depreciacéo cambial.

Considere agora o caso em que o passivo agregado liquido em dolar da
economia € positivo. Isto significa que o tamanho do ativo bruto em dolar
em poder dos exportadores é superior ao tamanho do passivo bruto em
délar devido pelos agentes locais. Logo, os exportadores cobrardo um
prémio para dividir com os devedores locais a exposicao liquida da economia

ao risco cambial. Resta ainda aos devedores locais a alternativa de obter
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hedge no mercado internacional. Como observado acima, os credores
estrangeiros cobram um prémio positivo pelos empréstimos em moeda local
sobre os empréstimos em dolar. Este diferencial de retorno remunera o
risco cambial incorrido pelos credores ao manter posicdo em moeda
diferente da qual efetuam suas transagcdes. Logo, supondo mercados
arbitrados, este diferencial de retorno precisa ser igual ao custo da
cobertura cambial no mercado internacional. Desta forma, o prémio pago
pelos devedores locais no mercado internacional para aquisicdo de cobertura
cambial funciona como um teto maximo para o prémio cobrado no mercado
local. Desta forma, a ndo ser que barreiras artificiais restrinjam a
participacdo de estrangeiros nas operacoes de hedge com residentes, os
devedores locais jamais pagardo no mercado de hedge local um prémio
superior ao cobrado no mercado internacional. Dada esta restricdo, €
preciso entdo considerar duas situacdes distintas, no que tange ao tamanho
relativo entre a oferta e a demanda por hedge, as quais sdo descritas pelas
figuras 1 e 2 abaixo. Em ambas as figuras, as retas OAB e PAC
correspondem, respectivamente, as curvas de oferta de hedge que os
devedores locais enfrentam nos mercados local e internacional. Logo, a
curva de oferta final enfrentada pelos devedores locais é dada pelo
segmento em negrito. A reta OAB é positivamente inclinada porque o
mercado local exige um prémio mais elevado para que os devedores locais
transfiram uma parcela maior de sua exposicdo ao rico cambial para o resto
da economia doméstica. A reta PAC é horizontal porque, como explicado
acima, a economia local é comparativamente pequena frente ao resto do
mundo. A reta DD’ corresponde a curva de demanda por hedge dos
devedores locais. E preciso lembrar que o caso aqui analisado refere-se a
uma economia com passivo liquido externo em dolar positivo. Desta forma,
os graficos nas figuras acima correspondem a demanda e a oferta de hedge
para cobrir o excesso do passivo bruto em délar agregado sobre o ativo em
ddlar bruto agregado. As curvas de demanda e de oferta sdo determinadas
pelo grau de aversdo ao risco dos participantes do mercado e por
caracteristicas estruturais da economia, tais como a volatilidade da taxa de
cambio e o tamanho do descasamento em dolar de sua divida externa.

A figura 1 descreve o caso onde a existéncia do mercado local de hedge nao
afeta as decisbGes alocativas dos devedores locais. Como a demanda por
hedge é relativamente elevada, o custo do hedge é dado pelo prémio
requerido pelo mercado internacional, o qual, por arbitragem, precisa ser
igual ao excesso de retorno dos empréstimos em moeda local sobre os
empréstimos em dolar. Assim, tanto faz para os devedores locais tomarem

empréstimos em moeda local ou empréstimos em doélar com cobertura
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cambial. Neste caso, o custo da divida coberta, livre de risco cambial para o
devedor, fica inalterado, o mesmo acontecendo entdo com a composicdo de
seu passivo entre divida coberta e ndo coberta. Além disso, o custo total de
captacdo externa - uma média ponderada entre o custo da divida coberta e
o0 custo da divida ndo coberta - também permanece constante, de forma que
a demanda local por empréstimos externos - o fluxo da divida externa - ndo
é alterada. E interessante observar que a possibilidade de ocorréncia do
caso da figura 1 aumenta com o tamanho do passivo liquido da economia. Isto
porque a maior demanda por cobertura de posicGes passivas em dolar
descasadas desloca a curva DD’ para a direita.

Ja a figura 2 descreve o caso onde a existéncia do mercado local de hedge
afeta as decisbes alocativas dos devedores locais. Como a demanda é
relativamente baixa, os devedores locais podem comprar hedge no mercado
local a um custo mais baixo que se tivessem de buscéd-lo no mercado
internacional. Isto implica uma reducdo do custo da divida livre de risco
cambial - a divida coberta com hedge comprado no mercado local - e assim
sua participacdo na divida como um todo aumenta. No novo equilibrio, os
devedores locais estardo cobrindo uma parcela maior de suas obrigacées em
délar a um custo mais baixo'*. Logo, o custo de captacdo externa da
economia diminui e o fluxo de crédito externo aumenta.

Uma vez entendida a decisdo de portifélio dos devedores locais, resta
analisar o impacto de um aumento da volatilidade cambial sobre a taxa de
captacdo externa e sobre a composicdo em moeda do passivo externo da
economia. Este impacto € determinado pela interacdo entre dois efeitos
diferentes, os quais sdo descritos adiante. Em primeiro lugar, fixada a
correlacdo entre a taxa de cambio nominal e a riqueza dos credores
externos, ou a rigueza dos exportadores, quanto maior a volatilidade
cambial, maior a covariancia entre aquelas duas variaveis. Isto significa um
aumento do risco cambial embutido em portifélios com descasamento em
moeda. Logo, fixado um prémio de risco, os devedores locais aumentardo sua
demanda por hedge, enquanto o mercado internacional e os exportadores
locais reduzirdo sua oferta de hedge. Graficamente, este resultado pode
ser descrito nas figuras 1 e 2 por um deslocamento da curva de demanda
DD’ para a direita, um deslocamento da curva PAC de oferta internacional
para cima e um deslocamento da curva OAB de oferta do mercado local para
a esquerda. No novo equilibrio, o aumento da volatilidade cambial resulta
num custo mais elevado dos empréstimos sem risco cambial para o devedor,

14N este caso, em equilibrio toda a divida externa estard em ddlar.
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seja empréstimos em moeda local, seja empréstimos em ddlar com
cobertura cambial. Logo, os devedores locais sdo induzidos a recompor suas
carteiras na direcdo de obrigacdes em dolar sem cobertura cambial. Além
disso, 0 custo total de captacdo externa aumenta e assim a demanda por
crédito externo diminui. Em segundo lugar, fixado o tamanho do passivo
externo dos devedores locais, 0 aumento da volatilidade cambial implica que
sdo observados com mais frequéncia os estados da natureza em que as
depreciacdes cambiais sdo suficientemente elevadas para causar default.
Logo, a taxa de juros sobre empréstimos em dolar sem cobertura cambial
também precisa aumentar para compensar 0s credores pelo aumento da
probabilidade de default. Obviamente que este encarecimento do passivo
externo sem cobertura leva o devedor local a demandar mais hedge no
mercado local, alterando assim a composicdo de seu passivo entre divida
coberta e ndo coberta. Além disso, como o custo total de captacdo externa
da economia aumenta, a demanda por crédito externo novamente diminui.

Em resumo, o efeito da volatilidade cambial sobre a taxa de captacéo
externa € necessariamente positivo nos seguintes casos: (1) inexiste um
mercado local de hedge cambial e os agentes locais com passivo externo
ndo coincidem com os agentes locais com ativos em délar ou (2) existe um
mercado de hedge local, mas o passivo externo liquido em délar da economia
€ positivo. Inversamente, este efeito € nulo quando (1) os devedores locais
ja possuem um hedge natural ou (2) quando podem compra-lo no mercado
local sem pagar um prémio positivo, uma vez que a demanda por cobertura
cambial para imunizar posi¢cfes ativas em dolar € maior que a demanda para
imunizar posicdes passivas. No que tange ao efeito da volatilidade cambial
sobre a composicdo em moeda do passivo externo dos devedores locais, as
conclus@es até aqui obtidas sugerem que a direcdo deste efeito é ambigua e
depende da magnitude do impacto da volatilidade cambial sobre o risco
cambial embutido nos portifolios descasados em moeda vis-a-vis a
magnitude do impacto da volatilidade cambial sobre a probabilidade de
default da divida sem cobertura cambial.

Com base no argumento acima desenvolvido, quanto maior a volatilidade
cambial, maior o custo de captacdo externa. Logo, caso um aumento da
volatilidade cambial seja percebido como permanente por credores e
devedores, a economia doméstica se defronta com uma restricédo
orcamentaria intertemporal mais apertada ao resolver seu problema de
alocacdo intertemporal do consumo. A sustentagcdo do equilibrio externo
requer, portanto, um deslocamento para baixo da trajetoria da absorcéo
agregada doméstica, ou seja, uma reducdo da taxa de acumulacdo de
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déficits em conta corrente para financiar o consumo doméstico. Isto implica
uma depreciacdo real da moeda local no longo prazo, refletindo a menor
disponibilidade doméstica de bens comerciaveis. Em resumo, o efeito
negativo de um aumento permanente da volatilidade cambial sobre o bem-
estar da economia ocorre através de um aumento permanente da taxa de
captacado externa, o que, por sua vez, requer um deslocamento para baixo da
trajetdria do consumo doméstico para garantir a sustentabilidade externa
da economia.

A Flexibilidade Otima da Taxa de Cambio e o Papel das Intervencdes
Cambiais.

Uma vez que a autoridade monetéria é capaz de controlar o nivel efetivo de
volatilidade cambial através da taxa de juros doméstica, como acontece por
exemplo num regime de bandas cambiais, explicitas ou ndo, a pergunta que
naturalmente se coloca gira em torno das circunstancias sob as quais uma
politica de intervencdo com este objetivo €& socialmente eficiente.
Inicialmente, € preciso esclarecer que nem toda flutuacdo da taxa de
cambio é explicada por mudancas nos seus fundamentos. Existe uma extensa
literatura teodrica examinando como Tfalhas de mercado, informacéo
imperfeita e comportamento irracional poderiam causar um desalinhamento
da taxa de cambio de seu valor fundamental, gerando um excesso de
volatilidade cambial. Neste caso, € féacil entender porque estratégias que
atenuassem esta volatilidade espuria trariam um beneficio social liquido. Por
um lado, como a volatilidade excessiva, por definicdo, ndo resulta de
mudancas nos fundamentos da taxa de cambio, uma intervencdo que a
reduzisse ou a eliminasse ndo estaria impedindo que a taxa de cambio
flutuasse para acomodar choques reais sobre a economia. Desta forma, os
beneficios proporcionados pela livre flutuagcdo cambial seriam inteiramente
preservados. Por outro lado, seguindo o raciocinio desenvolvido acima, a
intervencdo reduziria o risco cambial e, portanto, o custo de captacéo
externa, aumentando o bem-estar da sociedade como um todo. Ndo é sem
razdo, portanto, que a livre flutuagdo pura é raramente encontrada na
pratica. Mesmo quando ndo sdo capazes de precisar com rigor o nivel de
volatilidade efetivamente explicado por mudancas nos fundamentos, qiase
todos os bancos centrais reconhecem os elevados custos de uma volatilidade
muito grande da taxa de cambio e assim implementam estratégias
explicitamente orientadas para sua moderacdo, caracterizando um regime
gue se convencionou chamar de flutuacdo administrada.
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Menos Obvio é quando o excesso de wlatilidade é inexistente ou irrisorio,
de forma que toda a flutuacdo cambial é explicada por mudancas nos
fundamentos da economia. Existe neste caso escopo para intervencdes que
proporcionem um beneficio social liquido? Definindo o nivel otimo de
volatilidade cambial como aquele que equilibra seus beneficios e custos,
conforme descritos acima, nada a principio assegura que este nivel coincida
com o vigente num regime de livre flutuacdo pura da taxa de cambio. Logo,
desde que o beneficio relativo ao menor custo de captacdo externa supere o
custo relativo a menor flexibilidade cambial para acomodar choques
externos, uma estratégia que moderasse a volatilidade cambial seria
eficiente. Para melhor entender este resultado, cabe lembrar que a
flexibilidade cambial € importante para acomodar choques externos em
economias sujeitas a restricdo de liquidez externa, quando entdo a
trajetdria realizada do déficit em conta corrente encontra-se abaixo da
trajetdria 6tima, ou seja, o nivel de consumo doméstico abaixo de seu nivel
otimo. Neste caso, um aumento da flexibilidade cambial tem um efeito
ambiguo sobre a distancia entre as trajetorias efetiva e Otima da conta
corrente. Por um lado, permite reduzir o custo de ajustamento da economia
a choques externos, aproximando a trajetdria efetiva da 6tima. Por outro
lado, gera uma volatilidade cambial mais alta, aumentando o custo de
captacdo externa e afastando com isto a trajetéria efetiva da 6tima. Logo,
o nivel 6timo de volatilidade cambial € o que minimiza a distancia entre as
duas trajetdrias, de forma que a autoridade monetaria poderia fixar a
sustentacao deste nivel como o objetivo de sua politica monetéaria e cambial.
E ilustrativo analisar o caso particular em que a volatilidade cambial num
regime de livre flutuacdo pura, mesmo que fundamentada, é elevada o
suficiente para - através do aumento da taxa de captacdo externa -
empurrar a trajetéria do consumo doméstico para um nivel politicamente e
socialmente insustentavel. Se os investidores externos compartilham desta
percepcdo, este fato poderia causar uma subita reversdo do fluxo de
capitais e assim ameacar a sustentabilidade externa da economia. Neste
caso, uma politica de moderacdo da volatilidade cambial, ao reduzir a taxa
de captacdo externa, poderia aliviar a pressdo sobre o consumo doméstico,

trazendo-o para uma trajetoria considerada sustentéavel.

Em economias sem um mercado de hedge local razoavelmente desenvolvido,
existe uma razao adicional para estratégias de intervengédo quando ocorrem
deslocamentos abruptos e ndo antecipados do nivel da volatilidade cambial,
0S quais podem ser o resultado de mudangas estruturais da economia,
rupturas de politica econbmica ou exacerbacdo de movimentos
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especulativos'®. Nestes casos, mesmo se o aumento da volatilidade cambial
tem fundamento econbmico, a auséncia de um mercado local de hedge
impede os devedores locais de ajustar rapidamente a composicdo em moeda
de seu passivo externo atraveés da compra de cobertura cambial, resultando
numa exposicdo excessiva ao risco cambial, que aumenta ainda mais
probabilidade de default e, portanto, o custo de capitacdo externa.
Conforme explicado acima, éclaro que uma reestruturacdo instanténea da
carteira ndo evitaria que o0s devedores domeésticos incorressem
simultaneamente num aumento de sua taxa de captacdo externa e de sua
exposicdo ao risco cambial. No entanto, os efeitos adversos da maior
volatilidade cambial seriam acomodados de forma mais eficiente através de
uma recomposicdo Otima da carteira, minimizando assim a perda de bem-
estar. Pode-se argumentar que, mesmo na auséncia de um mercado de
hedge, as firmas poderiam se ajustar ao novo cenario aumentando a
participacdo da divida em moeda local em detrimento da divida em ddlar. No
entanto, uma vez que a maturidade de boa parte do passivo externo é longa,
este ajustamento pode ndo ser imediato, como ocorreria num mercado de
capitais perfeito.

E preciso frisar que o objetivo final da intervencdo cambial ndo é
propriamente reduzir o nivel de flutuacdo da taxa de cémbio, mas sim
atenuar o efeito adverso da maior volatilidade cambial sobre a economia. No
caso aqui analisado, este efeito adverso seria 0 maior risco cambial
incorrido pelos agentes locais com passivo externo em délar, que induziria
um aumento da taxa de captacdo externa. Volatilidade cambial ndo € um mal
em si, uma vez que permite acomodar choques externos, reduzindo a
flutuacdo do consumo doméstico. Desta forma, entre duas estratégias
alternativas de intervencéo igualmente eficientes na reducdo da exposicdo
dos devedores locais ao risco cambial, a que menos afetasse a volatilidade
cambial dominaria estritamente a outra. Este fato motiva a discussdao em
torno de estratégias de realocacdo do risco cambial entre diferentes

15 pode-se dizer nos dois primeiros casos que a mudanca na volatilidade cambial possui
fundamento econdmico, de forma que flutuagBes na taxa de cambio cumprem a funcdo de
acomodar choques externos sobre a economia. Exemplo tipico do segundo caso sdo as
mudancas de regime cambial, como as ocorridas ap6s as crises cambiais atravessadas no
passado recente por inUmeras economias emergentes. Em geral, ap6s tentativas frustradas
de defender uma paridade fixa para a moeda local frente ao doélar, as autoridades
monetéarias nestas economias foram literalmente forcadas a permitir maior flutuacéo
cambial, o que obviamente acarretou um aumento significativo da volatilidade da taxa de
cambio. Ja o terceiro caso corresponde a um aumento espurio desta volatilidade, provocado
pelo desalinhamento frequente da taxa de cambio de seus fundamentos em virtude de
falhas e fric¢bes no mercado de cambio.
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setores da economia. Isto porque tais estratégias poderiam, pelo menos a
principio, reduzir a exposicdo dos devedores locais ao risco cambial sem
necessariamente afetar a volatilidade cambial, de forma que o custo de
captacdo externa da economia seria reduzido sem o custo de perda de
flexibilidade do regime cambial para acomodar choques externos. Varios
paises tém implementado estratégias de intervengcdo cambial que resultam
numa realocacdo doméstica de risco cambial. Exemplos sdo a indexacdo de
parte da divida publica mobiliaria ao délar e a participacdo da autoridade
monetaria no mercado local de derivativos financeiros através da compra ou
venda de instrumentos de hedge como futuros, swaps e opcdes. Na prética,
a autoridade monetéria costuma prover de cobertura cambial agentes locais
com passivo em dolar. Como grande parte da economia ndo € afetada por
flutuacbes da taxa de cambio, simplesmente porque ndo recorrem a
poupanca externa para financiar seus gastos, a intervengcdo implica numa
transferéncia do risco cambial dos devedores locais para o restante da
sociedade através da restricdo orcamentaria do setor publico. Duas
importantes questfes acompanham a implementacdo deste tipo de
estratégia. Em primeiro lugar, pelo menos na préatica, estratégias de
realocacdo do risco cambial que ndo afetam a volatilidade da taxa de cambio
ndo sdo comumente observadas. Pelo contrario, parece que o0s bancos
centrais costumam intervir no mercado de cambio com o objetivo explicito
de conter uma elevacédo considerada espuria do dolar. Isto acontece porque
nestes casos a pressao sobre o ddlar é consequéncia da forte demanda por
hedge cambial da parte de agentes com passivo descasado. Outro problema
com esta estratégia de intervencdo € que, ignorando os pesos distributivos
na funcdo de bem-estar social do policy-maker, ela somente resultara numa
melhoria de Pareto para a sociedade se os custos incorridos pelos setores
gue sdo expostos a um maior risco cambial sejam totalmente compensados
pelos beneficios advindos do menor custo de captacédo externa, 0s quais sao
compartilhados por toda a sociedade através de um aumento geral do
consumo domeéstico.

Ambas as intervengbes que visam controlar a volatilidade cambial ou
meramente realocar o risco cambial tém um custo social adicional se a
distribuicdo de probabilidade das flutuactes da taxa de cambio sdo viesadas
em favor da maior frequéncia de depreciacdes da moeda local. I1sto ocorre
com intervencdes diretas no mercado a vista simplesmente porque esta
assimetria leva o governo a comprar dolar caro e vender barato com muito
mais frequéncia do que o contrério. No caso de uma intervencgdo indireta via
divida publica indexada ao dolar, esta assimetria acarreta um aumento a

meédio e longo prazo da divida do setor publico em moeda local. Desta forma,
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intervencbes praticadas por governos em fragil situacdo fiscal poderiam
deteriorar ainda mais as expectativas do mercado quanto aos fundamentos
da economia, exercendo uma pressao adicional para a depreciacdo da moeda
local.

Concluséo

Esta parte do trabalho desenvolveu um argumento para explicar se e como
estratégias de intervencdo cambial implementadas com o objetivo de
moderar a volatilidade da taxa de cambio nominal poderiam ser socialmente
eficientes. Nao € novo que a flexibilizacdo do regime cambial traz
beneficios e custos para a sociedade. Por um lado, permite que economias
sujeitas a restricdo de liquidez externa minimizem o custo de ajustamento a
choques externos. Este beneficio da flutuacdo cambial é resultado cléssico
da literatura. Por outro lado, ao gerar uma volatilidade cambial mais elevada,
causa um acirramento do risco cambial, elevando assim a taxa de captacao
externa da economia. Este custo da flutuacdo cambial é discutido com
detalhe no trabalho. O efeito positivo da flexibilizacdo sobre o bem-estar
social se reflete na reducdo da distancia entre as trajetérias efetiva e
Otima da conta corrente, enquanto o efeito negativo se reflete no
distanciamento entre as duas trajetorias. Logo, o nivel otimo de
flexibilidade do regime cambial assegura uma volatilidade cambial que
maximiza seu beneficio social liquido, de forma que a sustentacdo deste
nivel de volatilidade segue naturalmente como uma recomendacéo de politica
monetaria e cambial.
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