Cambio, Juros e Metas para Inflacao

N&o é o caso de voltar a oferecer vasta provisdo de hedge cambial, mas de repensar a redugdo
da Selic.
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A escalada recente do délar tem provocado grande alvoro¢o nos mercados financeiros. Varios
analistas tém se manifestado a respeito, alguns criticando o Banco Central (BC). S&o duas as
medidas que vém sendo cobradas do BC: interrupcdo ou mesmo reversdo da trajetdria
descendente dos juros e aumento da oferta de swaps cambiais.

Para se analisar se tais medidas seriam cabiveis, € bom ter em conta os principios basicos do
nosso regime monetario, o sistema de metas para a inflacdo. No sistema de metas para
inflacdo, o mandato do BC é manter a inflagdo sob controle, dentro de uma banda ao redor da
meta. Para fazé-lo, o BC utiliza como principal instrumento a taxa de juros de curto prazo, a
taxa Selic, na pressuposicdo de que a taxa de cambio é flutuante.

Isto ndo significa que o BC ndo leve em conta outras variaveis em sua decisdo sobre a taxa de
juros, muito pelo contrario. Todas as variaveis relevantes sdo cuidadosamente avaliadas nas
decisfes do Copom, como pode ser comprovado pela leitura dos documentos do BC. Mas as
demais variaveis econdmicas importam na medida em que influenciam a inflacéo futura.

Dadas estas preliminares, em que medida a escalada do cdmbio deveria alterar a linha tracada
pelo BC no final de margo, que “vé, neste momento, como apropriada uma flexibilizagdo
monetaria moderada adicional”,? ou seja, uma reducéo da Selic de 6,5% para 6,25% a.a.? E
quanto aos swaps cambiais, o BC deveria aumentar sua oferta para tentar conter a
depreciacdo cambial?

Vamos comegar pela segunda indagacao, relativa ao programa de swaps cambiais. O gréfico
mostra o programa de swaps cambiais, deflagrado na esteira do panico internacional iniciado
em maio de 2013, episodio que ficou conhecido como Taper Tantrum. Fica claro que o
primeiro anuncio do programa (22/8/2013) parece ter tido efeito sobre a taxa de cambio,
revertendo a continua depreciagdo que vinha ocorrendo. Note-se que até o anincio do
programa, o BC ja havia colocado mais de US$ 40 bilhdes de swaps cambiais, sem que a
depreciacao tivesse sido revertida. Em artigo recente, coautorado com Marcos Chamon (FMI)
e Laura Souza (Itat), mostramos que, de fato, s6 o primeiro anincio do programa teve efeito,
e que as renovagdes do programa ndo afetaram a taxa de cambio.® Ou seja, aquele episodio
nos ensinou que, caso o BC queira de fato impedir um eventual panico no mercado cambial,
tera que mostrar artilharia pesada.
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Mas sera que hd mesmo um quadro de panico no mercado cambial que justifique tal acdo do
BC? Ou sera que a taxa de cAmbio brasileira, em conjunto com a maioria dos mercados
emergentes, estaria sofrendo os efeitos da conjuntura internacional, em especial da subida de
juros nos EUA? Note que, neste ultimo caso, € improvavel que um novo programa de swaps
cambiais pudesse reverter a depreciacdo, como bem mostraram as infrutiferas renovagdes que
se seguiram ao programa original de reacdo ao Taper Tantrum. Ao fim e ao cabo, a taxa de
cambio iria migrar para seu novo equilibrio, mais depreciado. Ou seja, 0 BC nédo pode, nem
deve tentar, manter a taxa de cAmbio artificialmente apreciada a médio prazo.

Alguns argumentam que o BC ajudaria a recuperacdo econdmica ao oferecer hedge
(protecdo) cambial a empresas que se endividaram em moeda estrangeira para investir. O
argumento pode fazer sentido, mas ha que se levar em conta que eventual acédo salvadora do
BC alimentaria comportamentos perversos mais a frente (moral hazard). Seria funcéo do
governo prover subsidios ao endividamento externo de empresas via provisao de hedge
barato? N&o parece ser 0 caso.

Passemos a primeira questdo. Deveria 0 Copom repensar a reducdo de juros em sua reunido
da proxima semana? E claro que o Copom levara em conta os impactos da depreciacao
cambial sobre a inflagdo na sua préxima decisdo. E que também avaliard o impacto da maior
incerteza internacional, refletida em parte no maior preco do petréleo, outro fator com
impacto sobre a inflacdo futura. O que pode levar o BC a reavaliar suas inten¢des do final de
margo.

O BC vem reduzindo a taxa Selic desde outubro de 2016, entdo em um patamar de 14,25%,
mais de duas vezes a taxa de hoje. A taxa de juros real esta abaixo de 3%, nivel tdo baixo
como nunca tivemos em tempos de inflagdo controlada, provavelmente abaixo da taxa neutra.
Dado que os efeitos da politica monetaria demoram algum tempo para se fazer sentir, e dada
a alta incerteza tanto no Brasil como na economia mundial, ndo considero que seria errado
repensar a reducdo da Selic e aguardar a evolucao futura da conjuntura. Cautela e caldo de
galinha nunca fizeram mal a ninguém.



Interveng6es Cambiais e Taxa de Cambio

120.0000

1&n Goldfajn
ma posse no BC

BC|pnunciaque

BC ektende prografna
até ¢ fimdoano
(US4 1 bilhdo semanal)

-

100.0000 Tombi{ni-anunci
ragdo flidriade

intervengoes

(USS$ A bilhdes

. BC comeca
afazer
operagdes

80.0000

60.0000

bilhdesde ddlares

40.0000

20.0000

0.0000

R S S
R R N
RPN

> > x > v > © o © ©
& P I A A N . &

N O
IR U U G G Gl
B A S I IR AN U IR A

©

© © A G
S D S

S
R I A

B Acumulado Swaps Cambiais (RS bilhdes) Il Acumulado Linha de Crédito (USS bihdes) —— Taxa de Cambio
Fonte: AC Pastore e BCB Ultima Atualizagdo: 09/05/18 Ultimo Dado: 27/04/18

4.25

3.85

3.45

3.05

2.65

2.25




