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Resumo

0 estudo examina a aplicacado da politica cambial de mini
desvalorizacdes iniciada em 1968 na economia brasileira. Argumen=
ta que os problemas cambiais surgidos a partir de 1986 devem-se

aos erros de aplicagao na forma de indexacdo.

Em sequida, sdo examinadas as diferentes propostas de rg
gimes cambiais: ciambio dual e livre fixagdo do cambio. £ proposta
uma regra cambial de desvalorizagao camo etapa. preparatoria -da introducao
do cambio livre e que ndo comprometa O processo de liberalizacao

das importacoes.
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AS PROPOSTAS DE MUDANCA NO REGIME CAMBIAL: UMA AVALIACAO

1. INTRODUCAO

Na década de oitenta, o Brasil tem se defrontado fre-
quentemente com crises no balango de pagamentos, quer oriundas de
chocues externos como, por exemplo, o aumento da taxa de juros in-
ternacional ou a interrupg¢ido dos fluxos financeiros para os paises
em desenvolvimento, quer decorrentes de politicas domésticas como
o congelamento aplicado nos Planos Cruzado e Verao,—indicando ‘& ne--:

cessidade de um ajustamento na taxa de cimbio real.

0 governo tem evitado a desvalorizacgdo canbial pelo
seus impactos sobre a taxa de inf%acéo e o défigit pﬁblico,'na meadi
da que 81% do endividamento externc esta concentrado no setor publi
co. Este fato assume importdncia, principalmente, Tos momentos de
descontrole das politicas fiscal ejmonetéria, como € usual na expe-

riénecia brasileira recente. oo .

_ Desta maneira, tem surgido propostas de alteracao no
regime cambial, como medida saneadora das contas externas. Uma de-
las & a sugest3do do cambio duplo: uma taxa livre para uma parcela
ou grupo de produtos exportados e a parte restante vendida compulso
riamente a taxa oficial administrada pelo governo para atender as
importacoes essenciais (petroleo, alimentos, etc.) e o pagamento
dos juros externos. Assim, obtemos uma desvalorizacgao real média
no cambio com efeitos atenuados sobre o nivel de pregos e as con-
tas piblicas. Uma sugestdo mais radical é a livre determinagao do
cimbio assegurando um eguilibrio permanente no balan¢o de pagamen-
tos, a ser implantada no contexto de um programa de estabiliza -

cdo macroeconomica ortodoxa.
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Neste trabalho procuraremos apontar a natureza do pro-
blema cambial defrontado pela economia brasileira.no periodo recen-
te e avaliar as diversas propostas de modificacao no regime ° cam-

bial, ‘em espacial,a guestdo de cadmbio duplo e cambio livre.

Além desta nota introdutdria, o estudo estd  dividido
ém quatro partes. Na se¢ao II discutimos a regra de corregao cam
“bial baseada na teoria de paridade do poder de compra, aplicada des
de o inicio das minidesvalorizagoes em 1968. Mostramos gue, no pe-
riodo recente, devida a auséncia de mudancas nos determinantes fun-
damentais da taxa de cambio de equlllbrlo, o problema cambial & fru
to de erros na aplicagao da forma de indexacao. Na secao III ava-
liamos os custos e os beneficios taxa de cambio dual e descre-
vemos as diversas sugestOes apresentadas para uso desta modalidade
Na secdo IV estudamos a possibilidade da aplicagao de livre fixa-
cao de cambio no Brasil. Flnalmente:na segao V resumlmos os prlnCl

_pals resultados e sugerlmos uma regra- camblal qua con51deram05:;:'a

——- a ———

.. mais ‘apropriaéa para O caso- b1a51131ro.- SRR A R =

B



2. A NATUREZA DO PROBLEMA CAMBIAL

No periodo 1968-78, o sistema de minidesvalorizacdo
baseado no diferencial entre a 1nf1acao interna e externa( )[parlda
de do poder de compra), foi capaz de manter uma taxa de cambio real
estavel. Dessa forma, os movimentos especulativos de capital de
curto-prazo e as incertezas (preco) nas atividades de comércio exte
rior foram drasticamente reduzidos(zj. Entretanto, no periodo
1979-85, paralelo a um aumento no nivel da taxa de cambio, ocorreu
uma maior volatllldade, medida pelo desvio- padrao. Os dados da Ta-
bela 1 mostram uma desvalorlzacao real de 21,3% e um aumento na vo-
latilidade de 487,5% na relacao cruzado/dolar entre os dois perio-
dos(3), vale assinalar gue, no triénio 1983-85, a taxa de cambio
real volta a se estabilizar com volatilidade proxima & vigente no

periodo 1968-78.

Al

A manutencdo de-uma taxa de cambio estavel depende de

seus determinantes fundamentais que—fixam o seu=-nivel:-'de Teguili——~

‘brio, isto &, o valor que permite atingir um saldo"§~em -transagoes

correntes compatlvel com um fluxo de capltals sustentavel no longo—

e w e M L - 2 - - - e TS s oy Ay (S

—prazo(é} . T - i o o .

Os principais determinantes fundamentais sdo: as rela-
¢bes de troca; as transferéncias internacionais; a taxa de jqros in
ternacional;. a politica comercial doméstica (tarifas e subsidios as
exportacdes); o controle cambial; as politicas fiscal e monetaria;
o progresso técnico; etc(S}. Desta maneira, a correcao cambial ba-
seada. exclusivamente na paridade do poder de compra € valido: pe-

- nas se nao ocorrem modificacgbes nesses determinantes fundamentais.

~

Na Tabela 2 podemos ver que o primeiro chogue de pe-

trdleo inverte, em 1974-75, a fase favoravel nos termes de troca

(1) As taxas de inflacio podem ser aproximadas pelos Indices de precos no atacado
no Brasil e Estades Unidos (EUA).

(2) Ver, por exemplo, Coes (1979) que avalia a importancia da reducao da incerte-
za cambial no desempenho das exportacoes.

(3) 0s dados da Tabela 1 sobre o cruzado/cesta de moedas indicam uma desvaloriza-
¢ao real de 15,27 e um incremento de 47,7% no grau de volatilidade.

(4) Ver Williamson (1983).

(5) Ver Edwards (1989).

L{]



EVOLUGAO DA TAXA DE CAMBIO REAL NO PERTODD 1968-85

TABELA 1

BASE: 1980=100

TAXA DE CAMBIO REAL

ANOS
NCZ$/USS NCZ$/CESTA DE MOEDAS
1968 83,6 13,7
1969 88,0 76,1
1970 86,2 73,8
1971 84,4 74,7
1972 82,9 78,6
1973 84,4 83,8
1974 86,4 85,9
1975 87,9 83,5
1976 86,6 79,9
- 1977 85,6 79,7
1978 == 86,0 . B39 2T T
1979 99,0 92,5
- 1980 100,0 100,0
1981 92,7 85,4
1982 94,3 81,4
1983 114,8 . 97,8
1984 11,9 91,1
1985 13,6% . | 92,2
! média desvio-padrao média desvio-padrao
“ 1968-1978 85,6 1,6 79,4 LY
- 1979-1985 103,8 g,b 91,5 6,5
1983-1985 113,4 ¥,5 93 57 3,6

FONTE: DADOS DE TAXA DE CAMBIO REAL Zini Jr. (1988), Tabela 2, pag. 63



TABELA 2
INDICADORES DO SETOR EXTERNO NO PERIODO 1968-1985

w

Balango Balanco em Reservas Taxa de Termos

Anos Comercial Transacoes Internacicnais Juros~LIBOR de
Correntes Troca
(US$ bilhoes) |(US$ bilhoes) (US$ bilhoes) (%)

1968 -0,2 -0,5 0,3 - 116,9
1969 0,1 -0,3 0,7 - 122,6
1970 -0,1 -0,6 1,2 - 135,9
1971 -0,7 -1,3 1,7 6,8 126,1
1972 -0,8 -1,5 4,2 5,9 144,6
1973 -0,9 -1,7 6,4 9,2 146,6
1974 -5,8 =7,1 5,2 10,1 129,5
1975 -5,0 -6,7 4,0 6,67 116,2
1976 =4,3 _ ===6 = 6,5. - . 54 = --130,5
197777 . -1,8 .- ~4,0..- A R |
1978 C=2,8 -5,9 11,9 12,5 131,8
1979 -5,3 -10,7 9,7 14,6 120,9
1980 -5,5 -12,8 5,8 16,4 100,0
1981 =156 11,7 6,7 14,9 84,7
1982 -3,8 -16,3 Y 4,0 13,4 82,3
1983 3,3 - 6,8 4,4 9,9 82,2
1984 10,6 0,0 % 12,0 9,2 " 88,3
1985 9,6 -0,2 11,7 8,0 . 86,3
Fonte: CONJUNTURA ECONOMICA, diversos numeros.



iniciada em 1968. Entretanto, a gueda & temporadria retomando a
tendéncia crescente nos dois anos subsequentes. Ademais, a gqueda
nas reservas internacionaistl] e o incremento na taxa de juros in-

ternacional também foram temporarios (2],

A partir de 19%8, as relacoes de troca foram novamen-
te afetadas pelo segundo chogue de petrdoleoc e pela queda nos pregos
Gos produtos primdrios exportéveis. Na Tabela 2, os termos de tro-
ca indicam uma gueda substancial neste periodo. Este fato e o au-
mento sem precedentes da taxa de juros no mercado financeiro  mun-
dial praticamente dobrou o déficit em transagbes correntes tornan-
do-o insustentavel no longo-prazo, fato comprovado pela diminuicao

cistematica do nivel de reservas internacionais.

Nesta situacdo, ha necessidade de um ajustgmento na ta
xa de cambio real(g] gue inviabiliza a manutencdo da regra de pari-
dade do.poder de compra. Desta forma, o governo estabeleceu ume
maxidesvalorizagio cambial de—30% em ‘dezembro-de-1979%-cujo - impacto
foi substancialmente atenuado pela reducéo-doé'subéidids*éé‘éxpégtg’
coes  (eliminacao do-crédito—prémio~de~IPI—XCMf*e peio'finidofdepési
to-prévio reguerido nas imgortagées. A prefixacao cambial em 1980
3 niveis inferiores a taxa de inflacio provocou uma  sobrevaloriza

cao adicional.

Apds o término do fluxo de recursos financeiros- aos
paises em desenvolvimento, em conse&uéhcia da moratoria mexicana de
setembro qg 1982, o governo decretou uina nova maxidesvalorizacao
cambial de 30% em fevereiro de 1983. Esta medida associada as poli
ticas fiscal e monetaria restritivas reduziram o déficit ¢m transa-
cbes correntes de US$ 16,3 bilhSes em 1982 para US§ 6,8 bilhdoes em
1983. Nos dois anos subseguentes, o balango de transacoes corren-

tes manteve-se aproximadamente em eguilibrio.

(1) No periodo 1974-79, o hiato de recursos, medido pelo saldo no balanco comer-
cial mais o balanco de servicos nao-fatores, apresenta uma tendencia de-
crescente, exceto em 1978, em (zcorrencia da quebra da safra agricola que pre
judicou as exportacoes. Ver Simonsem (1979).

(2) No plano interno, as politicas fiscal e monetaria foram expansionistas. Ver,
por exemplo, Bonelli e Malan (1976).

(3) UYma mudanga nos precos relativos entre_bens comerciaveis e bens nio-comercia-
veis para alterar a composicao do dispendio.

L3



L]
-

No perfodc 1983-85, a taxa de cambio real (cruzado [/
ddlar) manteve-se estavel com relativo equilibrio nas contas exter-
nas, favorecida pela queda dos encargos da divida externa e uma pe-

guena melhora nos termos de troca.

[}

— A partir de 1986, o problema cambial ressurge como re-

sultado dos seguintes fatores:

a) o congelamento de cambio decretado- nos mal sucedi-

dos Planos Cruzado e Verao;

b) o crescimento continuo do nivel de pregos gue provo
ca uma defasagem entre o indexador da taxa de cambio e a taxa de in

flacao efetiva; e

c) o aumento da taxa de inflagio que induz uma maior dis-
persao nos precgos relativo e, por conseguinte, nos custos de produ-
¢io resultando em perdas ou ganhos cambiais para os setores locali-
zados nos_extremégmdaJaistribuicéb-de:Custos.dé_prqﬁucéoj}glli_ St

Na Tabela 3 descrevemos as sete politicas cambiais a-
nunciadas pelo governo desde o Plano Cruzado. Neste periodo, fo-
" ram estabelecidas duas politicas de cambio fixo em termos nominais
e guatro regras de indexacdo. Alem disso, foram efetuvadas cinco
correcoes cambials para eliminar as defasagens acumuladas e  duas
mididesvalorizagdes compensatbrias gos chogues de pregos e tarifas

executadas'nbs inicios dos Planos B;eséef e Verao. o

- Esta variedade de regras cambiais e a necessidade de
desvalorizacoes compensatorias elevou a volatilidade da taxa de cam
bio reél, medida pelo desvio-padrao nos 24 meses imediatamente ante
riores a cada instante de tempo, ampliando o grau de incerteza nas
atividades de comércio exterior(zzpodenos observar também na Tabela
4 gue, as desvalorizacbes cambiais esporadicas efetuadas para elimi-
nar a defasagem acumulada ndo foram suficientes, isto &, nos guatro
programas economicos cruzado, Bresser, Mailson (arroz com feijao) e
Verao ocorreram perdas cambiais do cruzado - ddélar tanto com base
no IPA-FGV como no INPC-IBGE. £ interessante notar que de margo-
86 a dezembro-87, correspondente aos glanos Cruzado e Besser,

(1) Ver Kume (1988) e Kume (1989).
(2) Ver Grafico 1.
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a desvalorizagio do ddlar frente as moedas européias e " japonesa
foi suficiente para compensar a sobrevalorizacdo do cruzado em rela
¢io ao dblar. Em outras palavrassa taxa de cambio efetiva (cruza-
do/cesta de moedas)manteve-se aproximadamente constante. No perio-
do de janeiro/88 a julho/89, ocorreu uam valorizagao de dblar fren-
tes as moedas conversiveis de modo que, a defasagem cambial medida

pele cruzado/cesta de moedas & superior a estimada pelo cruzado/do-

lar.

Em resumo, a diversidade das politicas cambiais execu-
tadas desde o Plano Cruzado ampliou a volatilidade da taxa de cam-
bio real e induziu uma continua defasagem cuja acumulada  alcangou
até julho de 1989 um valor entre 27,7% a 41,8%, dependendo da taxa
de cimbio e do indice de prego utilizado. Este resultado & basea-
do na paridade do poder de compra, pois niZo ocorreram mudancas im-

portantes nos determinantes fundamentais neste periodd.

i Dessa maneira, © atual problema cambial assume -~ @uas.
formas: um desalinhamento e maior volatilidade frutos de erroé'comg
tidos na execucio da politica cambial. Portanto, a solugdc  dessa
questio passa por uma correcdo desse desalinhamento e a adogcao de
regras cstaveis de afﬁaliihcao cambial. .

B Entretanto; dado o grau de indexacao generalizado e a
falta de controle da politica fiscal, modificacbes na taxa de cam-
bio nominais tendem a ser inflacioharias com parcos resultados no
valor real e afetam o deficit pGblico. E neste contexto gue — sur-
gem as propostas de mudan¢a no regime cambial: o céambio dual!e ©

cambio livre.

L1
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3. O RLGIME DE CAMBIO DUAL :

3.1. Introdugao

Para evitar os efeitos dos movimentos de capitais (es-
peculativos) de curto-prazo sobre o setor real, alguns paises tem
adotado duas taxas de cambio; uma fixada pelo governo para as tran-
sacoes de bens e servigos; outra estabelecida livremente para as

1)

transacoes financeiras( .

A taxa de caAmbio flexivel para os componentes da conta
capital pode ser totalmente livre ou sofrer intervencdes das autori-
dades monetérias.. A variacio das reservas internacionais no pri-
meiro caso depende do saldo em conta-corrente, enguanto no segundo

corresponde ao saldo no balan¢o global de pagamentos.

A intervengao governamental na taxa livre com reservas

oriundas do saldo em. contra-corrente pode resultar em gunhos ou per.

plemlo ou desconto da taxa livre em relacao a taxa 0f1c1a1 E 1nLe‘
ressante asglnalar gue os lucros ou prejuizos da 1ntervengao provo-
cam impactos sobre a base‘monetarla(z) impedindo a dese]ada neutra-
lidade do balan¢o de pagamentos sobre o esto@ue de moeda. Além dis
so, a manutencdo de uma £axi financeira superior a taxa ‘fixa corres
ponde a um subsidic & entrada de capital e a um imposto sobre & sai
da de capital. T _
. . P
Apesar destas restricdoes, a taxa de cambio dua;‘bom in
tervencao gue assagure 0 equilibrio do balango do pagamento, pode
ser um instrumento eficaz, no curto-prazo, para a execugao de uma

politica monetaria voltada ao equilibrio interno.

As principais dificuldades operacionais da politica de

cimbio duplo sdo: primeiro, a classificacao das transagOes entre os

(1) £ importante para uma determinacio da taxa de cambio flexivel com proprieda-
des de estabilidade, o pagamento de lucros e juros baseado na taxa de cambio

fixa. Assim sendo, quanto mailor o diferencial entre as taxas de cambiomaior
a2 rentabilidade do fnvestimento ou empréstimo externo ipcentivando a entra-
da de novos capitais e redurindo a disparidade entre as taxas.

(2) Na realidade afeta as contas das autoridades monetarias.
v
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mercados que pode ser burlada parcialmente através do subfatura-

mento ou sobrefaturamento das exportagoes e importagdes; segundo, a

expectativa de unificac¢3do das taxas de cambio pode conduzir a movi

mentos de antecipacdo ou postergamento das transagOes com  sérios
reflexos sobre o saldo comercial. Nesse Gltimo caso, a manutengao

do cambio dual torna-se insustentdvel a médio-prazo. Ademais, uma

divergéncia elevada entre ambas as taxas de cambio pode provgcar in

terferéncias governamentais discriminatodrias propiciando o surgimen

to do mercado paralelo, fato que erode a confianca na taxa oficial

e estimula a fuga de capitais.

No caso brasileiro, tarifas e subsidios as exportagodes
diferenciadas resultam em taxas de cambio multiplas . No entanto ,
as propostas de cambio dual foram apresentadas como substitutas a
necessidade de uma desvalorizacdo real, isto &, uma correcgao par-
cial do desalinhamento do cambio que, ao mesmo tempo atgpue os im-

pactos sobre a taxa de inflagdo e o déficit publico.

As propostas de aplicacdo do cambio dual para o Brasil
difere da forma tr ad101onal 9015 sugere-se uma taxa de camblo admi

_-nlstrada para a:conta capltal e-uma-taxa- parczalmente livre- para as

transacoes-correntes. A seyulr, descrevemos as sugestoes apresenta

das.

e
3.2. Descric3o das Sugestdes de Cambio Dual

(1) ‘"

i) A proposta de Langoni

No modelo de cambio dual surgido por Langoni, a  taxa

de cambio de um grupo de produtos seria determinado através de lei-
* 15es diirios executados pelo Banco Central. Do lado da oferta, te-
riamos as divisas obtidas pelas empresas participantes do programa
BEFIEX, que em troca renunciariam ds ventagens fiscais acordadas.fa
vorecendo o erdrio piblico. Em adigdo, teriamos as receitas do tu-
rismo estrangeiro. Do lado da demanda teriamos todas as importa -
¢oes desimpedidas de qualquer controle administrativo, sujeitas ape
(1) Ver Langoni (1983). : &

(!
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nas ao pagamento integral das tarifas. .

A desvalorizagdo real implicita na sugestdao de Langoni
favoreceria as exportac¢Oes e manteria o controle sobre as importa -
¢bes através de critérios de mercado, favorecendo a modernizacao e
a competitividade da indlstria brasileira. Além disso, a ocorrén-
cia de leildes cambiais impulsionaria o mercado futuro e a criacao

de novos mecanismos financeiros em favor das operagoes externas.

As exportacOes restantes e as transagoes  financeiras
seriam efetuadas a taxa de c3mbio fixa, ajustada apenas pela parida
de do poder de compra. Desta forma, a desvalorizagdo real na taxa
livre nio afetaria o custo doméstico do endividamento externo, e ,

por conseguinte, sem Onus sobre o déficit publico.

Por ultimo, apds um programa de estabilizagdo macroeco
nomica bem sucedido, Langoni sugere a unificac¢io das taxas de cam-

bio, prevalecendo-se a livre flutuacdo. .. .- N

'ii) A Proposta do Banco Mundlal(ly;;ﬁ-'l e e e

O documento do Banco Mundlal indica a criacao de um
mercado de cambio livre. que.abrlgarlaas 1mportacoes nao-essenciais
(exclusive petréleo, alimentos e outros) e uma parcela da receita
de exportacbes, cujo percentual dependeria do volume de importacgoes
essenciais e dos gastos com O pagamento dos juros incidentes so-
bre os emprestlmos externos. As lelsas livremente disponiveis po-
deriam ser fixadas de duas manelras ou uma combinacdo delas: a primei-
ra, como um percentual fixo sobre todas as exportacoes; a segunda i
abrangerla as exportagdes cujos pregos nao sao influenciados pela

oferta brasileira (a maioria dos produtos manufaturados).

Os subsidios e guaisguer vantagens fiscais . concedidos
as exportacoes seriam eliminados, exceto agueles vinculados a com-
pras externas de insumo ou bens de capital com produgao voltada
a exportacao, como o sistema drawback e o programa BEFIEX. Todos
os controles administrativos aplicados as importagdes com cambiais
adquiridas no mercado livre seriam extintos, restando apenas o paga

mento das tarifas. As importacgdes realizadas a taxa de cambio ofi-

(1) Ver Banco Mundial (1988).



cial seriam controladas prevendo-se inclusive um corte nos progra-
mas anuais de compras externas destes produtos tanto das empresas

piblicas como privadas.

) 0 Banco Mundial assinala a possibilidade de ganhos ex-
traordinarios devida a compra de insumos a taxa de cambio oficial e
a realiéacéo de vendas externas a taxa livre. Dado que, a permis-
sSo de importacdes & taxa livre serdo concedidas apenas as , compras
de petrdleo, trigo, carvao e outros, estes ganhos serao limitados.
Entretanto, o Banco Mundial sugere gue as importac¢bées sob os regi-
mes especiais de drawback e BEFIEX e as correspondentes exportagoes

sejam efetuadas a mesma taxa de cambio.

0 periodo de vigéncia é estimado em 36 meses  durante
o gual a taxa de cambio oficial seria gradualmente ajustada, en-
guanto uma parcela crescente das exportacOes seria destinada ao
mercado livre. s

4
O Banco Mundlal.reconheceaas def1c1enc1as deste sistema

- camblal mas argumenta que favorece a efmc;encma alocatlva das‘dlvu**

sas sem comprometer o nlvel de reservas 1nternac1onals...hlem -dis~-

so, o sistema proposto representa uil avango sen51vel em relacao as
taxas de cambio miltiplas “(tarifas e sub51dlos as exportaﬂoes dife-
rencmadas, controle administrativo das importacdes) vigentes.
(1) S

iii) A proposta de Gianetti da Fonseca

. 4 ¢

.- Fonseca propde gue 40% da receita de exportucéeg sejam
depositados em moeda estrangeira no Banco Central com remuneracio
idéntica 3 taxa de LIBOR acrescida de 1% ao ano,calculado sobre o
saldo médio semestral. Os 60% restantes seriam vendidos compulsori

amente ao Banco Central a taxa oficial.

"

0 exportador poderd, a seu exclusivo critério, vender
as divisas depositadas nos leilbes semanais dirigidos pela autorida
de monetaria, através das instituic¢des bancarias. Os  compradores
dessas divisas seriam os detentores de licencas de impqrtacéo, con-
cedidas automaticamente, ou de certificados de direito de  remessa

de lucros. _ 3
(1) Ver Gianetti da Fonseca (1987).
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No mercado de cambio com taxa fixa seriam ofertados
60% das exportagdes e destinados ao pagamentos de juros externos e
as importacles prioritarias das empresas estatais: petroleo (Petro-
bras), trigo (Banco do Brasil - CFP), carvao (Siderbras) e medica -

mentos (CEME—Ingerbrés).

Em adicdo, sugere uma reforma tarifaria substancial e
a possibilidade de intervengdo do Banco Central no mercado secunda-
rio para controlar a taxa de cambio livre.

iv) A proposta de Rabello de Castro e ‘Martone(l)

A novidade de sugestido de Rabello de Castro e Martone
& a vinculacido de uma parcela da receita de exportagdes, correspon-
dente aos pagamentos de juros e principal da divida externa, a taxa
de cambio oficial gue seguiria a politica de minidesvalorizacdes, a
justada pela variacao nos termos de troca. . A parte .rédstante da re
‘ceita dé'Exportacﬁo.seriaftrocd&a péE=Letras;defﬁxpo:tacéd,fresgaté-
‘veis em ddlares e negociiveis no mercado interno para"os'impdrtéﬁo-“
res ¢ remetentes de capital ao exterior. A taxa das Letras flutua-

ria livremente. - _ o T Ty

- - = = e e _ =
-

Este regime de cambio diferencial constituiria-s2 numa op
cao transitdria paralq modélo de flutuac¢do pura, enqguanto o  setor
piblico 'permanecer muito éndividado em moeda estrangeira, cuja
presenca no mercado de divisas podgkié introduzir grandes - oscila-

¢des no preco do doélar.
F g : ‘"

Para os autores, a liberdad: cambial eliminara os con-

troles administrativos sobre as importacdes, propiciando um acesso
livre aos produtos importados e favorecendo a eficiéncia produtiva.
0 ganho de competitividade estimularad as exportacdes que,via multi-

plicador,aumentara o nivel de emprego.

(1) Ver Rabello de Castro (1988).



3.3. Observagoes finais

Um sistema de cdmbio dual com taxa livre para as tran
sacoes financeiras e taxa fixa para as operactes comercilais, foi a
dotada no passado por varios palses com a finalidade de isolar ©
setor real dos movimentos de capitals especulativos de curto-prazo.

No Brasil, as propostas de cambio duplo surgiram co
o um substituto & desvalorizagdo no cambio requerida para, corri
gir o grau de desalinhamento prevalecente, fruto de erros cometi
Gos na execucido da politica cambial, Desta forma, propde-se uma ta
xa livre para um grupo ou um percentual da receita de exportagoes
‘e uma taxa oficial para a parcela restante, suficiente para aten
der o pagamento dos encargos da divida externua e as importagoes
essenciais (petrdleo, trigo, etc.). Assim, propiciaria uma desvalo
rizagdo média para incentivar as exportagbes, sem impactos signifi
cativos sobre o dé&ficit pOblico (8l% dos compormissos externos es
tao em maos do governo) e a taxa de 1nflagno. Em outrad palavras,

a sugestao de cambio dual representa uma transferéncia de Lenca da

classe exportadora para o governo € os consumidores de lmpo tagoes

favorecidas. -

Ao mesmo tempo, para. atenvar o aumento no custo das
importacOes sujeitas & taxa livre, os autores sugerem uma redugao
das tarifas e fim dos controles administrativos. Como resultado te
riamos uma melhor alocacdo de divisas. Note-se gue © cambic duplo
vigoraria apenas na fase de transiéao'até a unificagao gradativa

das taxas, prevalecendo no final a taxa livre.
|

: ¢ e
‘No presente momento, a economia brasileira apresenta

uma alta dose de instabilidade. Neste contexto, a aplicagao de cam
bio dunl pode provocar um elevado diferencial entre as taxas 1i

vre e oficial, fato gue acentuara as pressOes para a unificagao

W

das taxas. A intervencdo da autoridade monetaria para controlar ‘a

taxa livre estad restringida pela disponibilidade de reservas inter

(1)

nacicnais

-
-

(1) £ flustrativo citar a experiencia argentina recente, onde o governo perdeu
cerca de US$ 850 wmilhdes do total de l°.$2...b1'!‘ucmq de reservas internacionais
¢m apenas 40 dias e teve-de abandonar a sustentagao de um diferencial fixo., -

-
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Na realidade, na auséncia de reservas, a prefixagado
do diferencial entre as taxas livre e oficial requer o uso de poli
ticas monetadrias e fiscal compativeis com esta meta. Isto signifi-
ca uma situvacgao proéxima ao ajustamento fiscal necessitado para sus
tentar uma corregdo do cimbio sem fortes impactos inflacionarios.

|

e




4. A TAXA DE CAMBIO LIVRE

4.1. Introducao

‘ A partir de 1973, os paises desenvolvidos adotaram ©
o regime de cambio flexivel na expectativa de resolver os problemas
no balanco de pagamentos e liberar a politica monetaria para assegu

(1)

rar o eguilibrio interno. Mas diversos estudos mostram a res
senca de um forte desalinhamento associado a uma alta volatlllclade

Ademais, a crescente integracao financeira no ambito mundial impOs
limites a soberania das politicas monetéarias domésticas, estimulan-
do as tentatlvda de efetuar politicas economicas coordenadas en-

tres os paises como Estados Unidos Alemanha Ocidental e Japéo.

A adocio do regime de cambio flutuante depende de trés
(3),

fatores o primeiro & o grau de abertura, medida pela participa-
cao da produgao de .bens comerciaveis (exportaveis e 1mportave1s) no
produto total, que caso seja elevado,—as-oscilacgbes no camblo serao
mais noc1va5‘a Lstablllcace 4d0S- Precos: 1nternos, o segundo-&. a-éxlsé
t8ncia de um mexcado financeiro doméstico relativamente avangado e
integrado ao mercado internacional;_e o terceiro & a presenga de
ativos internos e externos. (substitutos) na carteira de aplicagOes
dos agentes economicos. Uma vez atendidos estes requiﬁitos, o en-
foque de ativos (asset-market approach) sera valido na determina

¢3o e estabilidade da taxa de camblo de curuo—pra?o(é)

T .

0 Brasil certamente preenche as duas nltimas condi-
¢coes, sendo prejudicado apenas no primeiro requisito, isto e, dada
a part;c;pacao elevada do setor de bens comerciaveis, as flutuacons
de cambio serdo potencialmente mais inflacioharias. Entretanto, dada
as condicoes econdomicas atuals, a implantacac de um regime de livre

cambio poder apresentar tendéncias explosivas. & questao gue se
o

(1) Ver, por exemplo, Marston (1958).
(2) No entanto, a variabilidade da taxa de cambio ¢ inferior a volatilidade dos

indices de prego das agoes e commodities.
(3) Ver Branson e Ratseli - Tapaecf{stratiou (1981) e Wickhan (1985). \
(4) Na hinélucx de nao~integracao ne mercado financeiro internacional, a taxa de
cambio serd determinada polo {luxo de comercio de bens e servigos e sua esta-
b:lldade dependera das_cond 1jgoes de Marshall-Lerper sobre as elastjcidauesdas

EXpPOTLACOCS e ‘juportagaes.

L]
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coloca & se a liberagao do c@mbio ocorreria junto com um programa
de estabilizagdo macroecondmica ou numa etapa posterior em ambien
te econdmico estavel, A seguir, descrevemos a experiéncia de al
guns paises em desenvolvimento com taxas flexiveis de cambio.

4.2, A taxa de 95mbio flutuante nos palses em desenvolvimentotl)

. A partir de 1983, um niumero crescente de paises em dg
senvolvimento, com variadas estruturas produtivas e financeiras, a
dotaram o regime de cimbio flexivel: Africa do Sul, Bolivia, Fili-
pinas, Gambia, Ghana, Guinéa, Jamaica, Libano, Nigéria, Serra Leo
na, Repiblica Dominicana, Uganda, Uruguai, Zaire e Zambia. Em co
mum, este conjunto de paises apresenta as seguintes caracteristi
cas: tamanhe pegueno (medido pelo PIB) e exportagoes concentradas-:

em produtos primdrios (exceto Filipinas).

Com excegado da Africa do Sul, Libano e Uruguai, a mo-

tivacao basica para escolha deste reqime foi a necessidede de supe..

rar.a crise -no balango de pagamento,-ev1denc1aoa pelos atrasos AT ==

_rulaaos nos compromissos externos. Este . gruao de palses mdntlnna

um controle cambial severo e restrigdes as importagoes, que provo-

cavam uma alocagao de divisas ineficiente e impediam uma correta

(2)

percepgac_do grau de desegdilibrio- cambial prevalecente . Assim

" sendo, esta guestdo foi solucionada através da fixagéo do prego da

divisa (em moeda doméstica) pelas forgas de mercado, ‘com apoio eco

nomico do FMI. 5

Em adicio, esperava-se qgue O regime de livre cambio
transferisse as operacoes efetuadas no mercado paralelo para o mer
cado legal (ampliando a base de taxagdao ), provocasse uma repatria
¢do dos capitais e livrasse 0s governantes do Onus politico das mo

dificagbes na taxa de cambio.

. . I a s -
Do ponto de vista operacional, a maioria dos palses
(Africa do Sul, Filipinas, Gambia, Libano, Repiiblica Dominicana,
Serra Leone, Uruguai e Zaire), assim como Os paises desenvolvidos

que utilizam o regime de taxas flexiveis, optaram pela determina-

(1) Como a c%perluncza dos palses em descenvolvimento com taxas flexiveis e re-
cente, sao raros os trabalbos publicados sobre o tema. Esta parte haseia-se
fundamentalmente no estudo de Quirk e outres (1987).

(2) 0 agio vigente no mercado paralelo pode servir como parametro aproximado da
defasapem canbial,
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¢io do cambio através do sistema bancirio e outras institulgdes au
torizadas em transagoes com divisas. Os palses restantes (ﬁolivia,
Ghana, Guinéa, Jamaica, Uganda e 73mbia) ecolheram o mecanismo de
leildes didrios ou semanais administrado pelo Banco.Centraltl).o
arranjo institucional preferido depende, de um lado, da  presenga
de uma rede bancaria éompetitiva e, de outro, da capacidade e expg

riéncia da autoridade monetdria para executar 0s leildes.

Na maioria dos paises, 100% das receitas de exporta
gao deve ser entregue compulsoriamente ao Banco Central (leiloes)
oli a6 bancos comerciais (interbancario). Apenas no Libano e Uru
guai, as vendas de divisas sio voluntdrias. Alguns paises permitem
a retengao de cambiails provenientes da exportagao de determinados
produtos como minérios, turismo, etc. A possibilidade de manter o
total ou parcela das divisas pode causar uma maior instabilidade no

mercado de cambio.

.

A autoridade monetiria intervém no mercadoicom as Sg

guintes'finalidades: ajustar-a oferta de dividas para atendér—o~ni—:

vel desejado de reservas internacionais, ©s compromissos: externos’
em atraso e as obrigagbes da divida externa.-Somente no Libano - e

Serra Leone, a determinagao do cAmhio &€ totalmente livre..

Usualmente, a livre\flutuagéo do cAmbio foi acompanha

da por medidas de liberalizacao de comércio. Entretanto, a libera-
w-am-.cAO geral, tanto na conta de transagﬁes correntes, como na conta
de capital, foi aplicada apenas na Bolivia, Gambia, Nigéria e Urn
guai. Nos outros paises, houve uma redugao substancial nas restri

coes impoétas nos acessos ao cambio e ds importacoes. O grau de 1li
beralizagdo no com@rcio de bens foi superior ao comércio de servi-

¢os. O fluxo de capitais externos e os investimentos estrangeiros

foram mantidos sobre controle na maloria dos paises do grupo.

-

Por Giltimo, vale destacar que, em paralelo a~ adocao

do cambio flexivel foram adotadas politicas fiscal e monetaria

A

{1) A Nigéria utiliza um modelo misto; os leiloes sao utilizados para fizar o
prego da divisa, cnquanto oS participantes sao os bancos.

.
w



na
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consistentes com a estabilizagdo econdmica. Dessa forma, torna-se
ympossivel assoclar o desempenho macroecondmico a escolha do regl-
me de cambio flex;velt }. Entretanto, a experiéncia aponta alguns

resultados gue szo listados a seguir:

i) n3c ocorreu o temor de uma desvalorizagao cambial

continua alimentando uma espiral cambio-pregos;

ii) apds a mudanga do regime cambial, ocorreu uma de
preciagio sustancial, mas inferior ao dgio no mercado paralelo, da
moeda doméstica em relagdo ao ddlar e & cesta de moedas dos princi

pais parceiros comerciais (taxa efetiva) ;

iii) a partir desta desta desvalorizagao, ocorreu uma
depreciacio continua da taxa de cimbio efetiva inferior a 1% 2o
més. Em dois paises (Uruguai e Repiblica Dominicana), a taxa efeti

va apreciou-se em cexca de 0,1% e 0,2%, respectivamente, ao mes ;

e . iv) a comparagao-da volatllldade .da -taxa. den ~ cambio

nos perlodos anterior e posterior-a mudanga no. leglme~canb1a1;; ip -

dica um resultado amblauo. a varlabllldaae & menor na fase poste-
rior, guando medida pela alteracao mensal ajustada pela tendéncia,
e & maior quando ‘estimada pelo desvio-padrao da taxa de variagdo
mensal. Vale lembrar que, o sistema de cimbio flutuante sofreu, na
maioria dos paises, uma intervencao do Banco Central e foi favore-
cido pela situagdo macroecontmica e pela estabilidade no prego das

commodities; . .

v) os dados sobre a repatriagdo de cupitais anterior-
mente remetidos ao extericr,'é'inconclusivo. Por outro lado, ‘'ocor

yeu um aumento no fluxo de capitais de curto-prazo;

vi) o espago do mercado paralelo reduziu-se substancial

mente, mantendo-se com O daio bastante inferior apenas nos paises
et

que mantiveram controles cambiais;

(1) Ademan, acorreu paralelamente uma liberal izacao de comerc:o que favorece &
alocagdo de recursos com efvitos sobre o desempenhe economico.
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vii) houve um aumento nas reservas internacionai, con
forme acertado nos acordos com o FMI. Dessa forma, a escolha de ta
xas flexiveis de cambio n3o propiciou a neutralidade do balango de

pagamento na oferta de moeda;

viii) a existéncia de atrasos acumulados nos compromis

{1)"

sos externos criou dificuldades em alguns mercados de cambio .
'Este fato reguereu uma intervencao do Banco Central com o objetivo
de estabelecer uma distribuicdo adeguada dos pagamentos no tempo e
-uma prov15ao de divisas, fora do mercado livre, para o atendimento
destas contas( ,. Para alcangar esta meta e, ao mesmo tempo, atenu
ar o grau de desvalorizagao cambial logo’ apds a mudanga no regime,
foram imprescindiveis a renegociagdo da divida externa e a obten-

(3),

¢ao de empréstimos novos

ix):'a. associagdo entre o regime de cambio livre e ©

(4)

desenvolvimento do mercado futuro nac ocorreu . Entre os 15 pail

ses gue adotaram o cambio flexivel, 6 paises nao tem mercado _futu

= ror-enuqnato ‘5. paises apresentam um vo;umn—llmltado de trarsagoes, == =

x) ‘a maiorla dos palses passaram pela experlencia do
sistema de taxas mult;plas de camblo, na qual pelo menos uma de
las era determinada livremente pelo mercaﬁo. Este enfoque gradualis
ta propiciou continuas transferéncias das transagoes para © merca

do livre, atd alcangar a unificagao.

AT B g . =T O i

.
J:.
* .

(1) Na Jamaica, por excmplo, a demanda de divisas para atender os pagamentos
externos atrasados praticamente eliminou as importagoes,

(2) Somente uma parte das dlvxqas oferecidas ac Banco Central & leioloada no
mercado. A parcela restante e utilizada para o pagamento dos encargos exter
nos. .

(3) No caso boliviano, o aumente do deficit em transagocs correntes foi coﬁpen
sado com a entrada de empréstimos oficiais e o nao pagamento de juros da u1
~vida externa.!Ver Dall Acqua (1989).

(4) No sistema de cambie fixo, a possibilidade de bruscas de'valorlznqocs esta-
belecidas pelo governoe aumenta o grau de interteza limitando a crescimento
do mercado {uturo.
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4.3. Observagoes finais

Na década de oitenta, apesar da adogao do regime de
cambio flexIvel pelos paises desenvolvidos, as taxas de cambio a
presentam um forte desalinhamento em relagao as taxas de longo-pra
zo e uma ampla volatilidade. Ademais, a 1ndependenc1a da politica
monetiria dos efeitos do balango de pagamento ndo ocorreu, devida
a percepgao cada vez maior da necessidade de politicas economicas
coordenadas entre os principais paises como o Estado Unidos, Alema

nha Ocidental e Japao.

A experiéncia dos paises em desenvolvimento com o rg
gime de cambio flexivel & recente e limitada a paises peguenos (vo
lume do PIB). Entretanto, vale destacar os seguintes fatos:

a) a mudanga do regime cambial ocorreu junto com o
processo de liberalizagao substancial do comércio de bens e servi-

¢os e redugao de controle nos fluxos de capitais externos;

b) as«&axas flexlvels foram ap01adas -e sustentadas

_por uma polltlca de establllzagao macroeconomlca ortodoxa i..adt

¢c) apos uma desvalovlzagao substanc1al no inicio - de
novo regime cambial, a taxa de cambio manteve-se estavel sem au

mento no grau de volatilidade;

d) para a estabilidade cambial foi essencial uma rene
gociagdo da divica externa, principalmente, dos compromissos exter
nos em atraso e, também, a entrada de frecursos novos de institui-

¢bes oficiais (FMI, Banco Mundial, etcl) e privadas.

o

_ O Brasil atende os reguisitos necessarios para estabe
lecer um regime de cambio flexivel(l,. Ainda que a experiéncia dos
paises em desenvolvimento n3o pode ser comparada com o caso brasi-
leiro, devido a maior diversificagado da estrutura produtiva, dois
fatores serdao fundamentais: primeiro, a liberalizagao das importa
¢oes; e em segundo, a execucdo de politicas fiscal e monetaria que

sustente uma taxa de cambio estdvel, mas determinada pelo mercado.

(1) Para uma defesa deste regime para o Brasil ver PRabello de Castro e Ronci

(1988) .
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Finalmente, na medida que a taxa de inflagao , brasi-
leira mantenha-se crescente e atinja um processo de hiperinflagao,
os preg¢os tendem a ser corrigidos, em curtos intervalos, com base
(1)

na variacdo da taxa de cdmbio'™’ ., Nesta situagao, a estabilizagao

do cimbio assume papel critico no sentido de interromper rapidamen

(2)

te o processo inflacionario . Evidentemente, a fixagao do cam
bio deve ser sancionada por politicas fiscais e monetarias compati
veis. Além disso, a estabilidade do cambio (pregos e saldrios) fa-
vorece o equilibrio orgamentario através do aumento real da recei-
ta fiscal (Efeito Tanzi). Portanto, nesta interpretagao, uma poli-
tica de estabilizagdo & fortemente auxiliada pela fixagdo do cam-

bio(3).

(1) Este fato ocorrcu com a Rolivia, a Argentina e Alemanha Ocidental (em 1923).

(2) Este & o enfoque do halango do pagamentos sobre o fim das hiperinflagoes.Ver
pornbusch (1986).

(3) Nesta interpretagan, a credibilidade dos agentes cconOmicos na politica eco
némica assume papel secundarvio,
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5. Consideragdes finais ' | .

No presente momento, defrontamo-nos com uma defasagem
do cruzado em relagio ao doélar de 7,5% a 18,1% no periodo de dezem
bro-88 a julho-89 e de 34,5% a 41,8% no acumulado desde o Plano Cru
zado, dependendo do indice de prego utilizado. Este & o atual pro
blema cambial, fruto de erros na condugdo da politica cambial, em
um periodo onde ndo ocorreram mudangas significativas nos determi-

nartes fundamentais do cambio.

A ocorréncia de uma inflagao persisténtemente crescen
te, ao redor de 35% ao més em setembro, e a falta de controle dos
gastos piublicos impedem a correcdo deste desalinbamento  cambial.
Neste contexto, tem surgido as propostas de cambio duplo e cambio

flexivel como solugao deste problema.

£ importante salientar que, a viabilidade de ambas as
sugestOes de mudanga no regime cambial dependem de uma liberaliza-
gao das 1mportagoes (fim do controle administrativo-e redugao das
tarifas incidentes sobre as 1mportagoes) para. atenuar-o- impacto-so=
bre o custo das importagdes e da execugao de ‘politicas monetdria

e fiscal compativeis com a estabilidade cambial.

No caso de céﬁbio duplo, um elevado diferencial entre
as taxas oficial e livre provocard pressoes para a unificacao das
taxas. A intervencdo do governo para prefixar o diferencial regue-
rerd o uso de reservas internacionafs e uma politica monetaria - a
companhada de um ajuste fiscal que sancione a prefixagao estabele-
cida. Portanto, na auséncia de condigoes politicas para controlar
os gastos pﬁﬁlicos, os resultados podem ser totalmente imprevisi-

veis.

No caso de cambio flexivel, o resultado também depen-
derd da capacidade de governo de executar politicas macroecondmicas
compativeis com a estabilidade cambial. A experiéncia dos  paises
em desenvelvimento é recente e incipiente, sendo que ocorreram €m
paises de reduzido tamanho e com estrutura industrial pouco diver-
sificada. '

No Brasil, dada a poguena disponibilidade de reservas
internacionais e a rigidez de pregos no curto-prazo, uma - politica
monetiria restritiva que elevasse a taxa de juros poderia atrair ca



-

pitais externos e provocar uma valorizacao de taxa de cambio . aci-
ma do seu valor de eguilibrio no longo-prazo. Este caso & conheci-
do como fendomeno de ultrapassagem (overshooting)e pela sua possibi
lidade de alterar a alocagdo de recursos deve sofrer uma interven-
gao do Banco Central. Nesse ponto, O governo encontrara tambem difi

culdades em distinguir as variagOes temporarlasdassmwla;xs perma-

nentes.

Em resumo, a solugdo do problema cambial impoe uma
desvalorizagao apoiada por politicas monetadria e fiscal - swestriti
vas. Dada a incerteza reinante sobre os resultados de uma mudanga
no regime cambial, o nosso ponto de vista & favoravel a manutengao
de uma taxa de cambio fixa em termos reais, © gue nao impede a exe
cugcao de um processo de liberalizacdo de importagGes. Dessa for

ma, a politica deve seguir os seguintes passos.

a)uma desvalorizagao gue recupere a paridade do poder

de compra; - -

- da5ELp) polntlca monetaria- e ajuste flscal comDatlvel om

a manutengao da taxa de cambio neste patamar,

- ¢) manter as corregoes cambiais conforme a  paridade

do poder de compra baseada em um 1ndlce de preco previamente anun-

. \
ciado;

@) as desvalorizagbes nominais devem se basear na ta
xa de inflacdo efetiva ocorrida no més e,ndo,em taxas de inflagao

aefasadas; e

- e) modificagoes na taxa de cambio sempre gue ocorre

rem mudancas nos determinantes fundamentais.

Obviamente, as principais dificuldades na administra-
¢ao da taxa de cambio fixa sdo: primeiro, determinar gual & a mag
nitude de defasagem cambial; e, segundo, gual & o percentual de
corregdao para compensar as mudancas nos determinantes fundamentais.
Por outro lado, a fixagado de cambio pode ser um instrumento (&dnco-
ra nominal) valioso em um programa de estabilizagdo econOmica des
de que, sacionada pelos instrumentos de politicas monetaria e fis

-
w

cal.
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