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FUNCEX

I. INTRODUCAO

Face a total credibilidade ex-post da politica da estabilizacdo do governo Itamar - que mudou o regime
de quase hiperinflacdo para um regime de inflacdo crbnica, a questdo que se coloca € avaliar a
credibilidade dos anuncios e das medidas da politica de estabilizacdo do governo FHC com vistas a
fazer convergir a inflagdo crbénica, onde variagBes positivas dos pregos persistem indefinidamente, a
patamares observados internacionalmente. Isto provém do fato que todas as tentativas de estabilizacéo

em paises de inflagcao cronica invariavelmente sofreram de falta de credibilidade.

N&o é fortuito que Diaz-Alejandro (1981) observou que "uma hipétese plausivel para isso [falta de
credibilidade] é que, ceteris paribus, quanto maior é a histéria dos fracassos dos planos de estabilizacao,
menores sdo as chances de sucesso (e/ou maiores sao 0S custos para 0 sucesso) de qualquer novo

plano."

Mas, o que é credibilidade? Defini-la € uma ingrata tarefa, pois essa nocdo tera significantes e
significados distintos. Para Végh (1991), alguns analistas partem da idéia de que credibilidade existe (ou
ndo) quando da implantacdo da politica de estabilizagdo, notadamente para combater a hiperinflagéo.
Neste caso, a condi¢do necesséria e suficiente para o sucesso da politica é que haja uma mudanca do
"regime" que reflita uma quebra em relacdo as praticas anteriores e sinalize para os agentes econémicos
uma estratégia de restricdo e controle dos deficits orcamentarios presentes e futuros. Este seria 0 caso

da credibilidade ex-ante.

Em contraste com esta posicdo, Végh (1991) aponta que outros analistas pressupdem que a
credibilidade pode ser estabelecida apds a implantacdo do programa de estabilizagdo, o que seria 0
caso da credibilidade ex-post. Esta seria obtida a partir do comportamento da politica monetaria, cambial
e da taxa de juros observadas no periodo de transi¢do que viabilizariam a estabilizagdo de fato da

economia.

Numa economia aberta, um programa de estabilizacdo dos precos pode se basear, ou pela fixacdo da
variacdo da taxa nominal de cambio - estabilizacdo via taxa de cambio - ou controlando a taxa de
crescimento da oferta monetéria - estabilizagdo monetaria (Calvo e Végh,1990). Cabe ao policy-maker
escolher entre as duas ancoras, sob a forma uma ou outra, ou sob a formula de mdultiplas &ncoras
(Bruno, 1990).

No tocante ao papel do regime cambial numa politica de estabilizacdo pode-se dizer que ha atualmente
uma nitida tendéncia de se considerar a taxa de cambio como o instrumento a dar credibilidade a gestéo
macroecondmica, ao invés de considerd-la como instrumento para buscar o equilibrio entre os
dispéndios e as receitas efetuadas nas transacdes de uma economia doméstica com o resto do mundo
(Aghevli, Khan e Montiel, 1991).

Para os proponentes desta "Nova Macroeconomia”, a credibilidade da politica de estabilizacdo é obtida
mediante a fixacdo da variagdo da taxa de cambio, impondo & sociedade uma forte autodisciplina nas

suas receitas e despesas ao eliminar as fontes de seignoragem. Sob esta 6tica, a taxa de cambio
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nominal influenciaria o comportamento dos demais precos da economia, produzindo um forte processo
de desinflagdo. Em outras palavras, a fixagcdo da taxa de cAmbio nominal "influenciaria e encaminharia”
todos os precos da economia a um nivel de equilibrio n&o inflacionario, cumprindo assim o seu papel de
ancora nominal dos precos numa sociedade que tenha perdido quase totalmente a nocdo dos precos

relativos e da importancia da moeda (Corden 1991).

Independente da escolha da(s) ancora(s) - monetaria ou cambial -, o fato € que o policy-maker tera que,
necessariamente, escolher um regime cambial que possa viabilizar, simultaneamente, um equilibrio
interno e externo da economia. Mas ha desacordo entre 0os economistas quanto ao papel da taxa de
cambio porque existem dezesseis abordagens diferentes para "fechar" e "integrar" a taxa de cambio "as

teorias macroecondmicas” (Mundell,1991).

Para Mundell (1991) o problema teérico de analisar a taxa de cambio e integra-la aos objetivos da
politica macroeconémica (de qualquer escola de pensamento econdmico) surge do fato que a taxa de
cambio € a razdo de duas quantidades nominais (preco da moeda nacional em relacdo ao preco da

moeda estrangeira) enquanto os alvos da politica econémica séo variaveis reais.

Este "problema" surgiu na medida em que o sistema monetario internacional gradualmente comecgou a
abandonar a sua ancora nominal metdlica (ouro) por papel-moeda (ddlar) e, posteriormente, se
abandonou a relag@o délar-ouro viabilizando a flutuac@o generalizada das moedas. (Redish, 1993).
Segundo Aglietta e Deusy-Fournier (1994) o abandono do sistema de Brettons Woods esta impondo uma
organizacdo descentralizada da concorréncia entre as moedas na medida em que ndo existe uma
moeda internacional aceita por todos os agentes econdmicos das diversas nacdes que sirva
simultaneamente como meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor. A auséncia desta
"veichule currency" coloca aos policy-makers de qualquer pais, sobretudo os em processo de "abertura
econfmica”, como o Brasil, a necessidade de analisar as vantagens e desvantagens de se adotar um
"novo" regime de cambio, que minimize os choques reais e financeiros oriundos desta "instabilidade do

mercado financeiro internacional”.

Essas observagfes tornam-se relevantes na medida em que se assistiu, recentemente, no Brasil, a uma
discussdo acerca da viabilidade de se adotar um regime de cambio fixo ou flexivel, mas limitado a uma
flutuacdo entre uma banda superior e inferior. A escolha dos policy-makers recaiu num regime onde se
fixard, inicialmente, a variacdo da taxa de cambio nominal atendendo aos objetivos do programa de
estabilizacdo (podendo posteriormente até fixar a variagdo da taxa de cambio real), e reduzindo a
instabilidade inerente do mercado cambial, ao evitar ataques especulativos. Com a adocdo do regime de
bandas de cambio, onde se fixara inicialmente a variacdo cambial, se tentara buscar, simultaneamente,
um equilibrio interno e externo para a economia brasileira e uma credibilidade ex-post para o programa

de estabilizacéo do governo FHC.

Um programa de estabilizacdo dos precos baseado na fixacdo da variacdo da taxa de cambio nominal
requer flexibilidade na sua implementagao (Howard - 1987) - incluindo, talvez, "necessarios" ajustes da

taxa de cambio - tendo em vista a incerteza em relagdo a qual deve ser o nivel da taxa de cambio real
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"apropriada de equilibrio". Entretanto, flexibilidade na implementacdo da politica de estabilizacéo solapa
a credibilidade desta politica, e obter credibilidade € um dos principais objetivos e justificativas para se

adotar um programa de estabilizagdo com base em ancora cambial.

Mesmo reconhecendo a perda de credibilidade face a flexibilizacdo no manuseio da taxa de cambio e a
baixa credibilidade ex-ante (ou credibilidade imperfeita) da quarta fase do Plano Real - entendida como
uma estratégia de restricdo e controle dos gastos orcamentarios presentes e futuros - a abordagem mais
construtiva € usar o atual periodo de estabilidade e o inicio do governo FHC para ajustar as demais
politicas de forma que a situagdo econdmica fique (ou se torne) consistente a fixacdo da variagéo
cambial de modo que n&o haja, eventualmente, a necessidade de se desvalorizar a taxa de cambio e,

consequientemente, recriar uma instabilidade econémica.

Para mostrar a vantagem e a possibilidade do regime de bandas de cambio ser um instrumento "flexivel"
que permitira a "construcdo" de uma credibilidade ex-post para o programa de estabilizacdo do governo
FHC sem causar um grande desequilibrio no setor externo este trabalho foi estruturado de modo a
analisar somente as principais caracteristicas do mercado cambial, dos determinantes da taxa de cAmbio

e do seu papel na politica de estabilizacao.

A razao dessa analise parte do pressuposto que ao fixar a variagdo da taxa de cambio como instrumento
da politica de estabilizacdo deve-se analisar as possibilidades de se manter (ou ndo) por um
determinado periodo a fixacdo pré-estabelecida. Para que seja feita esta andlise é preciso analisar o
mercado cambial e os fundamentos e determinantes da taxa de cambio e sua relacdo com as politicas

fiscal e monetarias.

Para esta finalidade, na segunda secédo se apresenta os fundamentos que determinam a taxa de cambio
de modo a explicar, posteriormente, os prds e contras do regime de cambio fixo vis-a-vis ao regime
cambial de variacdo entre bandas. Nesta secdo é dada énfase também ao papel desempenhado pela
taxa de cambio nominal e real. Discute-se ainda acerca da necessidade de se medir a taxa de caAmbio
real sob diversas formas a depender da abordagem adotada pelo analista econdmico. Assim, face a
essa "multiplicidade” de abordagens, o papel dos institutos de pesquisa que produzem esses indicadores
€ o0 de criar um "bem publico" disseminando as mais variadas séries de taxa de cambio real a partir das
"concepcgdes” destas abordagens. Ainda nesta sec¢do € discutida a relagcdo entre politica cambial e as

demais politicas (notadamente monetéria e fiscal) para manter a fixacdo da variacdo cambial.

Face ao exposto na segunda secdo, apresenta-se na terceira secdo, brevemente, a questdo da
conversibilidade da moeda no regime de pagamentos de uma nacdo como um fator a contribuir para a
conducéao da politica cambial e para a flexibilidade do programa de estabilizacdo. Na quarta se¢éo sao
analisadas as principais transformacdes do mercado de cambio brasileiro com vistas a mostrar que este
mercado esta se transformando gradualmente num mercado de ativos ao invés de ser um "simples"
mercado de arbitragem de bens. Face a esta transformacdo, torna-se necessario adotar um regime
cambial que privilegie principalmente a abordagem de ativos, ainda que se reconhecga que esta transicao

nao estd completa e atenda aos objetivos de estabilizacdo. Na quinta secdo se discute a viabilidade (e
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necessidade) de adog¢&o no caso brasileiro de um regime de bandas de cambio para atender tanto as
transformagbes do mercado cambial quanto aos objetivos da politica de estabilizagdo. Finalmente, na

Ultima secéo séo feitas algumas considerages finais.
ll. TAXA DE CAMBIO: CONCEITOS, DETERMINACAO E REGIME

II.1. Umavisao geral

Nos Ultimos meses vem-se assistindo a uma discusséo acerca de qual o melhor regime de cambio para
ser implantado na quarta fase do plano real. A discusséo versa sobre as vantagens e desvantagens de
se utilizar um sistema de taxa de cambio fixa ou estabelecer bandas de taxa de cambio, entre as quais

se permitiria uma flutuacdo da cotacao.

Sob a perspectiva dos objetivos da politica de estabilizagdo com credibilidade, ambos os regimes seriam,
a principio, "idénticos", na medida em que séo fixadas a variacdo da taxa de cambio permitida. No caso
da taxa de cambio fixa a variagdo permitida € zero, ao passo que, sob as faixas de bandas de cambio, a
variagdo é igual a diferenca entre o limite superior e o inferior2. A credibilidade da politica de
estabilizacdo é obtida na medida em que os agentes econbmicos percebem a fixacdo da variacdo da
taxa de cambio como definitiva ou temporaria. Dependendo da percepgédo dos agentes econdmicos, a
politica de estabilizacdo pode ter ou ndo credibilidade em funcéo basicamente da conducgédo conjunta das

politicas monetéria, fiscal e cambial.

Ao buscar credibilidade e adotar uma ancora cambial como parte de um programa de estabilizagéo, o
policy-maker tem uma dupla intencéo, a saber: de um lado pretende que a taxa de cambio leve e
encaminhe os demais precos da economia a um novo equilibrio ndo-inflacionario, constituindo-se numa
ancora nominal dos precos para uma sociedade que tenha perdido a nocéo de precos relativos (Corden
1991). De outro lado, a adocdo da ancora dissemina entre 0os agentes econdmicos informagfes acerca
da conducéo apropriada (ou ndo) das demais politicas que compdem o programa de estabilizacédo
(Aghevli, Khan e Montiel, 1991).

Independente de se ter (ou nao) um anincio "solene" estabelecendo a adogao de uma ancora cambial, a
discussao atual, no Brasil, indica a fixacdo da varia¢do da taxa de cambio - sob um regime de bandas -
como o objetivo dos policy-makers. O estabelecimento da fixagdo da variagdo do cambio impde
restricdes a conducdo da politica fiscal e monetaria. Em outras palavras, o eixo do debate entre regime
de taxa de cambio fixo e flexivel (mas, limitados as bandas) se desloca dos anos 70 para hoje em dia da
independéncia nos usos dos instrumentos de politica (monetaria e fiscal) caracteristica daquela época
para uma restricdo e reducdo do poder discrionario dos policy-makers na conducéo atual de qualquer

politica econémica (entendida como politica fiscal, monetaria e cambial).

2o longo do texto estaremos usando como sindnimos as seguintes expressoes: fixagdo da variagdo em zero da taxa de cAmbio como
cambio fixo e fixacdo da variagdo da taxa de cambio entre limite inferior e superior como o regime de bandas de cambio.

Regime de bandas de cambio: possibilidades e perspectivas 6
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Ao fixar a variacdo da taxa de cambio como instrumento da politica de estabilizacdo uma questéo que
tem de ser levantada é analisar a possibilidade de se manter (ou ndo) por um determinado periodo a
fixacdo pré-estabelecida. Para analisar esse problema € preciso compreender os fatores e
"fundamentos" da determinacéo da taxa de cambio de forma a inferir acerca da factibilidade (ou néo) de

fixar a variacdo desta taxa entre zero até uma magnitude pré-determinada.

Colocando de outra forma, dado que foi fixada uma variacdo da taxa de cémbio que fatores e
fundamentos contribuem para a manutencao desta regra ou quais os fatores que levariam a um repudio
da fixac&o da variacdo. Ou seja, para analisar a possibilidade de fixar a variacdo da taxa de cambio sob
uma "target zone", é preciso compreender a conceituacdo da taxa de cambio e os fundamentos da
determinacéo da taxa de cambio sendo necessario estudar apenas o mercado de cambio e as "teorias
de determinacdo do cambio”. Isso decorre porque segundo Krugman (1991) "since the whole idea of
target zone is that exchange rates will normaly be inside the zone, one would expect considerable focus

on how the exchange rate will actually behave inside the band. In fact, however, there is essentialy no

literature on this guestion". (pag. 670) (grifos nossos).

Logo, ao invés de assumir um comportamento "normal" dentro de uma banda de cambio, uma questdo
pertinente é indagar se a flutuagdo cambial podera apresentar um comportamento "normal" dada as
condig¢Bes de "instabilidade end6gena" da economia brasileira. Como muito bem assinalado por Araujo e
Feijo Filho (1994) "a literatura de bandas de cambio trabalha preponderantemente com a quantidade de
moeda como fundamento. No entanto, a especificacdo exata dos fundamentos nao é tdo relevante, pois

0 que se requer é que os fundamentos, quaisquer que sejam, apresentem determinadas propriedades"
(pag. 8).

No caso de estes fundamentos ndo apresentarem estas “propriedades" deve-se indagar numa
perspectiva "filosofica socratica” porque estes fundamentos ndo séo "estaveis" e, conseqiientemente,
buscar um procedimento passo a passo (ou multiestagios) para estabelecer um "novo equilibrio estavel"
para os ditos fundamentos de forma a implantar um "novo" regime de bandas de cambio. A teoria
econdmica convencional que se estrutura em termos matematicos sabe analisar muito
convenientemente a variacdo entre pontos de equilibrio num mesmo sistema (ou regime), mas tem muito
pouco a dizer acerca da mudanca de um regime para um "novo" regime. Por isso, o mais légico é tentar
decompor a questdo do "regime de bandas de cambio" passo a passo, ainda que sem a elegancia e,
sobretudo, os resultados direcionais da formulacdo matematica, de modo a compreender a interacdo
entre os conceitos, fundamentos, determinagéo e o regime da taxa de cAmbio para alcangar estabilidade

de precos e, simultaneamente, um equilibrio interno e externo.

Neste ponto deve-se também destacar conforme apontado por Mundell (1991) que ndo h& consenso
entre os economistas acerca da "integrac@o" da taxa de cambio a teoria macroecondmica. Zini (1993) faz
uma resenha das "formas de integracdo" analisando a abordagem das elasticidades, o enfoque da
absorcédo, a abordagem monetéria do balanco de pagamentos, a analise de equilibrio interno e externo e
0s bens comercializaveis e ndo comercializadveis. Em funcdo dessa multiplicidade de "teorias" ao se

discutir taxa de cambio, acaba-se discutindo também "politicas" de ajustamento do setor externo. Por
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FUNCEX

isso, em parte, no debate atual sobre as recentes experiéncias de estabilizagdo na Argentina, México e
Brasil se discute, também, acerca da manutencao (ou ndo) de um equilibrio do setor externo. Este tipo
de visdo leva necessariamente, em funcdo dos exemplos historicos passados e recentes, a recorrentes

crises do balanco de pagamentos (Tavares 1993).

Isto é proveniente do fato que atualmente ha uma nitida tendéncia de se considerar a taxa de cambio
como instrumento a dar credibilidade a gestdo macroecondmica, ao invés de considera-la como
instrumento para buscar o equilibrio entre os dispéndios e as receitas efetuadas nas transacdes entre os

consumidores domésticos com o resto do mundo. (Aghevli, Khan e Montiel, 1991).

Essa percepcdo decorre da relagdo entre poupanga, investimento e transacdes correntes sob uma
restricdo intertemporal nas transacdes dos agentes representativos numa economia "aberta". Segundo
Sachs e Larrain (1993), numa economia com livre mobilidade de capital, a poupang¢a nacional ndo tem
que se igualar ao investimento doméstico. O excesso de poupanca sobre o investimento resulta nas
transacBes correntes do balanco de pagamentos. Partindo da hipétese que as decisGes de poupanca e
investimento num determinado periodo de tempo influencia a trajetéria futura do consumo e de renda
pode-se observar, a nivel de um agente econdmico individual, que quando este contrai um empréstimo
hoje, consequientemente tem de consumir menos da sua renda total no futuro para poder pagar o
empréstimo. De modo similar, a trajetdria da poupanca doméstica, investimentos e transagfes correntes

influencia a trajetéria futura do consumo e da renda da economia.

Sachs e Larrain (1993) observam que este tipo de analise pressupfe, por hipétese, que o devedor
sempre honra seus débitos, o que implica que a restricdo orgcamentéria intertemporal é derivada sob esta
condigdo. Porém, ha casos em que o devedor ndo pode pagar os débitos contraidos anteriormente. A
nivel domeéstico, os devedores podem ir a faléncia. A nivel internacional, como ndo ha possibilidade
"legal" de fazer "cumprir" os contratos, pode haver um repidio ou um ndo pagamento da divida
contraida. Ou seja, a restricéo intertemporal orgamentéria néo é "forte" o suficiente para estabelecer uma

solugéo otima entre o consumo e renda ao longo do tempo.

A idéia basica desta literatura, segundo Sachs e Larrain (1993) é que a restricdo or¢camentéria
intertemporal de um pais impde que: "o valor descontado do consumo agregado deve ser igual ao valor
descontado da producéo nacional menos o valor descontado do investimento mais a posicao inicial das
inversbes estrangeiras liquidas. Em outras palavras, se um pais for um devedor liquido, a economia
dever gerar superavits comerciais no futuro, com um valor presente descontado igual & posicao inicial da
divida liquida", (pag. 179). Como corolario, "isto impde que o mercado de capitais internacional havera
de requerer que o pais viva sob as suas posses, 0 que significa que nenhum emprestador financiara
tanto a um pais de modo que a Unica forma para repagar o empréstimo € que esta nagao contraia novas

dividas no mesmo montante a cada periodo de tempo", (pag. 171).

Caso o devedor contraia continuamente empréstimos (para aumentar o consumo presente) e planeje
pagar obtendo empréstimos para os juros dos servigcos da divida, esta estratégia é conhecida como

"efeito Ponzi". Por isso, alguns paises com facil acesso ao mercado de capitais internacionais

Regime de bandas de cambio: possibilidades e perspectivas 8
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estabelecem restricdes administrativas (controle de capital) sobre empréstimos e financiamentos

internacionais. (Sachs e Larrain, 1993).

A partir da imposicéo desses controles a andlise se bifurca em dois campos, a saber: o primeiro privilegia
a magnitude desses controles e analisa os efeitos sobre os dispéndios de uma liberalizacdo da
economia, face ao acesso ao mercado internacional de capitais (Falvey e Kim, 1992), e, o segundo
assume uma "certa" normalidade desses controles para analisar a viabilidade de se ter deficits em

transacg@es correntes ao longo do tempo (Blanchard, 1983).

O debate atual sobre a estabilizacdo recente na América Latina estd situado no segundo campo de
andlise e parte da premissa que alguns paises, como México e Argentina, estdo acumulando com
rapidez um deficit crescente em transagfes correntes. Para Blanchard (1983), "como as transacgfes
correntes é a diferenca entre receita e despesa, essa questao pode ser posta de outra forma: dado os

niveis correntes de divida e capital, o dispéndio em consumo ou investimento sédo elevados?" (pag. 187).

Ainda segundo Blanchard (1983), "se perguntar se o deficit em transacdes correntes é muito elevado é
perguntar se o dispéndio em consumo e investimento € muito elevado. O dispéndio em investimento
pode ser muito elevado, mesmo que a taxa de retorno do capital exceda a taxa de juros do empréstimo.
Este dispéndio também pode estar sendo feito rapidamente ou muito ineficientemente e muitos recursos
serdo disperdicados em retorno a uma futura producdo. O dispéndio em consumo pode ser muito alto

visto que a acumulagédo implicita de divida levara a redugdes drasticas do consumo futuro." (pag. 188).

Para compreender a dindmica da trajetéria do dispéndio entre consumo e investimento, é preciso se ter
uma descricdo da tecnologia da economia, onde altas taxas de investimentos podem estar parcialmente
associadas a disperdicios e a altos custos de instalacdes e uma ordenacgédo das diferentes trajetorias de

consumo.

A partir dessas hipoteses, Blanchard (1983) aponta trés resultados estilizados sobre a "adequabilidade”
do nivel dos deficits em transagdes correntes. O primeiro é que existe uma assimetria significativa entre
investimento e consumo. Qualquer que seja o nivel inicial de endividamento, o investimento s6 deve ser
efetuado se o produto marginal corrente exceder a taxa de juros. Quanto ao consumo, se este é alto (ou
ndo), e se as transacgdes correntes devem ser equilibradas (ou nao), depende muito do nivel inicial da

divida e ndo pode ser determinado a priori.

O segundo resultado é que um nivel de consumo alto e sustentavel numa economia em crescimento
esta associado a um grande deficit na balanga comercial. Um consumo constante per capita numa
economia em crescimento nao é factivel nem politicamente, nem socialmente desejavel. Uma ordenagao
de consumo factivel é estabelecer um aumento no consumo per capita idéntico a taxa de progresso
tecnoldgico, pois ndo agindo dessa forma, estar-se-ia consumindo mais hoje em dia penalizado as

geracdes futuras.

O terceiro resultado é que se uma reducéo da taxa de crescimento da divida externa deve ser obtida, o

dispéndio em investimento e consumo ndo devem ser tratados de modo idéntico. Medidas como uma
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desvalorizagao cambial ou uma recessao sao passiveis de afetar tanto o consumo como o investimento

e, por isso, ndo séo atrativas para obter uma reducéo do endividamento.

A outra perspectiva de analise parte da hipotese do relaxamento dos controles (notadamente da conta
capital) obtido através de uma liberalizacdo comercial e busca estudar os efeitos sobre os dispéndios
(em consumo e investimento) feitos pelos residentes. A principal contribuicdo é a de Calvo (1987, 1988
e 1989). A mensagem basica é que uma liberalizagcdo comercial pode ser custosa e ndo aumentar o

bem-estar da populacéo se néo tiver credibilidade.

Esse resultado decorre da possibilidade de acesso ao mercado de capitais internacional. A
disponibilidade de capital faz com que os agentes econdmicos elevem suavemente 0 seu consumo ao
longo do tempo e os investimentos passam a reagir as expectativas de lucratividade dos investimentos,

visto que uma grande proporcao passa a ocorrer sob a forma bursatil.

Mesmo as aquisi¢cdes de equipamento, notadamente de bens duraveis, pode ndo promover o bem estar
social na medida em que possa haver um "boom" de investimentos acima da capacidade da economia.
Essa situagéo é basicamente derivada da politica ser temporaria ou néo factivel. Em outras palavras, o
anuncio das medidas econ6micas mostra que ndo ha credibilidade e nao sera possivel tornar a politica

de liberalizac&o duradoura ao longo do tempo.

Adicionando-se as condi¢des de oferta de capitais internacionais, a entrada de capitais para as nacdes
latino-americanas pode ser decorréncia das condigdes macroecondmicas prevalescentes no "centro”
(Calvo, Leiderman e Reinhanrt, 1993). Assim, alteracdes neste "centro" ocasiona fortes choques
financeiros nos mercados de moeda e titulos latino-americanos, o que provoca alteracbes nos

dispéndios entre consumo e investimento.

Independente da existéncia de controles cambiais, o fato que ao se analisar a relacdo entre consumo,
investimento e transagdes correntes, verificou-se que ha um espaco para um relaxamento da restricdo
intertemporal do consumo. O acesso ao mercado financeiro internacional permite um aumento da
possibilidade de consumo, até o momento de pagar os empréstimos, o que obriga a redugdo do

consumo corrente.

Quando se adota uma politica de fixacdo da variacdo cambial com objetivo de estabilizar a economia, se
objetiva tornar operante a restricdo orcamentaria do governo. Isto "cria" credibilidade, visto que reduz a
capacidade de seignoragem. Porém, o relaxamento dos controles de capital ou a sua inexisténcia
permite 0 acesso a recursos internacionais para 0 consumo e o investimento. Se estes sdo elevados (ou
néo) depende do nivel do deficit das transacdes correntes. Neste caso, a sustentabilidade da politica de

estabilizacdo dependera do nivel de acumulagdo dos deficits de transagfes correntes.

Este fato realca uma contradicdo das politicas de estabilizagdo com ancora cambial. A sua adogdo
significa impor restricdes a conducao presente e futura das politicas monetérias e fiscal. O uso da ancora
cambial busca impor a sociedade a ndo violacdo das restricbes orcamentarias do governo. Mas,

paradoxalmente, ao se estar numa economia aberta com livre mobilidade de capitais, ocorre um
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relaxamento das restricbes orgamentarias dos agentes econdmicos, permitindo que estes elevem o seu

consumo e o investimento, gerando um deficit em transacg6es correntes.

A contrapartida desse deficit em transa¢fes correntes € o endividamento externo. A manutencéo deste
endividamento requer a capacidade de honrar os empréstimos. Numa estabilizagdo com ancora cambial
a transferéncia de recursos para o exterior € o preco (ou aluguel) pago pela sociedade para conseguir
estabilidade3. Se este endividamento se elevar em demasia, acaba sendo necessario discutir a quest&o

do ajuste externo.

Ainda que se reconheg¢a a importancia da discussdo sobre o ajuste externo nos programas de
estabilizacdo com &ancora cambial o problema atual é avaliar apenas a possibilidade de fixar uma
variacdo da taxa de cambio. Para isso € preciso analisar, devido a instabilidade da economia e do
mercado cambial brasileiro, a teoria da determinagdo e os fundamentos da taxa de cAmbio para avaliar
sob que condigBes "esses fundamentos" podem ser estaveis. A seguir deve-se verificar se a variagédo é

crivel, supondo uma variagao entre zero (inclusive) até uma outra magnitude estabelecida.

II.2. Conceitos e determinacéo

O que é uma taxa de cambio? A abordagem moderna define a taxa de cAmbio como o preco de um
ativo. Para Krugman e Obstefeld (1991) a taxa de cAmbio "é o preco da moeda de um pais em relacéo a
de um outro pais. Como esta taxa de cambio também é um preco de um ativo, 0s principios
comportamentais de um ativo - uma forma de riqueza para transferir o poder de compra do presente para
o futuro - também influenciam o comportamento da taxa de cambio. O preco implicito deste ativo é
diretamente relacionado aos bens e servigos que 0s agentes esperam obter no futuro. Exemplificando, a
cotacao dolar/marco € hoje vinculada as expectativas dos agentes acerca do nivel futuro desta cotacao.
Da mesma forma que o pre¢o da acdo da IBM se eleva em relagcdo as noticias favoraveis quanto ao
futuro da IBM, a cotacdo do cambio responde imediatamente as noticias concernentes aos valores

futuros da taxa (pag. 315).

No passado, a cotagdo entre duas moedas diferentes partia da hipotese que a taxa de cambio entre
duas nacdes tendiam a se igualar no longo prazo a razao dos niveis de precos observados internamente
nestes paises. Esta hipotese era coerente ao longo do século passado até os anos 20, quando a nogéo
de poder de compra das moedas e a lei de um s6 preco eram fundamentais para estabelecer o equilibrio

no mercado cambial e, conseqiientemente, do balan¢o de pagamentos.

E bom lembrar que os policy-makers daquela época tinham que estabelecer uma relacdo entre a moeda
local e as moedas estrangeiras, ndo para determinar o0 preco entre esses dois bens, pois este
implicitamente era determinado sob os "gold points" do padrédo ouro, mas para analisar o "valor real" ao
invés do "valor nominal" de uma unidade da moeda local medida em termos de moeda estrangeira. Para

ser expresso em termos de uma taxa real, calculava-se um indice baseado na cotacdo entre as duas

3 Adaptado de uma entrevista do Ministro da Fazenda Domingo Cavallo ao JB, em 11/06/93. "A entrada de capitais e 0s
juros pagos pelos argentinos é o preco da estabilizacéo".
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moedas ponderado pela razdo dos precos internos e externos. Quando se observava transacfes entre
vérias moedas no mercado cambial estabelecia-se uma média dos niveis de precos, ponderada pela
participacdo nas exportacdes e/ou importacdes, de forma a se obter uma taxa efetiva a partir desta cesta
de moedas. Desvios no curto prazo entre os niveis de preco e das moedas levavam a uma situacéo de

desalinhamento cambial.

Em condi¢cdes normais, a existéncia de desalinhamento cambial gerava problemas de deficit no balango
de pagamentos, que deviam ser solucionados, ou por politicas de ajuste automatico, ou por politicas de
financiamento e endividamento externo. Agora, quando se desejava mudar de regime de cambio, o
desalinhamento cambial podia ser ou ndo crucial para a obtencdo de um simultaneo equilibrio interno e

externo.

N&o é nada fortuito que este instrumento de medicdo foi desenvolvido originalmente pelo economista
sueco Gustav Cassel para analisar os problemas monetarios no primeiro pds-guerra, que foram a saida
e o0 retorno dos paises europeus ao padrdo-ouro e, a posterior reversao desta politica. Ao fixar em
meados dos anos 20 uma paridade entre a libra esterlina e as demais moedas, ndo levando em
consideracdo as variages dos niveis de precos, as autoridades inglesas no inicio dos anos 30 foram
obrigadas a permitir uma mudanga do regime cambial, abandonando definitivamente o padréo-ouro.
Estabeleceu-se, assim, uma "teoria de determinacdo do cambio" com base no poder de paridade de

compra (PPP).

Do abandono da "ancora" proporcionada pelo padrdo-ouro até o surgimento e criacdo de uma outra
"ancora" com base na relacdo dolar-ouro sob o sistema de Bretton Woods (neste caso, as demais
moedas estabeleciam suas cotacdes em relacdo a um valor ao par com o doélar) ocorreu uma grande

instabilidade nos mercados cambiais.

A literatura da época que analisou esta "instabilidade" esteve em parte preocupada com o papel da
"especulacdo” no mercado cambial, buscando analisar sob que condigBes poderia ocorrer uma
"estabilizacéo" dessa especulacéo. A contribuicao principal deste periodo é a de Friedman (1956). Neste
classico artigo ele descreve as caracteristicas essenciais (e ainda presentes) para analisar um mercado
cambial. Duas citacdes mostram os fatores instabilizadores e a volatilidade implicitas no mercado

cambial.

"First, advocacy of flexibile exchange rate is not equivalent to advocacy of unstable exchange rates. The
ultimate objective is a world in which exchange rate, while free to vary, are in fact highly stable. Instability

of exchange rate is a sympton of instability of underlying economic structure.” (pg 414) (grifos nossos).

"The actual path of adjustment may involve repeated overshooting and undershooting of the final position,

giving rise to a series of cycles around it or a variety of other patterns. We are entering into an area of

essential for our purposes." (pag. 433) (grifos nossos).
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A literatura subsequlente basicamente analisa de um lado os fundamentos da determinacéo e a trajetéria
da taxa de cambio e de outros fatores que possam minimizar a volatilidade implicita ao mercado cambial.
A primeira consiste hos modelos de determinacdo da taxa de cambio, enquanto a segunda nos regimes

de bandas de cambio.

Segundo Zini (1993), trés abordagens surgiram nos anos 70 para explicar a determinacao da taxa de
cambio: a monetaria, a de ultrapassagem (ou de sticky-price) e a da conta corrente/equilibrio de portfolio.
A idéia comum nestas abordagens € a hipotese de que a taxa de cambio é determinada como se
tratasse de um mercado de ativos, onde o retorno esperado e antecipado em manter uma divisa (ou
outro ativo denominado nesta divisa) é o elemento critico na determinagdo da taxa de cambio. Ou seja,

essa idéia é consistente com a definicdo estabelecida e apresentada anteriormente.

A derivacéo formal das trés abordagens esté descrita em Zini (1993) e em MacDonald e Taylor (1992).
Entretanto, é importante fazer alguns comentarios acerca das hipéteses subjacente as abordagens e,
sobretudo, mostrar o papel desempenhado pela taxa de cambio real. De acordo com MacDonald e
Taylor (1992), dado que a taxa de cambio é, por definicdo, o preco da moeda de um pais em termos de
outro, faz sentido analisar os determinantes deste preco em funcdo dos estoques e das demandas por
essas duas moedas. Esta abordagem monetaria tem duas hipéteses basicas: uma é que o poder de
paridade de compra (PPP) vigora continuamente e existe uma demanda estavel nas fungbes da
demanda por moeda tanto a nivel doméstico quanto externo. O problema com esta abordagem € que
com PPP continua, a taxa de cambio real, por hipotese, ndo deveria variar. A volatilidade e a flexibilidade
da taxa de cambio fazem com que haja movimentac&o nesta cotacdo, sendo causada, no curto prazo,

sobretudo, pelo papel das "noticias" .

A segunda abordagem conhecida como ultrapassagem (overshooting) parte do principio que o mercado
de ativos responde rapidamente as perturbagfes, porém, o mercado de bens responde com lentidao
devido a existéncia de rigidez nos precos. Esses precos podem se desviar da PPP no curto prazo, mas

no longo prazo a PPP se impde.

Esta abordagem é um avanco em relacdo ao modelo monetério (onde vigoraria continuamente a PPP).
Nesse sentido a abordagem de ultrapassagem explicaria melhor a realidade, mas este modelo é
essencialmente monetario. Isto é, observa-se somente as condi¢des de equilibrio do mercado monetario
visto que assume implicitamente perfeita substituibilidade entre os ativos ndo monetarios domésticos e
externos. Esta "perfeita substituibilidade" é relaxada na abordagem do portfolio. Uma das caracteristicas
principais desta abordagem é a énfase na importancia de uma cota corrente equilibrada no longo prazo
(Zini 1993). Além disso, pode-se distinguir entre o equilibrio de curto prazo (a oferta e a demanda por
ativos) e um ajustamento dinamico de longo prazo, onde se estabeleceria um nivel apropriado de
riqueza. E bom observar que movimentos nas taxas de cambio real seguido de uma perturbaco (ou
choque) real tenderiam a ser suaves, enquanto distlrbios monetarios tenderéo a produzir ultrapassagem

do nivel de equilibrio da taxa cambial.
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Ainda que os testes empiricos em relacdo as trés abordagens ndo sejam conclusivos (MacDonald e
Taylor, 1992), no tocante a determinacéo da taxa de cAmbio, em todas as abordagens aparece a nogao
de taxa de cambio real. Cabe, entao, distinguir entre o conceito de taxa de cambio de equilibrio, cuja
determinacdo depende de hipéteses muito restitivas (Zini 1993) da estimacdo e comparacédo de séries

usuais de indices de taxa de cambio real.

De acordo com o descrito anteriormente a légica subjacente a duas abordagens (monetaria e
ultrapassagem) se relaciona com o conceito de paridade do poder de compra da moeda (PPP). Mas,
independente da abordagem, trés dificuldades surgem para uma analise adequada baseada em indices

de taxas de cambio real, a saber:

a) Escolha do deflator

A escolha do deflator depende da interpretacdo quanto ao conceito de taxa de cambio real e 0 que se
pretende medir. Pode-se distinguir, basicamente, duas correntes quanto a definicdo do deflator
apropriado. A primeira compreenderia 0s autores que atribuem a taxa de cambio a funcao de equilibrar o
mercado de ativos via a equalizacdo do poder de compra das varias moedas. Esta corrente remontaria a
Ricardo, Keynes e atualmente corresponderia aos modelos de determinacdo de taxa de cémbio
monetarios ou via mercado de ativos. O deflator apropriado deve abranger o maior nimero possivel de
mercadorias, dado 0 que se deseja € medir a variagdo do poder de compra das moedas. Indices de
deflator do produto interno bruto ou indices abrangentes de precos ao consumidor interno bruto ou

indices abrangentes de precos ao consumidor seriam preferiveis.

A segunda corrente privilegia o papel da arbitragem entre as mercadorias como 0 mecanismo regulador
da relacdo entre precos e taxa de cambio. Neste sentido deve-se procurar indices que reflitam a
variacdo dos precos dos bens comerciaveis internacionalmente (tradeble goods). As outras abordagens
ndo comentadas neste trabalho que privilegiam a conta-corrente do balango de pagamentos na
determinacéo da taxa de cAmbio tem de analisar o papel da "arbitragem". indices de precos por atacado
gue atribuem grande peso aos bens comercializaveis séo preferidos.

A analise acima pressupde que a taxa relevante de cambio é a taxa de cambio nominal estabelecida no
mercado. A questdo basica é determinar se a relacdo entre precos e cambio se estabelece no mercado

de bens ou no mercado de ativos para escolhermos o melhor deflator.

b) Restricbes ateoria da paridade do poder de compra

Independente do uso do deflator escolhido existe ampla evidéncia que a taxa de cAmbio ndo se move
exclusivamente em funcao do diferencial de inflagdo entre o pais e o resto do mundo. Neste sentido ao
se comparar a série de taxa de cambio nominal observada na economia e a série construida pela
aplicac@o da paridade do poder de compra ndo se pode inferir que possiveis divergéncias reflitam

necessariamente taxas de cambio mal alinhadas.
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Ha trés razdes basicas para a divergéncia entre a taxa de cambio e a relacdo postulada pela teoria da
PPP: diferencas de produtividade dos setores entre 0s paises; descobertas de novos recursos que
influenciem decisivamente na posicdo competitiva do pais; e mudangas permanentes nos termos de
troca. A experiéncia dos paises desenvolvidos com o sistema de taxas flexiveis mostrou que a teoria de

PPP nao se verifica pelo menos no curto prazo, mas parece ser valida no longo prazo.

Em suma, a observacéo que a taxa de cambio ndo preenche os requisitos da teoria da PPP néo permite
concluir que esta esteja sobrevalorizado ou ndo, mas permite dizer que os desvios podem estar
associados, por exemplo, ao fendmeno de ultrapassagem sem que se possa saber qual é a taxa de

cambio de equilibrio de longo prazo.

c) Escolha do ano base

Imagine-se que seja possivel estabelecer o indicador da taxa de cambio de equilibrio levando em
consideracédo as mudancas na economia. Ainda nos restaria um problema que diz respeito a escolha do
periodo base. Este deve corresponder a um periodo em que a taxa de cambio esteja em equilibrio. Ou

seja, a construcdo da série depende da informacgdo que queremos obter.

Existem diversos modelos na literatura sobre a determinacdo da taxa de cambio. Obviamente que se
tivermos um modelo razoavel de determinacao da taxa de cambio ndo precisamos analisar as séries de
indices de taxa de cambio real. Mas é bom lembrar que Zini (1986) mostra que ainda € baixo o poder

explicativo desses modelos para o caso brasileiro.

Supondo que isto ndo ocorra, devemos, entdo, procurar outros indicadores que possam nos ajudar a
estabelecer o periodo base. Pode-se definir a taxa de cambio de equilibrio como sendo aquela que ira
permitir um saldo superavitario ou deficitario na conta corrente igual ao fluxo normal de capital, supondo
que o pais esteja em equilibrio interno e ndo esteja restringindo os fluxos normal de importacdo ou
exportagdo. O que é o fluxo normal de capital? Seria o fluxo de capital compativel com a estrutura de
investimento/poupanga do pais e que ndo impligue no caso de paises deficitarios em posices
insustentaveis na capacidade de pagamento do endividamento externo.

Neste caso, também havera um elevado grau de arbitrariedade na escolha do periodo base, porém
somos obrigados a considerar as outras variaveis que influenciam a taxa de cambio. Finalmente, dado
que ocorrem mudancas nos precos relativos ao longo do tempo, o periodo base ndo deve estar muito

afastado do ano que nos interessa, a fim de evitarmos maiores erros.

No momento, jA& hd um certo consenso quanto a utilidade da teoria do poder de paridade de compra
(PPP). Esta coloca que variagbes na taxa de cambio entre duas moedas em qualquer periodo de tempo
€ decorréncia das alteragGes dos indices de precos relativos entre os paises das mesmas moedas.
Variagdes dos niveis de precos seriam os fatores determinantes dos movimentos da taxa de cambio.
Para Dornbusch, (1988) a PPP pode ser considerada uma identidade, um truismo, uma regularidade

empirica ou uma grosseira ma especificacdo. Entre ser uma explicacéo certa ou errada da realidade, a
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PPP pode, atualmente, servir apenas como indicador objetivo para a analise do mercado cambial, mas

nunca uma exata descricdo do comportamento e da determina¢éo da taxa de cambio.

Uma outra caracteristica comum e marcante nas trés abordagens, - monetaria, ultrapassagem e portfolio
- € o0 papel das expectativas e, em alguns casos, o papel das "noticias - novidades". Segundo
MacDonald e Taylor (1992), para explicar a baixa performance da abordagem de ativos, alguns analistas
se concentram na analise da formacg&o das expectativas dos agentes, sobretudo, na "percep¢do” dos
analistas de cambio que formam suas previsdes, ndo com base nos fundamentos da teoria econdmica,
mas na identificagdo de supostos padrdes recorrentes em graficos de movimentos das taxas de cambio,

ou seja, em "analise de graficos e barras".

Existe alguma evidéncia que "aconselhamentos" nao-fundamentalistas influenciam o comportamento do
mercado cambial dos paises desenvolvidos, especialmente o mercado londrino. H4 resenhas apontando que
uma grande proporcao dos "dealers" usam a "andlise de gréaficos" para formar as suas decisdes de compra e
venda, particularmente em horizontes muito curtos. Quando o horizonte de tempo se expande, esses dealers
déo énfase as analises dos fundamentos econdmicos (MacDonald e Taylor, 1992). Consequientemente, na
medida em que houver uma grande varidncia nessas expectativas qualquer mecanismo de bandas de
cambio ou de fixacdo da taxa de cambio tem que em Ultima andlise dar uma clara indicagdo aos agentes
econdmicos que os "fundamentos” serdo mantidos durante um largo periodo de tempo.

Uma outra caracteristica da no¢ao da taxa de cambio como "ativo" € que como 0s modelos ndo tém um
grande poder de explicacdo, consequentemente tém um baixo poder de previsdo. MacDonald e Taylor
(1992), apds resenharem a literatura existente, sugerem que a taxa de cambio se comporta como um
ativo no curto prazo - sob a forma de um passeio aleatério -, mas no longo prazo a taxa de cambio se

relaciona, sistematicamente, as outras variaveis econdmicas - os ditos fundamentos.

Do exposto, pode-se observar que dada a conceituacdo da taxa de cambio e os fundamentos implicitos
na determinagéo do cadmbio se observa empiricamente uma volatilidade e flutuagéo da taxa de cambio.
Para reduzir essa volatilidade € que se desenvolveu argumentos econdmicos para justificar a fixacdo da

variagdo das taxas de cambio.

I1.3. A taxa de cambio e a politica fiscal e monetéria

Antes de se discutir a viabilidade para estabelecer limites para a flutuacdo cambial se deve analisar o
papel dos fundamentos determinantes da taxa de cambio, notadamente quando esta é um instrumento
do programa de estabilizacdo. Em outras palavras, na medida em que se estabelegca um programa de
estabilizacdo de precos para uma economia instavel - como a brasileira - com base numa fixacdo da
variagdo da taxa de cambio, deve-se indagar e tornar operacional o relacionamento entre os

"fundamentos” e o0 que significa uma "apropriada” politica fiscal e monetaria.

Considerando que a taxa de cambio € um instrumento da politica que estd, a principio, sob o controle do
banco central, este tem segundo Tobin (1983) que "simplificar o complexo processo decisério e auxiliar o

entendimento (da sua politica) pelo publico em geral por meio de uma estrutura hierarquica de
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multiestagios" (pag. 511). Além disso, "estratégias monetarias, alvos e proje¢cdes devem ser consistentes
com aquilo expresso no orcamento federal. Esses dois tipos de politica macroecondmica ndo devem ser

feitas por governos separados que escassamente se comuniquem entre si" (pag. 517).

Num programa de estabilizacdo com "ancora cambial" esta compartimentalizacdo tem de ser articulada
de modo a evitar os custos de um repudio ao programa. Na realidade, se deve procurar uma abordagem
construtiva para estabilizar definitivamente a economia. Esta dicotomia ocorre porque o uso da fixacao
da variacdo da taxa de cambio pode estar, ou se tornar, inconsistente com as condi¢cdes
macroecondmicas gerais do pais. A politica de ancoragem cambial pode produzir um periodo aparente
de estabilidade macroeconémica, mas usualmente a um custo de ma alocacdo de recursos em fungao
de uma sobrevalorizacdo cambial, da perda das reservas internacionais e do aumento do endividamento

enterno e, caso haja desvalorizagdo da taxa de cadmbio num retorno da inflag&o.

A abordagem mais construtiva é usar o periodo inicial de estabilidade para ajustar as demais politicas de
forma que a situacdo econdmica fique ou se torne consistente a fixacdo da variacdo cambial de modo
que ndo haja, eventualmente, a necessidade de correcdo da taxa de cambio e, consequientemente,
instabilidade econdmica. Para esta finalidade devemos analisar as alternativas de politica e os dilemas
econdmicos enfrentados pelos policy makers nacionais, através de uma abordagem estilizada da
economia que leve em consideracdo as seguintes caracteristicas: (a) estrutura dos ativos e a demanda
de moeda; (b) a taxa de cambio; (c) o processo de oferta monetéria; (d) a taxa de cambio como alvo da
politica fiscal; (e) a taxa de cAmbio como alvo da politica fiscal e monetéaria. As idéias dessa abordagem

foram derivadas por Howard (1987).

A idéia basica é que a taxa de cambio atual depende das expectativas correntes e futuras acerca da
expansao monetaria. A determinacéo da taxa de cambio é funcdo da demanda monetaria. Além disso,
considerando que as autoridades monetarias - ou seja, aguelas responsaveis pela criacdo da oferta
monetaria - sdo completamente subordinadas as autoridades fiscais, entdo uma alternativa de estratégia
macroecondmica € fazer com que, temporariamente, a politica fiscal tenha como "alvo" a estabiliza¢éo

da taxa de cambio.

Ha uma diferenca basica neste tipo de abordagem em relagdo as formas de intervencdo com vistas a
estabilizar a taxa de cambio. Busca-se, na verdade, estabilizar a taxa de cambio por meio de uma

estabilizacdo das expectativas acerca da evolucao futura dessa taxa de cambio que é obtida por meio de

medidas fiscais fundamentais, popularmente conhecida como ajuste fiscal. Ou seja, ndo ha somente o

canal de intervencd@o no mercado cambial via venda de divisas ou variacdo da taxa de juros.

Em outras palavras, dado que o processo de oferta monetaria € caracterizado por violagdes sucessivas
das restricdes das contas consolidadas do governo, que provoca continuas injecdes de moeda na
economia; conseqlentemente, a imposicao de transformagfes nos fundamentos fiscais permite uma
estabilizacdo das expectativas. Como nao ha injecdo monetaria ha economia ndo ha expectativa da
expanséo monetaria, o que ajuda a estabilizar o cAmbio. Assim, a politica fiscal deve ser tal que a oferta

monetaria ndo sancione viola¢des nas restrigbes do orcamento do governo.
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Dado um nivel de deficit (ou superavit) fiscal esperado, a estabilizacdo da taxa de cambio pode ser
perseguida, no longo prazo, se a autoridade fiscal planejar uma regra fiscal que leve em consideragéo a
tendéncia de crescimento da moeda doméstica, do nivel de ativos domésticos (titulos do governo) nas
maos de ndo residentes, e a tendéncia do diferencial entre o nivel de crescimento doméstico e externo
(Howard, 1987).

Entretanto, ndo ha como comprometer as autoridades fiscais a aderir a uma politica fiscal que leve em
consideracdo a tendéncia de flutuagdo econdmica e a uma resposta ao nivel de ativos domésticos nas
maos de ndo residentes. Assim, mesmo assumindo que as autoridades fiscais tenham tomado as
medidas apropriadas no campo fiscal, sempre resta o problema da credibilidade da politica de

estabilizacao.

Isso porque mesmo se anunciando uma fixacdo da variagdo cambial e medidas fiscais consistentes
sejam implantadas, a taxa de cambio ainda assim sera objeto de ataques especulativos por parte dos
agentes econbmicos que nao acreditam que os ajustes fiscais sejam permanentes. Para superar isso,
mesmo as custas de perder credibilidade, deve-se usar a no¢cdo de multiestagios, fazendo com que a
taxa de cambio seja o alvo da politica monetaria, para obter credibilidade no curto prazo e, ao mesmo
tempo, usar a taxa de cambio como alvo da politica fiscal para criar uma credibilidade ex-post no longo

prazo.

Essa estratégia em multiestagios € um ingrediente necessario para o sucesso de um programa de
estabilizacdo com o uso de ancora cambial, num pais em desenvolvimento. Nesta situacéo, o deficit (ou
superavit) do governo é feito de acordo com as restri¢cdes fiscais, mas a intervencado no mercado cambial
€ usada para influenciar a taxa de cambio no curto prazo. A taxa de expansao monetaria fica sendo igual

ao deficit (se houver) mais qualquer mudanca na posi¢do das reservas internacionais.

As autoridades monetarias podem, através dessa estratégia, intervir no mercado cambial e manter a
variagdo da taxa de cambio fixa por um determinado periodo, usando o nivel de reservas internacionais
e a entrada liquida de capitais no curto prazo. Isto é viavel a longo prazo se houver uma politica fiscal
gue estabilize as expectativas da taxa de cambio, obtendo credibilidade ex-post. Sachs (1986, 1987) e
Dornbusch (1987) séo os que originalmente propuseram este tipo de estratégia, onde a taxa de cambio é
fixada no curto prazo, enquanto medidas fiscais "apropriadas" sdo tomadas por intermédio de um forte

ajuste fiscal de modo a assegurar uma estabilidade de pregos no longo prazo.

II.4. Regime de cambio

Para atingir a estabilidade de precos € preciso escolher um regime cambial que fixe a variacdo de taxa
de cambio. Esta pode assumir uma forma de taxa fixa (cambio fixo) ou flexivel entre um limite inferior e

superior (cAmbio em bandas).

Para Flood, Bhadari e Horne (1989) a escolha de um regime de cambio deve levar em considercdo que
uma regularidade dos setores financeiro e real de qualquer economia € que eles passam por periodo de

turbuléncia e tranqulidade com relativa volatilidade face a choque reais e monetarios. Além disso, para
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Flood, Bhadari e Horne (1989) a escolha de um regime cambial implica que os parceiros comerciais se
puseram de acordo aos objetivos quanto ao nivel de inflagdo. Ou seja, na medida que a propenséo da
inflacdo dos paises se tornarem previsiveis, a escolha do regime cambial ser4 também composta por
aspectos previsiveis. Isto decorre do fato de que a taxa de cambio é funcdo das demandas por moeda

entre dois paises, no minimo.

Caso esteja ocorrendo no Brasil uma mudanca dos fatores e fundamentos determinantes do mercado
cambial, e, sobretudo esteja ocorrendo uma mudanca no "grau de tolerancia" inflacionaria observa-se a

necessidade de se alterar o regime de cambio.

A mudanca dos fundamentos é decorréncia da gradual transformacdo de um mercado cambial de
arbitragem para um de ativos, e, o repudio por parte dos agentes econdmicos em conviver com um
regime de alta inflagdo. Face a essas transformacdes, surge a atratividade do regime de bandas de
cambio, onde se busca minimizar a instabilidade do mercado cambial e impor uma certa disciplina na

conducéao da politica de estabilizacéo.

A apresentacdo formal dos modelos de bandas de cambio esta exposta em Pessoa e Feij6 (1994). Para
esses autores "se os fundamentos em si sdo muito instaveis, dificilmente qualquer regra cambial
conseguira estabilizara o cambio do ponto de vista pratico" (pag. 9). "Entretanto, com fundamentos
relativamente estaveis - isto é, pouco sujeitos a bruscas oscilagfes - a alocacéo do regime de bandas de
cambio pode estabilizar sensivelmente a taxa de cambio”. (pag. 9). Ou seja, se a taxa de cambio for alvo
das politicas fiscal e monetarias consequentemente hd uma maior estabilidade dos fundamentos de

determinacéo do cambio.

Um sistema de bandas de cambio parte da hipétese de um modelo monetario minimo (Krugman 1991)
elou de ultrapassagem (Miller 1991), e, se estabelece que "o regime cambial é de bandas nominais
(reais) quando o cambio (real) pode somente oscilar dentro de uma faixa estabelecida pelo Banco
Central". (Pessoa e Feij6, 1994). Assim, deve-se observar que o objetivo da banda de cambio pode ser

uma variavel nominal ou real.

Tendo sido definido o que é um regime cambial de bandas, pode-se observar algumas caracteristicas
que "qualifiguem" a banda. Para Frenkel e Goldstein (1986), o sistema de bandas pode ser "hard" ou
"soft", se forem respondidas as seguintes questdes: (i) o intervalo (limite superior menos limite inferior)
da banda, observando que fora deste intervalo a taxa estara fora de linha; (ii) a freqiiéncia das mudancas
nas bandas; (iii) o grau de publicidade a ser dado as zonas. Neste contexto, pode-se distinguir entre um
anuncio publico do intervalo ou um anincio em um circulo oficial do governo; e (iv) o grau de

comprometimento em manter a taxa de cambio naquele intervalo.

O grau de comprometimento do Banco Central € que permitira avaliar se a banda é crivel (ou ndo). Para
isso, serd necessario que o Banco Central intervenha no mercado cambial através do uso das reservas e
da determinacdo de taxas de juros. Segundo Pessoa e Feij6 (1994), para que o regime de bandas de

cambio possa funcionar adequadamente, é necesséario que o0s agentes econdmicos acreditem na

capacidade de intervencdo do Banco Central, ou seja, o regime de bandas tem que ser crivel. Essa, de
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fato, € a peca-chave do regime. Os agentes somente ajustam suas expectativas porque sabem que o

cambio nédo ultrapassara determinados limites anunciados pelo Banco Central.

Esses limites ditados pelo Banco Central serdo mantidos por intervengdes via reservas internacionais
e/ou taxas de juros. Caso o intervalo da variacdo da banda seja igual a zero, o Banco Central tem de
usar, sobretudo, as reservas para manter fixa a taxa de cambio e tornar a taxa de juros extremamente
volatil para conter os movimentos de capital. Numa hora, as taxas de juros teriam de ser elevadas para
conter o movimento especulativo, enquanto que em outra, teriam de ser baixas (ou préximas aos
patamares internacionais) para evitar a entrada de recursos. A dificuldade de gerenciar a taxa de juros é

que faz com que néo se opte por uma fixacdo da taxa de cambio.

Agora, se 0s agentes percebem que o Banco Central ndo permitira alteracdo na faixa (seja
desvalorizando ou valorizando) por meio do aumento (ou diminui¢édo) dos juros e do uso das reservas,
implica, segundo Pessoa e Feij6 (1994), em duas constatacdes: (i) a primeira € justamente "a disposi¢ao
do Banco Central de elevar as taxas de juros o suficiente para manter o cambio dentro da banda que faz
com que a banda seja crivel, e assim torna as taxas de juros baixas nas proximidades do extremo
superior da banda"; (ii) nas proximidades do extremo inferior da banda valera o contrario: a capacidade
em reduzir as taxas de juros, "estimulando (ou desincentivando) a saida (a entrada) de capitais faz com
que os agentes acreditem numa desvalorizacdo cambial a ocorrer dentro da faixa". Um indicador para
"medir" a credibilidade das bandas de cambio € o diferencial entre as taxas de juros interna e

internacional, dependendo em que extremidade esteja a taxa de cambio.

Se a fixacdo da variacdo da taxa de cambio for adotada como objetivo de um programa de estabilizacéo,
pode-se distinguir dois tipos de credibilidade: a total (full) ou a imperfeita (imperfect). De acordo com
Calvo e Veigh (1991), o programa de estabilizagdo pode sofrer no inicio um problema de credibilidade
imperfeita na medida em que nao ha como os policy makers fazerem um anuncio de politica e honrarem

este anuncio para o publico em geral.

Para evitar este tipo de problema, o regime de bandas de cambio pode contribuir para a obtencéo de
uma credibilidade ex-post. Isto sera obtido partindo do pressuposto que foi definido que o "atual" nivel da
taxa de cambio € um alvo para a politica monetaria e fiscal. Também se constata que existe um grande
diferencial entre os juros internos e externos, o que indica que a taxa de cambio esta no limite inferior.
Nesta situacdo, havendo um ajuste fiscal e estabilizando-se as expectativas no mercado cambial, pode-
se gradualmente reduzir as taxas de juros interna, permitindo uma suave desvalorizacdo cambial, sem

que o Banco Central perca suas reservas.

A adocao desta estratégia permite que haja uma desvalorizacdo "normal" dentro da faixa e se obtenha
credibilidade ex-post na conducgédo da politica de estabilizacdo. O problema que fica ainda para ser
respondido é o tamanho do intervalo e o tipo de banda de cambio. Quanto ao primeiro, ndo ha
indicacbes sobre o tamanho "6timo" do intervalo, e quanto ao segundo, ja ha alguma experiéncia

internacional que pode auxiliar o processo de escolha dos policy-makers.
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Caso as autoridades monetarias decidam estabelecer um regime de bandas, qual deve ser a opgéo:
nominal ou real? O sistema monetario europeu e o de Israel (entre 1989-91) sdo exemplos de bandas
nominais. Ambos apresentaram fortes tendéncias a desvalorizacdo cambial. Para Pessoa e Feij6 (1994),
o diferencial de juros "alto" tende a gerar futuras depreciacdes cambiais quando a taxa se aproxima da
barreira superior. Por isso, as bandas de cambio nominais européias ndo foram criveis entre 1979 e
1990.

O sistema de banda nominal de cambio israelense visa conciliar o controle inflacionario com autonomia
da politica monetaria numa economia aberta. O governo israelense evitou a ado¢do de uma fixacédo da
taxa de cambio "visto que um ambiente de elevadas taxas internas de inflacdo relativamente a externa
num contexto de integracéo financeira internacional" (Pessoa e Feijo, pag. 15) leva a apreciacdo da taxa
de cambio real e desencadeia recorrentes ataques especulativos. A banda nominal funcionou em lIsrael
do inicio de 1989 até o final de 1991, quando foi transformada num regime de banda real, devido a ndo

credibilidade do sistema de bandas nominais.

Um sistema de banda de cambio real foi adotado pelo governo chileno. A caracteristica singular do
regime chileno é que existe uma paridade central ajustada diariamente pela projecao do diferencial da
inflacdo entre o Chile e os Estados Unidos, mas com uma zona de flutuacéo fixa percentualmente em
torno dessa "paridade”. O regime foi instituido em 1985 e até 1992 ndo sofreu ataques especulativos,

sendo apenas ampliada as zonas de flutuagéo de 2% até 10%.

Segundo Pessoa e Feij6 (1994), "o regime de cambio em bandas procura absorver o melhor de cada um
dos regimes (fixo e flutuante), sem incorrer em seus defeitos. Nao se abdica da ancora nominal, mas se

permite que o cambio flutue dentro de uma faixa, o que confere alguma flexibilidade ao cambio real".
(pag. 16).

Todavia, € bom observar que o uso de banda real "ajustavel" em determinado periodo de tempo ainda
que sancione credibilidade & politica econdmica permite a convivéncia com inflagdo crénica. Isto
necessariamente, implica que a sua adocdo diminui os "animal spirits" dos policy-makers em
combaterem a inflagdo, tornando-os pouco complacentes no ataque a inflacdo. Mas, qual a alternativa
que resta a um pais com altas taxas de inflacdo (em torno de 50% ao ano) para estabilizar a taxa de
cambio sem gerar volatilidade na taxa de juros? A resposta € um sistema de bandas de cambio nominal-

real, que corresponda a uma deciséo variante do sistema de bandas "tradicionais".

Do exposto, se observa que ha uma superioridade do sistema de bandas em relacéo aos outros (fixo e
flexivel), mas a adogdo do sistema de bandas, no caso do Brasil, depende, fundamentalmente, da
andlise da questdo da conversibilidade da moeda, das transformagdes observadas no mercado cambial
e, sobretudo, do timing das reformas estruturais do futuro governo.
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[ll. A CONVERSIBILIDADE DA MOEDA

A nocédo de conversibilidade da moeda deve ser entendida como a possibilidade de converter a moeda
nacional em moeda estrangeira. Isso decorre do fato que, segundo Guitian (1994), o conceito de
conversibilidade, no passado se referia ao direito de converter a moeda em ouro a uma dada taxa de
cambio e evoluiu para significar, atualmente, o direito de converter livremente e sem limites a moeda de

um pais pela moeda de outro pais a uma taxa de cAmbio estabelecida.

A conversibilidade aplica-se aos paises que fixem a variagdo da taxa de cambio ou permitam a livre
flutuacdo da taxa (ou a mantenham controlada), mas esta conversibilidade pode ter uma caracteristica
hard ou soft, segundo Guitian (1994). A conversibilidade soft refere-se a possibilidade de converter

livremente as moedas numa taxa de cambio livremente determinada pelo mercado.

Uma conversibilidade hard consiste no direito de converter livremente a moeda a uma taxa de cambio
dada e pré-estabelecida. Em funcdo da definicdo hard e soft, observa-se que a conversibilidade soft
aplica-se aos regimes de taxa de cambio com flexibilidade, e a conversibilidade hard associa-se a
regimes de taxa de cambio fixa. A distingdo principal da nocédo de conversibilidade refere-se a gestédo do
risco cambial. Num sistema de conversibilidade soft os detentores da moeda assumem o0s riscos

enguanto na conversibilidade hard é o pais emissor da moeda fixada que assume este risco.

Num sistema de minidesvaloriza¢c8es cambiais e sobre o qual incidem inimeros controles sobre o regime
de pagamentos a questdo de conversibilidade ndo esta diretamente associada a idéia hard ou soft, mas
sim as restricdes de acesso ao mercado cambial e a imposicdo de limites de compras de moedas sobre

0s agentes atuantes no mercado cambial.

Se um pais estiver numa situagdo que o nivel de precos interno esteja se elevando mais que o nivel de

precos externo, a melhor politica a adotar é ajustar gradualmente o cambio via uma politica de
minidesvaloriza¢cdes cambiais. Esta politica funciona muito bem enquanto a inflagdo é estavel ou
declinante, mas torna dificil o ajuste interno quando surge déficits no balanco de pagamentos decorrente

de excessos de demandas internas que acabam "batendo" no mercado cambial.

Nesta situacdo, incorrer num déficit € equivalente a permitir que o excesso de oferta de moeda no
mercado doméstico venha "bater" e se transformar em excesso de demanda por bens e servicos do
exterior. A imposi¢cdo de controles cambiais € 0 caso em que ndo se permite aos agentes econdémicos
realizar suas transacGes desejadas. Observe-se também que a imposicdo dos controles cambiais
permite que o preco dos bens importaveis excedam os pre¢os adicionados com as tarifas alfandegérias

e consequentemente o mercado monetério se equilibra.

A caracteristica de um mercado cambial que tenha restricBes é fazer com que os dispéndios em moeda
estrangeira sejam idénticos as receitas, permitindo que o mercado monetario se equilibre de tal forma
que os precos domeésticos sejam muito mais elevados que 0s precos internacionais. A imposicdo de

restricbes quantitativas se caracteriza por um viés maior do regime de comércio e pagamentos em
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direcdo as atividades substituidoras de importacéo que aquela escolha feita com base na estratégia de

industrializacao.

O papel da reforma do regime de comércio consiste em uma Ultima analise transitar de um sistema de
controle cambial para um sem controle cambial, que se constitui num dos objetivos do processo de
liberalizacdo comercial. Esta politica resulta em: (i) alterar significativamente o viés do regime de
comeércio e pagamentos de um regime de substituicdo de importagdes; (ii) remover do setor externo da
economia as restricdes quantitativas para impor restricdes com base em precos; e (iii) contribuir para um
ciclo virtuoso de crescimento além do movimento de stop-go de crescimento resultado de situagdes de

estrangulamento cambial.

Na medida que um pais, como o Brasil, implementa uma politica de liberalizacdo comercial,
necessariamente ocorre um substancial relaxamento dos controles cambiais relacionados & conta de
transacBes correntes. Ao se reduzir a complexibilidade dos controles e permitir uma maior liberdade
cambial, surge com mais vigor a questao do gerenciamento dos riscos em operar com moedas diferentes

pelo participantes do mercado cambial.

E bom observar que de acordo com os artigos constitutivos do Fundo Monetério Internacional (FMI) um
dos objetivos desta agéncia é incentivar uma conversibilidade plena no sistema de pagamentos relativos
ao comércio, mas ndo ha obices em impor controles sobre o capital (Rosenberg 1983). Tanto isto é
verdade que a maioria dos paises industrializados impdem alguma restricdo aos movimentos de capital
para evitar, de algum modo, os movimentos especulativos. Franca, Italia, Espanha, Austria, Bélgica,

Grécia e Portugal sdo exemplos de nacdes que imp8em controle de capital (Aizenman e Guidotti 1994).

No caso dos paises em desenvolvimento, no momento, a imposicdo de controles na conta de capital
esta associada as possibilidades de "conter'ou "ndo-relaxar" a restricdo intertemporal entre poupanca,
investimento e transacdes correntes, e esterilizar a entrada de capitais. A imposi¢cdo (ou manutencéo) de
controles sobre a conta de capital pelos paises que estédo implantando reformas comerciais corresponde
a uma transicdo de uma situacdo de estrangulamento cambial e financeiro para uma situagdo de

normalizagdo ou euforia pelo acesso ao mercado de capitais internacionais.

Mas, em paises, como o Brasil, que liberalizaram a sua conta de comércio, mantendo ainda controles
sobre a movimentacédo de capitais, tendo varios mercados cambiais (financeiro, comercial e paralelo) e a
estabilidade de precos ndo estd consolidada, ainda se faz necessério reconhecer que 0s riscos
associados a movimentos especulativos é muito maior quando comparado & economias estaveis, o que
imp6em a necessidade de se restringir a no¢do de conversibillidade e ainda manter certos controles

cambiais com vistas a gerenciar os riscos inerentes do mercado cambial.

A arte da geréncia desses riscos se observa no dia a dia da mesa de cambio, por exemplo, do BACEN,
em Brasilia, e é 0 que estd por tras da discordancia entre os membros atuais e futuros da equipe
econbmica. Possivelmente, o atual diretor internacional do BACEN aceitaria a definicdo que "uma moeda
€ dita conversivel se a populacdo puder trocar moeda nacional por moeda estrangeira a uma taxa

estabelecida oficialmente (via mercado) sem muitas restricbes. Se houver muitas restricbes, a moeda
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pode ser considerada ndo-conversivel. Esta é claramente uma definicao fraca, mas esta definicdo frouxa
reflete subjacentemente o ponto que conversibilidade geralmente € um conceito de extensao ao invés de

uma proposi¢ao do tipo tudo ou nada" (tipo hard ou soft). (Sachs e Larrain, pag. 293, 1993).

Outros membros da equipe econdmica, como talvez o futuro presidente do BACEN, aceitariam a
seguinte definicdo: "a taxa de cambio, como é o preco da moeda de um pais em relacéo a outro, também
€ um preco de um ativo, e os principios que governam o comportamento dos outros ativos também
governam o comportamento das taxas de cambio" (Krugman e Obstfeld, pag. 315, 1991). Para que esta

definicdo seja verdadeira € preciso que haja conversibilidade soft no sentido apontado acima.

Essas observagbes estdo menos relacionadas as diferencas entre Harvard e MIT, locais de trabalho, até
recentemente, dos principais autores desses livros e onde estudaram estes dois policy-makers que estao
sustentando, dentro do governo, o debate sobre os prés e contras da conversibilidade, mas mais
relacionadas ao fato que o governo FHC tem que escolher um regime cambial que minimize os ataques
especulativos, seja neutro em termos de comércio exterior e se constitua numa ancora de sustenacédo da

politica de estabilizacao.

x

No entanto, devido & instabilidade macroecondmica ainda presente na economia nacional e,
consequentemente, dada a instabilidade dos fundamentos de determinacédo da taxa de cambio, ndo se
deve, por hipétese, buscar nem uma conversibilidade soft, nem uma hard. A adocao destas formas de
"conversibilidade" permitira estabelecer uma substituicdo perfeita entre os ativos nacionais e 0s

internacionais.

Na hipétese de néo se estabilizar a economia mediante a transformacéo dos fundamentos reais por meio
das reformas estruturais ou que haja uma certa "demora" na negociacao dessas reformas pode ocorrer
alteracBes substanciais na forma de como os agentes econémicos dispdem de sua riqueza (ou ativos),
denominados em moeda nacional ou estrangeira. Isto geraria instabilidade cambial. Para coibir esse
possivel movimento especulativo, o governo deve dispor de um conceito de "conversibilidade opaco" a
semelhanc¢a do exposto acima, ndo permitindo que os agentes econdmicos assumam livremente riscos,
mantendo imperfeita a substituilidade entre os ativos domésticos e externos. Com isso, se geraria maior

controle sobre a condugéo da politica cambial sob qualquer programa de estabilizac&o.
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IV. TRANSFORMACOES DO MERCADO E DO REGIME CAMBIAL

IV.1. Evolucdo do regime cambial

Desde a implantacdo do Plano Real, ndo ha assunto mais comentado e criticado que a condugdo da
politica cambial. As analises feitas por empresarios e analistas econdmicos ligados a qualquer tendéncia
do pensamento econdmico giram, em linhas gerais, sobre 0s seguintes pontos: anuncio inicial de taxa de
cambio fixa antes da implantagdo do real e posterior fixagdo de um sistema "hibrido" de bandas, com
flutuacdo na pratica para baixo; forte sobrevaloriza¢éo real da nova moeda frente ao dolar decorréncia
da apreciacdo nominal da taxa de cAmbio e ndo dos indices de precos internos; problemas associados a
esterilizagdo do aumento da oferta monetaria nacional ocasionado por superavits nas transacdes
correntes e de capital; e a possivel transformacdo do atual superavit em transacdes correntes em um

deficit da ordem de 2% a 3% do produto interno.

Essas criticas tém fundamento, mas o que importa analisar € que houve um colapso do antigo regime
cambial de mini-desvalorizacdo e se estid observando uma transformacdo dos fundamentos
determinantes das taxas do mercado cambial. Dado que se observa atualmente significativas mudancas
no mercado cambial, sobretudo no lado das exportacées - ACC, ACE, Export Notes, pré-pagamento,
ADR, Futuro, etc. -, entdo se pode compreender o presente debate sobre os rumos da politica cambial
como uma escolha de um novo regime cambial envolvendo riscos, onde, de um lado se busca

estabilizar a economia, e de outro, se tenta evitar ataques especulativos contra a moeda nacional.

A dificuldade desta escolha pode ser observada se recuarmos um pouco na histdria, mais precisamente
para o periodo entre 1964 e 1968. Como a historiografia econdmica nacional ainda ndo analisou aquele
periodo com os conhecimentos atuais sobre politica de cambio e estabilizacdo, mas a internacional ja o
fez (Kiguel e Livitan, 1992), podemos inferir, preliminarmente que, de marco de 1964 a agosto de 1968, a
taxa de cambio permaneceu quase fixa, sendo reajustada em longos periodos, e a oferta monetaria foi
fortemente contracionista no primeiro biénio e, posteriormente, crescia a conta-gotas, sob um rigido
controle, obtido através de um orcamento monetédrio. Em linguagem moderna, pode-se dizer que os
timoneiros daquela época tinham uma lanterna na popa, mas o navio estava fundeado com duas fortes
ancoras: a cambial e a monetaria. O resultado é que a inflagdo se reduziu de niveis indecentes para
época, de aproximadamente 70,8% anuais em 1963, para menos de 30,4% anuais em 1967. Essas
ancoras tiveram o mérito de trazer, em trés anos, uma inflacdo elevada para uma mais préxima aos

niveis internacionais.

Ascende entdo ao poder um jovem professor de uma universidade paulista, chamado Delfim Neto, que
guestiona profundamente a politica cambial vigente, na medida que ela ndo evitava ataques
especulativos contra o cruzeiro e ndo criava condicdes estaveis para as exportacdes e as importacoes.
Naquela ocasido este policy-maker teve de decidir se era factivel continuar sob um regime de cambio
fixo ou permitir uma flutuacdo da taxa de cambio. Apés ter feito a sua escolha é que soube como

estabelecer uma politica 6tima para atingir um equilibrio interno.
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Como avaliar a factibilidade de um regime de cambio flexivel visto que era "preciso" abandonar o cambio

fixo? A figura abaixo ilustra a arvore de deciséo das op¢des disponiveis a época.

E possivel flutuar o cambio?
(abertura, internacionalizacéo financeira, inflacao diferente)

Sim N&o
O padréo de comércio € concentrado? O padréo de comércio é concentrado?
Sim/ \ N&o Sim/ \ NTO
Vincular ("peg") a Flutuar Vincular a uma moeda Vincular a uma cesta
uma moeda ou independentemente peg de moedas ("peg’)
flutuar ou vincular ("peg") a uma
conjuntamente cesta de moedas

Fonte: Branson e Katseli-Papaefstratiou (1981).

Para se tomar uma decisdo acerca da possibilidade de flutuar o cambio, se devia observar algumas
caracteristicas especificas da economia e estabelecer uma vinculagdo (peg) a uma moeda (dolar)
decorréncia, naquela época, da vigéncia do acordo de Brettons Woods que estabelecia um valor ao par
para as moedas. Como néo se tinha abertura econdmica, internacionalizac¢éo financeira e diferenciais
baixos entre a inflagdo interna e externa, ndo era possivel se optar pela flutuacdo cambial. Porém,
também néo era vidvel permanecer sob o regime fixo, pois se precisava abandonar este sistema.

Mas, por que? Existem "lendas" contando que "a impossibilidade de conduzir a politica monetaria com
desvalorizacBes ocasionais substantivas foi o fator decisivo (para a mudanca para o regime de
minidesvalorizagdes). Com a politica prévia havia fuga nociva de capital logo que se supeitava de uma
desvalorizacdo. Apos a desvalorizacdo o capital retornava. Tanto as multinacionais como os brasileiros
participavam dessas manobras, especialmente as multinacionais" (relato de um funcionario do Banco
Mundial, transcrito de Zini Jr., pag. 117, 1993). Se as "lendas" tém um fundo de verdade a adogédo do
sistema de minidesvalorizacdes, em 1968, permitiu "estabilizar a especulacdo” no mercado cambial,
reduzindo a possibilidade dos ataques especulativos na terminologia moderna. A reducéo da incerteza
no mercado cambial foi um dos resultados obtidos com a implantacdo do regime de minidesvalorizagbes
(Coes, 1979).

A inovagdo do sistema de minidesvalorizacGes foi o de ser uma combinatéria das vantagens dos
sistemas polares - fixo ou flexivel. O seu principal mérito foi estabelecer a "paridade do poder de compra
relativa” (PPP) como teoria de determinagdo da taxa de cambio, implementada sob uma "deciséo
variante" visto que o governo nunca vinculou publicamente a administracdo da politica a uma regra
formal. A ndo-adocdo de desvalorizagdes pré-anunciadas evitava o surgimento dos ataques

especulativos (Zini, 1993).
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O regime de minidesvalorizagBes cambiais constitui-se numa "deliciosa receita de pudim”, na concepc¢ao
do ex-Ministro Delfim Netto, que permitiu a saida de um regime de cambio fixo apés uma brutal recessao
no periodo 1964/67, sendo mantido até 1990. No entanto, ao longo daquele periodo, pode-se constatar
duas "modificacdes" do regime. A primeira, em 1982, quando foi feita uma desvalorizacédo real de 30%
para atender os objetivos de (re)equilibrio externo, e, a segunda, em 1986, mediante a fixacao da taxa

de cambio por quase um ano, para atingir um equilibrio interno.

Em outras palavras, segundo Flood, Bhandari e Horne (1989), a evolucdo de um regime cambial,
entendido como o abandono ou retorno das regras cambiais € uma resposta previsivel face a mudanca

da natureza das variaveis subjacentes ao estado da economia.

Observando-se o debate acerca da conducdo da politica cambial brasileira antes de 1982 e p6s 1986,
observaremos duas caracteristicas singulares. A primeira é que até 1982 a discussao foi centrada na
pertinéncia de se acelerar as minidesvalorizacdes para obter um equilibrio externo, sendo os objetivos

internos perseguidos através do mix apropriado da politica monetéria e fiscal.

Por outro lado, apds o Plano Cruzado até o Plano Collor a discussédo sobre a politica cambial se
concentrou sobre o nivel e os efeitos da defasagem cambial. O foco destes dois debates sobre as
caracteristicas do regime cambial foi derivar regras e sugestdes para intervir no mercado cambial em
funcdo de pardmetros subjacentes da economia, e, da variabilidade causada pelos choques monetéarios

e fiscal sofridos pela economia brasileira.

Para Flood, Bhandari e Horne (1989) este tipo de analise imp8e uma visdo restrita da realidade
econbmica. Isso porque assume-se por hipétese que a estrutura econdmica subjacente da economia é
invariante em relacdo ao tempo e a regra de intervencdo 6tima para o mercado cambial é obtida sob a
forma tudo ou nada (uma ou outra). Ou seja, € uma discussédo dicotdmica - justificando cambio fixo ou
flexivel - decorréncia de uma solucdo do tipo once-and-for-all (uma vez por todas) decorréncia da

otimizag&o dos agentes econémicos.

Um dos parametros que influenciam na escolha do regime de cambio, dado que a taxa de cambio é
funcdo das demandas por moedas de dois paises, € que estes parceiros comerciais tenham se colocado
de acordo quanto ao nivel de inflacdo desejado. Segundo Flood, Bhandari e Horne (1989) o abandono
dos alvos de inflacdo reduzida assumem um papel importante na escolha do regime, e, no tocante ao

momento apropriado de sua adocao.

A inovacdo do ex-Ministro Delfim Netto foi exatamente introduzir um sistema de desvaloriza¢des
cambiais que permitiu conviver durante mais de um decénio com uma inflagdo moderada (mas, crénica).
Nao é fortuito que as duas recentes alteragbes no mercado cambial - Planos Collor e Real - ocorreram
num momento em que a principio ha um objetivo de repudiar definitivamente os altos niveis de inflagéo

observados no passado.
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Consequentemente, para Flood, Bhandari e Horne (1989) a adocédo e o abandono de regimes cambiais
sdo funcao das altera¢gbes subjacentes da economia, que permitem aos policy makers trocarem (switch)

de regime cambial, planejando retornarem ao mesmo no futuro.

Olhando sob uma perspectiva histérica, o ex-Ministro Delfim Netto ao implantar a regra de
minidesvalorizacdes cambiais e tendo-a alterado em dois momentos do tempo (1980 e 1982) iniciou um
processo de troca parcial ou modificacdo das regras cambiais, que foi seguido por quase todos os policy
makers que o sucederam a partir do governo Figueiredo até o inicio do governo Collor. A grande
caracteristica deste regime cambial € que o0 mesmo permitiu a convivéncia com inflacdo reduzida ou

extremamente elevada, além de dificultar, algumas vezes, a condugéo da politica de estabilizacéo.

O ponto a destacar a partir do governo Collor é que além de se ter alterado a "propensao a conviver com
a inflagdo" por parte da sociedade brasileira, observa-se também concomitantemente uma transformacao
dos fundamentos do mercado cambial. Ou seja, observa-se uma transformacao de um mercado cambial
baseado num mercado de arbitragem para um de ativos, 0 que impdem uma maior volatilidade do nivel

da taxa de cambio.

Essas tranformacBes causam uma mudanca substancial nos "parametros estruturais”, obrigando o
abandono completo do regime de minidesvalorizacdo cambial e reduzindo durante algum tempo a
capacidade de fazem "modificacdes" dos policy makers até o mercado cambial se transformar
definitivamente num mercado de ativos. Apos ter sido completada esta transformacédo os policy makers
poderdo buscar um regime cambial onde possam ser feitas essas "mudancas" planejadas de regime de
cambio. Para se compreender esta "transformacédo inconclusa" deve-se analisar a evolu¢cao do mercado

cambial brasileiro de arbitragem para o de ativo notadamente no que se refere aos "fundamentos".

IV.2. Evolucdo do mercado cambial

Até 1990, os "fundamentos" se relacionavam as operacdes de exportacdo e importagdo de bens e
servigos. Mas, de margo de 1990 a margo de 1994, ou seja, em quatro anos, consolidou-se um mercado
de cambio com as tradicionais operacdes de exportacdo e importa¢do associado crescentemente a uma
inédita movimentacado de capital de curto e/ou médio prazos. Logo, as decisdes de portfolio passam a
influenciar a determinacdo do cambio junto com a oferta e demanda de divisas de exportacdo e para

importacao.

Se essas transformacbes tendem a estabelecer a preponderéncia de fatores de portfolio na
determinacéo da taxa de cambio, entdo as operagcfes de comércio passam a ser totalmente irrelevantes
para determinar a taxa de cambio. Nessa nova situacéo, tanto as operacdes de comércio (trade) como a
de financeiras (finance) passam a ser escolhas envolvendo riscos. Logo, a questdo, a nivel de governo,

€ avaliar qual o regime cambial apropriado a essa nova situacao.

Pode parecer errbnea esta afirmacao na medida em que se sabe, por exemplo, que em 1993, a corrente
de comércio alcancou cerca de US$ 60 bilhGes, enquanto as transagbes de capital ndo devem ter

ultrapassado a US$ 10 bilhGes. O ponto a ressaltar € que mesmo sob condi¢cdes inflacionarias o
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mercado financeiro ofertou uma série de "derivativos" e reforcou "velhos produtos” contribuindo para que
se reduzisse 0s custos de ajustamento para o setor exportador oriundo da liberalizagcao das transacdes

correntes.

Os bancos comerciais ofereceram dois novos "derivativos" e modificaram "as caracteristicas do produto
tradicional" denominado contrato de cambio. O primeiro derivativo lancado foi as "export notes" que
permitiu aos exportadores de bens ofertarem ao mercado cambial doméstico um volume esperado de
divisas a ser entregue ao mercado num prazo maximo de até 180 dias. Os importadores de bens e
servicos de fatores e ndo-fatores puderam, por sua vez, adquirir para recebimento futuro um volume de
divisas que reduzia em muito o risco cambial, decorréncia da incerteza inerente a um regime de

flutuacdo cambial "suja”, transitando para um "real target".

Este derivativo tornou-se um substituto imperfeito de um mercado futuro de cambio (forward market)
visto que a incerteza em relacao ao preco futuro da taxa de cambio fazia com que ndo houvesse agentes
econdmicos dispostos a "bancar" o risco cambial. As operacdes de "Export Notes" reduzem esse risco,
mas é mais cara economicamente, porque eleva os custos de transacao ja que um banco comercial tem
gue "convencer" o exportador a emitir o titulo (a Export Note), assegurar a operagado COm recursos

proprios e encontrar um tomador, algumas das vezes um importador, para a nota de exportagao.

Para as operac¢fes superiores a mais de 180 dias foi lan¢cado um segundo derivativo conhecido como o
"pré-pagamento das exportagBes". Nessas operacgbes 0s bancos comerciais adiantaram vultuosos
recursos financeiros captados no exterior para financiar a producéo (ou alongar o perfil de endividamento
das empresas exportadoras);e, receberam como garantia o volume de divisas a ser obtido no futuro com

as vendas externas.

Analisando as estratégias de comercializacao externa das empresas torna-se possivel avaliar o risco de
crédito envolvido nessa operacao. Tratando-se de um exportador tradicional, este risco é diminuto, e, do
ponto de vista dos bancos comerciais, estes conseguiram "casar" uma operacdo em cruzeiros reais no
presente contra um recebimento em doélares no futuro, assegurando uma lucratividade em "valores

reais".

A implantacdo inicial de um regime cambial de "flutuacdo suja" e, posteriormente, de "real target",
provocou profundas transformacdes no processo de formacdo das taxas das tradicionais operacdes de
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) e/ou de fechamento normal pés-embarque (ACE). As taxas
passaram a flutuar diariamente, o que obrigou uma melhor gestdo do cash-flow das empresas de
comércio exterior. Os executivos financeiros dessas empresas descobriram de um dia para outro, que ao
venderem ou comprarem divisas no mercado cambial teriam de observar as taxas das opera¢des no
mercado monetario, e, fazer alguns calculos de matematica financeira para avaliar a melhor estratégia
para operar nesses mercados. Em outras palavras, a liberalizacdo comercial permitiu uma maior

arbitragem entre o mercado cambial e 0 mercado monetario a nivel nacional.

Os adiantamentos de contrato de cambio (ACC) tiveram a sua oferta expandida a partir de 1991. Até

essa data essa fonte de financiamento as exportacdes era decorréncia, sobretudo, do projeto 3 do
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acordo da divida externa, que estabelecia a obrigatoriedade por parte dos bancos credores de ofertarem
cerca de US$ 10 bilhdes para financiar o comércio exterior brasileiro. Ao expirar essa obrigatoriedade em
1991, os bancos comerciais estrangeiros comecaram a ofertar maiores volumes nas linhas de crédito ao
sistema bancario nacional. Esta maior disponibilidade de recursos permitiu que um volume maior das
exportacdes brasileiras fossem "cobertas" por meio das operacbes de adiantamento de contrato de

cambio.

Para o exportador, essa operagdo permitia que se tivesse acesso a recursos financeiros a uma taxa de
juros mais baixa que aquela oferecida no mercado doméstico, tornando-se, assim, num "fator de
competividade". Cabe observar, no entanto, que em 1991 o pais exportava cerca de US$ 31 bilhdes e
"utilizava" recursos da ordem de US$ 10 bilhdes para financiar as opera¢des de ACC. Em 1993, as
exportagdes totais atingem, aproximadamente, US$ 39 bilhdes, enquanto o volume de crédito disponivel
para ACC se eleva para cerca de US$ 24 bilhdes. Ou seja, o volume de recursos oferecido pelo setor
privado para ACC mais que dobrou em quase quatro anos, enquanto as exportacdes se expandiram

numa proporgdo menor que a disponibilidade de crédito.

O retorno do Brasil ao mercado financeiro internacional viabilizou-se mediante a colocacdo de papéis
para captar recursos no intuito de financiar a expansédo das atividades (ou alongar o endividamento),
sobretudo, de grandes empresas exportadoras nacionais. Também se observou um volume crescente de
empréstimos intra-firmas, cuja a aplicacdo ndo se sabe ainda se foi voltada para a atividade produtiva ou

se foi direcionada para o mercado financeiro.

Todas essas operacBes financeiras internacionais contribuiram para provocar um certo "casamento"”
entre a dimensao real e financeira das empresas de exportacdo. A partir da liberalizacdo da conta de
capital, as empresas exportadoras brasileiras passaram a montar suas operacdes de exportacdo
combinando a lucratividade das vendas externas com a reducéo dos riscos cambiais e financeiros de
modo que as variacfes na taxa de cambio real ndo prejudicassem no curto prazo a evolugdo dos seus
negacios internacionais. Essa politica permitiu que algumas empresas resolvessem o "seu" problema de

ajuste da taxa de cambio real, decorréncia do processo de abertura comercial.

Um ponto a enfatizar é o papel das linhas de financiamento ao comércio exterior durante o processo de
reducdo dos controles da conta de capital. O aumento do volume de crédito via ACC e pré-pagamento
das exportacdes observado atualmente tem caracteristicas semelhantes ao que ocorreu nos paises
industriais antes do colapso de Bretton Woods no inicio dos anos 70. De acordo com Mathieson e Rojas
- Juarez (1992) os créditos comerciais (notadamente de pré-pagamento das exportagdes) sao dificeis de
serem controlados e prontamente respondem a reducao dos controles cambiais. Além disso, os créditos
comerciais protegem a conta de transacdes correntes de flutuagdes erraticas da taxa de cambio, criando
um tipo de "mercado cambial separado”, que auxilia as empresas exportadoras a resolverem o "seu"

problema cambial.

Além das transformacdes apontadas, observa-se um continuo aumento no uso do mercado futuro de

cambio. De 1991 até 1994, o nimero de contratos de cambio se elevou de menos de 2.000 para mais de

Regime de bandas de cambio: possibilidades e perspectivas 30



FUNCEX

15.000 operagbes, sendo cada uma delas de valores variados. No entanto, conforme descrito
anteriormente, houve uma transformacdo nos fundamentos do mercado cambial relacionados as
empresas exportadoras e aos bancos comerciais. Resta ainda transformar os fundamentos relacionados
as empresas importadoras, de modo a tornar realmente o mercado de cambio um mercado de ativos e

nao de arbitragem.

A transformacédo do mercado cambial em um mercado de ativos ainda é incompleta, na medida em que
ha uma informacao assimétrica entre os participantes desse mercado, pois para alguns (exportadores e
bancos comerciais) o mercado é preponderantemente de ativos, enquanto para outros - importadores - é
um mercado de arbitragem de bens e servi¢cos. De qualquer forma, esta transformacéo inconclusa gera
uma volatilidade inerente ao mercado cambial que obriga a adogcdo de um regime de cambio que

minimize essa instabilidade.

Considerando que o mercado cambial brasileiro esta se tornando um mercado de ativos, a tendéncia é a
de haver uma flutuacdo da taxa de cambio, dadas as caracteristicas de ativo. Mas, esta flutuacdo nao
deve ser livre devido aos objetivos de estabilizacdo econémica. Consequientemente, deve-se buscar um
regime que permita uma flutuagéo, mas evite a transmissédo dessa instabilidade para o restante da

economia.

V. RUMO AO REGIME DE BANDAS DE CAMBIO

Uma caracteristica marcante da politica de estabilizacdo do governo Itamar é a sua credibilidade ex-post.
Para se obter credibilidade, torna-se necessario avaliar se a poliica monetaria e cambial sdo temporarias
ou definitivas, e o tempo disponivel para sua implementag¢édo. O governo Iltamar ao optar por uma politica
temporaria de estabilizacéo, a principio de seis meses, pode, concretamente, reduzir 0s precos ao variar
negativamente a taxa de cambio, ao tentar cumprir, inicialmente, certas metas de expansédo da oferta

monetaria, cujos limites poderiam ser alterados em decorréncia do processo de remonetizacao.

Como as metas monetarias ndo foram cumpridas, ndo se sabe se a reducdo da taxa de cambio é
temporéria ou permanente e havera uma mudanca em breve na equipe econdmica, entéo a credibilidade
ex-ante da politica de estabilizacdo do governo FHC é menor no tocante a possibilidade de fazer

convergir a inflacdo a patamares internacionais liviando o pais de vez da inflagdo crénica.

Essa questdo se torna mais problematica se considerarmos a inflacdo crdnica como sendo somente
"inércia". Isto porque neste contexto a interacdo simultanea entre as a¢des de poitica e as expectativas
sob um "véu" de credibilidade imperfeita obriga aos policy-makers optarem por uma postura "forte" ou
"fraca" de modo que eles passem aos agentes econdmicos uma percepcao de que sdo "estabilizadores
sérios" ou "os estabilizadores frivolos"(Cukierman e Livitan, 1992). Um dos dilemas da equipe econémica
do governo FHC é dar sinais claros que sao "estabilizadores "sérios" e para isso tem de escolher entre
as ancoras monetéria e cambial. No caso desta Ultima se torna necessario definir o grau de variacdo da

taxa de cambio.
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Uma politica de estabilizacdo que defina o grau de variagdo da taxa de cambio igual a zero (fixa) e
diferente de zero ("flexivel - bandas") parte de cinco ingredientes singulares que representariam
aproximadamente os agentes econdmicos e 0 ambiente em que se vivencia a histéria latino-americana
e, em especial, a brasileira (Calvo e Végh, 1991). Eles sdo: a possibilidade concreta de substituicdo de
moedas; a restricdo de liquidez a frente do consumidor; a substituicdo intertemporal do consumidor e a
substituicdo presente entre o consumo de bens comercializaveis (bens tradebles) e os néo-
comercializaveis (bens domésticos); a formacdo de precos sob a forma de contratos justapostos nos
bens domésticos e o comportamento de tomador de precos nos bens comercializaveis; e a restricdo

intertemporal nas transagdes correntes de um pais com o resto do mundo.

Olhando a nossa volta, encontraremos alguém que, independente dos controles cambiais, ao longo dos
anos 80, trocou a moeda denominada nacional (que foram cerca de sete) por moeda estrangeira (dolar).
Essas moedas estrangeiras ficaram guardadas em casa e, a medida em que houve possibilidade,
passaram a ser depositadas em contas no exterior, onde foram trocadas por algum titulo externo. Este
"consumidor" vem fazendo, ja h4 algum tempo, uma substituicAo da moeda nacional por moeda
estrangeira. Além disso, na restricdo da liquidez a frente do consumidor sempre observamos ao redor
alguém que "produz" liquidez ao dispor de sua riqueza financeira entre moeda e quotas de titulos
(publicos ou privados) que sao remuneradas a uma taxa de juros. Como estes titulos sdo de prazo muito
curto, uma variacdo positiva dos juros gera, com o passar do tempo, ainda que paradoxalmente, uma

elevagdo do consumo.

Durante os Ultimos oito anos todas as tentativas de estabilizacdo fracassaram. A partir das experiéncias
anteriores, a equipe econdmica do presidente Itamar, através do mecanismo da URV, criou uma
condicao de quase hiperinflagcdo, buscando com que todos o0s contratos justapostos fossem reajustados
diariamente. ApOs disseminar quase totalmente o uso da URV na economia e ao reduzir,
temporariamente, a taxa de variacdo cambial, o resultado foi que o0s precos se desaceleraram

imediatamente. Consequentemente, diminuiu a substituicdo de moedas e aumentou 0s encaixes reais.

Dada a estrutura do consumo do agente econdmico e a valorizacéo real "aparentemente temporaria" do
cambio, decorréncia das regras de fixacdo dos precos dos bens domésticos, observa-se um aumento
imediato do consumo dos bens comercializaveis e, gradualmente, os consumidores comecam a diminuir
0 consumo de bens domésticos. Obviamente, o quanto e quando o consumo dos bens domeésticos vai
cair realmente dependera do tempo, das condi¢Bes de endividamento, da credibilidade da futura politica

de estabilizacéo e, sobretudo, da substituicdo intertemporal do consumo.

O Ministro da Fazenda, Ciro Gomes, esta totalmente correto quando diz que o consumidor € um "otario"
ao nao postergar suas compras para o futuro, estabelecendo uma relagéo intertemporal entre 0 consumo
presente e o futuro. Por outro lado, todos os consumidores supdem que 0 ministro também é um "otario",
porque ndo acreditam e ndo tém certeza quanto a continuidade da atual politica de estabilizacdo no
governo FHC, apesar da sua credibilidade ex-post. Por isso, 0s consumidores antecipam o consumo
para o presente, ao invés de fazé-lo no futuro, escolhendo entre os bens domésticos e os

comercializaveis. Isto implica que a substituicdo entre comercializaveis e ndo comercializaveis
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(decorréncia da valorizagdo cambial) € menor que a substituicdo intertemporal do consumo (Calvo e
Végh, 1992).

Depreende-se que na raiz do atual aumento do consumo existe uma tensdo entre os efeitos da
substituicdo de consumo intertemporal e os efeitos da variacdo dos precos domésticos e
comercializaveis decorrentes da valorizacdo cambial. A apreciacdo real provoca um aumento presente
do consumo dos bens comercializdveis em relacdo ao futuro, o que por sua vez leva também a um
aumento inicial do consumo desses bens. A persisténcia, "a principio temporaria”, de uma valorizacéo
cambial faz com que os bens domésticos figuem mais caros ao longo do tempo, o que induz a
substituicdo do produto produzido domesticamente pelo importado. Consequentemente, elevam-se as
importacdes, o que no futuro leva a um déficit em transacdes correntes. Essa explosdo de consumo é

validada ainda mais na medida que o consumidor tenha acesso a crédito doméstico e externo.

Caso a escolha do governo FHC seja por manter fixa a taxa de cambio, a conversibilidade hard, no
sentido mais amplo, se torna condi¢cdo necessaria para o estabelecimento deste novo regime cambial.
Se essa acdo for implementada poder-se-ia esperar que o programa de estabilizacdo do governo FHC
teria uma credibilidade ex-ante e 0os agentes econdmicos ndo alterariam a intertemporalidade do seu
consumo. Com a fixag&o definitiva da taxa de caAmbio, os agentes diminuiriam a rela¢do entre consumo
presente e futuro e perceberiam os novos precos dos comercializaveis e domésticos como definitivos,
causando uma desaceleracao imediata do nivel de atividade. Dado que ndo € possivel comprovar a
credibilidade total ex-ante pode-se esperar ainda a manutencdo de um crescimento do consumo durante
um determinado periodo de tempo até a economia entrar em recessao, depois que for estabelecido os
novos regimes monetario e fiscal. Aparentemente, isto ocorreu em Israel, no final dos anos 80, apés ter
sido fixada uma ancora cambial, ainda que em bandas nominais, apesar de toda solidez fiscal (Araujo e
Lopes 1992). Mas, como a taxa de cambio se trata de um ativo como as demais, qualquer noticia ou
novidade pode alterar o seu preco futuro, obrigando a intervencdo do banco central para garantir a taxa
fixada. Ou seja, sob regime de taxa fixa pode-se exacerbar os fatores especulativos e € bom lembrar que

o risco de variagao cambial € compartilhado por toda a nagéo.

A fixacdo da taxa de cambio com conversibilidade hard, por outro lado, proporciona uma enorme
credibilidade a politica de estabilizacdo na medida que sinalizard a todos os agentes econdmicos o
objetivo de disciplina financeira e orcamentéria a ser seguido. Caso persista alguma indexac¢éo formal ou
informal internamente que provoque uma elevacdo dos pregcos internos, consequentemente
observaremos uma valorizagdo real da taxa de cambio. Esses resultados alimentariam as noticias
quanto a viabilidade (ou ndo) da manutencdo por muito tempo de uma taxa de cambio fixa, visto que as

exportacdes estariam sendo muito penalizadas.

A adocado de um regime de cambio fixo atende aos objetivos de estabilizagdo, mas pode-se obter um
equilibrio interno as expensas de um desequilibrio externo. Gracas a esse desequilibrio, o BACEN pode
se tornar uma presa facil para os agentes econémicos interessados em fazer um ataque especulativo

contra a moeda nacional. Se porventura este ataque for vitorioso, o custo de repudiar a politica de taxa
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de cambio fixa é perder a credibilidade da politica de estabilizagdo, o que sera um custo muito grande a

nivel interno, sobretudo para o novo presidente da Republica.

E bom observar que sob este regime faz todo o sentido estimar uma taxa de cambio real para avaliar o
comportamento e a viabilidade da politica de cambio fixo. O indice a ser elaborado deve ser composto
por bens comercializaveis (tradebles) e ndo comercializaveis (ndo-tradebles). Essa taxa de cambio real é
definida como o preco relativo dos tradebles e ndo-tradebles que equilibraria os dispéndios e as receitas.
Edwards (1993) estima o papel da &ncora cambial como "proxy" da disciplina financeira com este
conceito. Calvo e Végh (1991) trabalham com conceito semelhante a esse o que permitiria a sua
transposicdo em termos quantitativos. Numa situacdo de cambio fixo este, a principio, € o melhor
procedimento, tanto que o indicador usado pela Federacdo Industrial Argentina para avaliar a taxa de

cambio real daquele pais é uma razéo entre tradebles e ndo-tradebles.

Em funcao dos altos custos politicos que podem ser imputados ao préximo governo no caso de repudio a
uma politica de cambio fixo, 0 mais sensato seria estabelecer um regime de bandas de cambio. Em
parte, a adocdo da flutuagdo cambial se justifica devido as recentes transformacdes do mercado cambial
brasileiro de um sistema de arbitragem para um mercado de ativos. A adocdo da conversibilidade soft
entendida como a possibilidade de converter livremente a moeda nacional por estrangeira solucionaria, a

principio, uma caracteristica nociva da atual politica cambial, que é a falta de clareza quanto aos

fundamentos determinantes da taxa de cambio.

Logo, ha uma l6gica correta em permitir que os agentes econémicos possam dispor livremente de sua
rigueza entre moeda e titulos nacionais ou estrangeiros. O estabelecimento da conversibilidade soft
permitiria aflorar os fundamentos determinantes da taxa de cambio, sejam eles relacionados a visdo de

portfolio, monetaria ou de ultrapassagem, conforme discutido anteriormente.

Dado estes fundamentos restaria apenas estabelecer o controle sobre os fatores inerentes a flutuagéo
no mercado cambial. Para estabilizar esta especulacdo a melhor politica é determinar as bandas de
cambio, pois na presenca de alta mobilidade de capitais é provavel que possam ocorrer crises no
balanco de pagamento, independente de se estar conduzindo politicas econdmicas internas adequadas.
Este seria o caso recente da Inglaterra e da Franca, paises de longa tradicao de estabilidade de precos,

gue sofreram ataques especulativos contra suas moedas e crises no balanco de pagamentos.

Por isso, quando o atual diretor internacional do BACEN diz que conversibilidade é um objetivo a ser
alcancado somente apés a completa estabilizacdo dos precos, 0 mesmo esta coberto de razdo. Ainda
que este anuncie que o completo estabelecimento de um regime de bandas cambiais seja 0 objetivo a
ser perseguido pela politica cambial, dada a instabilidade macroecondémica, esta politica cambial e a
nocdo de conversibilidade ndo deveria ser transparente no sentido de mostrar claramente os
determinantes da taxa de cambio, mas razoavelmente opaca, sem regras explicitas de modo a obrigar
um processo de aprendizado por parte dos agentes econémicos e, sobretudo, adequando passo a passo
as expectativas desses atores. Assim, a implantacédo deste regime deveria ser lenta e gradual, seguindo

um timing exclusivamente econémico. A "guerrilha especulativa" que vem sendo travada desde outubro
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de 1994, onde o BACEN vem impondo a sua politica através de intervencdes diarias, mostra que a atual

estratégia é eficaz para conter os ataques especulativos.

O fato de que a atual politica cambial ser unanimemente criticada por analistas econémicos de todo o
espectro politico e por empresarios mostra claramente que a politica cambial atende aos objetivos do
programa de estabilizacdo e evita ataques especulativos. O atual nivel de cambio foi obtido mediante um
processo de "determinacéo pura" feito pelo mercado na medida que o BACEN adotou inicialmente uma
estratégia de "hands off" do mercado cambial. Ao contrario da politica monetaria onde se "estimou para
baixo" a quantidade demandada de moeda a ser ofertada no periodo de remonetiza¢édo, na politica
cambial nada foi anunciado até o nivel da taxa de cambio encontrar um plateau desejavel, segundo as
autoridades monetérias. Ao variar negativamente a taxa de cambio o governo pode, concretamente,
reduzir a variac@o dos precos internos. Se essa reducgdo € tempordria ou definitiva depende mais do mix

das demais politicas (monetaria e fiscal) e secundariamente da politica cambial.

Neste sentido para implantar realmente um sistema de bandas de cambio é preciso, antes de mais nada,
avaliar se ha controle na politica monetaria e fiscal. Na medida que, segundo alguns analistas, a
conducao da politica monetaria est4 muito frouxa, conseqiientemente dever-se-ia postergar a0 maximo a

implantacao das bandas até o momento em que se tornasse claro o novo regime fiscal e monetario.

No entanto, a mudanca de governo obriga a principio um redirecionamento da politica econémica com
vistas a dar mais credibilidade ao programa de estabilizagdo. Numa economia aberta, este pode se
basear, ou pela fixacdo entre limites da variacdo da taxa nominal de cambio - estabilizacao via taxa de
cambio - ou controlando a taxa de crescimento da oferta monetéria - estabilizacdo monetaria. O governo
FHC deveria buscar uma "hiperestabilizacdo" durante os proximos quatro anos via ancoras monetaria e

cambial.

A ancora cambial a ser implantada sera um sistema unilateral, a principio, podendo evoluir
posteriormente, face ao aprofundamento do Mercosul para um sistema multilateral de bandas cambiais.
Este sistema de bandas poderd ser nominal ou real. A decisdo entre um e outro dependerd em Ultima
andlise da disposicdo dos policy-makers em atacarem a inflacdo, dependendo de eles serem

"estabilizadores sérios" ou "frivolos".

Caso o combate a inflacdo seja a prioridade, a ado¢do de um sistema de bandas nominais é a opc¢ao
mais apropriada. Em depoimento a comissdo econdmica do Senado, (O Globo - 16/12/94), o futuro
presidente do BACEN, afirmou que o limite superior de banda serd a relacdo um dolar por um real e,
segundo declaragbes do atual diretor internacional, o nivel atual de cambio podera vir a ser o limite
inferior de banda. Consequentemente, estaria estabelecido o intervalo da banda, que permitiria flutuar a

taxa nominal do cambio entre aproximadamente R$ 0,85 até R$ 1,00 por dolar.

O estabelecimento desta banda longa serd duramente criticado por agueles que desejam um maior
esforco da estabilizacdo na medida que essa possibilidade de variagdo ndo permitird que os agentes
percebam o "valor da &ncora nominal". Em outras palavras, a adocdo de uma banda nominal larga é

sindnimo de credibilidade imperfeita do programa de estabilizacédo e de baixa credibilidade ex-ante.
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Todavia, dependendo das a¢fes nos campos monetario (assume-se uma "estabilizacdo" na demanda de
moeda) e fiscal, pode-se conseguir com facilidade uma credibilidade ex-post do programa de
estabilizacdo, sobretudo, gracas as bandas de cambio. E bom lembrar que o governo dispde, conforme
descrito na segunda sec¢do de dois instrumentos para manter a taxa de cadmbio entre as bandas. O

primeiro é o grau das reservas internacionais e o segundo € a taxa de juros.

Além disso, caso o nivel da taxa de cambio se torne no alvo das politicas monetaria e fiscal, sob uma
perspectiva em multiestagio conforme descrito anteriormente, obtém-se uma flexibilidade no uso da
politica cambial, de modo a também construir uma credibilidade ex-post da politica de estabilizacdo. A
conducéo da politica fiscal deve agir sobre o nivel das expectativas acerca da provavel evolugao da taxa
de cambio. Nessa estratégia, controlam-se os fundamentos tornando-os mais estaveis, enquanto que a
adocéo da banda de cambio "cria" simultaneamente credibilidade ao programa de estabilizacdo e torna

difusa a possibilidade de ataque especulativo, pois os participantes sé tém a nocao dos extremos.

Na quarta fase do plano real o principal instrumento a ser usado na area cambial deve ser a taxa de
juros e 0 manuseio das expectativas, que por sua vez permitira um suave deslocamento nominal da taxa
de cambio ao longo da banda. Isto sera obtido na medida que o governo FHC consiga obter aprovacao
das medidas de reformas estruturais, mais relacionadas aos dispéndios e a taxacdo do governo. E

fundamental nesta etapa que o deficit potencial ou deficit ex-ante do orcamento seja zerado.

Encaminhando "apropriadamente” o orcamento governamental do ano de 1995, a reforma tributaria e
previdenciaria e os subsidios implicitos (fundo de variacdo salarial da habitacdo e os fundos sociais -
FGTS) que se constituem nos megapassivos a descoberto, o futuro governo pode, gradualmente, reduzir
a taxa de juros e estabilizar as expectativas do mercado cambial. Em outras palavras, pode-se iniciar
uma escalada paulatina e descendente do atual nivel da taxa de juros interna e obter uma credibilidade

ex-post para o programa de estabilizacao.

Mas, que efeito terd isso sobre a taxa de cambio? Numa situacdo de livre mobilidade do capital a
perspectiva de menores remuneracdes ao longo do tempo levara a uma diminuicdo da entrada de capital
gue permitirda uma suave desvalorizacdo nominal da taxa de cambio. Neste caso, o BACEN observa
passivamente o deslocamento da taxa de cambio nominal sem perder reservas. A reducdo do diferencial
entre as taxas internas e externas traduz-se num ganho de credibilidade da politica cambial, na medida

em que permite a movimentacdo do limite inferior em direcéo ao limite superior.

Caso haja ajustamentos no mercado de ativos originarios de choques externos (elevacdo da taxa de
juros global) ou internos (inadequacéo da taxa de cAmbio ou elevacéo da taxa de juros interna) devemos

distinguir dois tipos de retornos sobre os ativos financeiros.

As categorias de investimento direto e participacgédo ..."Are likely to be governed more by profits prospects

associated with the level of income than by interestats avaible on financial claims. International capital

flows are responsive to income and the income mobility of capital need not invariably operate in harmony
with the interest mobility. If easier credit promotes sufficiently vigorous demand, them income - mobile

capital inflows may dominate interest - mobile capital outflows (Johnson - 1966, pag. 350).
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Assim, mesmo que haja uma crise de credibilidade em que cesse o fluxo de capitais do "centro" para a
"periferia”, € bom observar que a movimentagdo do capital sera diferenciada. Aqueles capitais que
adentraram no pais buscando apenas a remuneragédo da taxa de juros (intrest mobility) com certeza, face
a uma crise de credibilidade provocardo uma fuga de capitais. Em contrapartida, os capitais relacionados
a renda (income mobility) ndo apresentardo este comportamento. A questdo é que ndo se consegue

distinguir entre o capital bom e o ruim (Calvo 1987) do ponto de vista do pais.

Se os capitais externos (realmente de ndo-residentes ou de residentes que desejam repatriar o capital)
estiverem muito "desejosos" em entrar no pais nos anos vindouros o0 BACEN pode manter ainda os
atuais controles de capitais que elevam sobremaneira os custos de transacdo entre as instituicdes
financeiras ou pode impor um sistema de filas, racionando a oferta de divisas no mercado cambial. Este
"racionamento” contribuiria para que houvesse um movimento "natural” para evitar a apreciacdo da taxa
de cambio nominal.

Assim, caso haja algum corte nas taxas de juros interna e "remodelacdo" dos controles de capital, se
pode esperar uma desvalorizacdo nominal da taxa de cambio no caso do futuro governo adotar um
sistema de bandas, variando entre R$ 0,85 a R$ 1,00. No entanto, cabe destacar que aproximadamente
no meio das extremidades a taxa de cambio apresentara um comportamento volatil, podendo requerer
(ou ndo) intervengdes do Banco Central via reservas internacionais. Nesta fase a taxa de cambio se
assemelhara a uma taxa "totalmente" flexivel porque refletird muito mais as expectativas dos agentes

gque necessariamente os fundamentos determinantes da taxa de cambio.

Nesta etapa surgird a questdo dos fundamentalistas e os ndo fundamentalistas. Caso 0 governo tenha
conseguido apresentar uma solidez orgamentéria com certeza se buscara fazer convergir mais a taxa de
juros interna a internacional acrescida do prémio de risco-Brasil. Se ndo bastasse a questdo do "ajuste
interno” serdo levantadas questdes sobre a adequacao deste "novo" nivel de cambio as operacdes do
setor externo, notadamente as exportacdes. Isto levara a pressdes para "guerrilhas especulativas" contra
a moeda nacional. O quanto (e se) o BACEN vai resistir (ou permitir) um rapido encaminhamento para o
limite superior é algo que depende mais do timing do novo regime fiscal e monetario que do regime de
cambio propriamente dito. Ao adotarem o regime de bandas nominais, os policy-makers poderédo ser
considerados "estabilizadores sérios", mas dada a amplitude da banda o nivel de inflacdo interna sera

totalmente aleatdrio, ndo seguindo qualquer tendéncia especifica.

E bom observar que a experiéncia de Israel com bandas nominais durou trés anos consecutivos, mas as
bandas de cambio foram muito estreitas, o que provocou recorrentes ataques especulativos (5
desvalorizacdes) de forma que o regime de banda nao foi crivel e o governo deste pais foi obrigado a

estabelecer um regime de banda real.

Esses ataques foram provocados pela persisténcia de um elevado diferencial entre as taxas de juros
interna e externa, o que obrigou o abandono da fixacdo da variagcdo cambial. Considerando que o
diferencial entre a taxa de juros interna e externa, no Brasil, é extremamente elevada é correto o governo

estabelecer um intervalo de variacdo grande para a banda de cambio, seja formalmente ou
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informalmente. Na medida em que se consiga obter um ajuste fiscal que atenda aos objetivos de
estabilizacdo, que é bem menor em relacdo a necessidade de ofertar servicos publicos e atender a
programas de solidariedade distributiva, se pode reduzir as taxas de juros interna e "forgcar" um

deslizamento suave em direcao ao limite superior da banda de cambio.

O problema com a estratégia de banda nominal € que o processo de formacdo de contratos justapostos
dos bens domésticos pode provocar uma sensivel sobre valorizacdo cambial, prejudicando a
competitividade internacional e transformando uma situacdo de superavit para uma de deficit em

transag(”)es correntes.

A ocorréncia de deficits nesta conta do balan¢co de pagamentos reduziria a necessidade de esterilizacao
monetaria, notadamente aquelas operagdes relacionada as exportacdes e impondo que s6 a entrada de
capitais passasse a ser objeto desta medida. A instabilidade da taxa de cambio real provocaria uma
retracdo das exportacbes. Caso 0 setor externo ficasse muito penalizado possivelmente o governo se
vir4 obrigado a adotar uma politica de bandas reais com vistas a manter a competitividade internacional

do pais.

Este regime foi implantado originalmente no Chile e consiste no estabelecimento de uma paridade
ajustavel da taxa de cambio pelo diferencial entre a inflagdo chilena e a norte-americana, podendo flutuar
entre o limite estabelecido percentualmente acima e abaixo do valor central. Este sistema permite uma

flutuacéo tanto da taxa nominal quanto da real, o que atende aos objetivos internos e externos.

Sob um regime de bandas de cambio reais admite-se que a sociedade devido a crbnica inflagdo criou
mecanismos institucionais (ou ndo) para conviver com a inflacdo. Neste caso, ainda que

paradoxalmente, pode-se dizer que os policy-makers sdo "estabilizadores frivolos".

Como ndo ha ainda andncios formais quanto ao tipo de banda-nominal ou real - a ser implantada pelo
governo brasileiro é bastante provavel que seja adotado um sistema "hibrido" de bandas cambiais que
busque compatibilizar os objetivos de equilibrio interno e externo, flexibilizando a conducéo da politica
cambial. Sob uma banda nominal a desvalorizagéo provavel (e monitorada) da taxa de cambio permitiria
gue gradualmente se guiasse ainda que aleatoriamente os precos domésticos a um novo equilibrio néo-
inflacionario e concomitantemente se permitiria uma alteragdo dos niveis da taxa real de cambio, o que

atenderia aos objetivos de competitividade externa.

Dada a transi¢cdo do mercado cambial de um "locus" de arbitragem para um de ativos, faz todo o sentido
calcular um indice de taxa de cambio real que leve em consideracdo um indice abrangente de precos, e,
também dever-se-ia calcular uma taxa de cambio real que levasse em consideragdo indices de precos
gue atribuam grande peso aos bens comercializaveis e um outro que estabelecesse uma razao entre

tradeables e nao-tradeables.

Do exposto, pode-se observar que o regime de bandas de cambio € um instrumento flexivel para o

programa de estabilizacdo. A sua flexibilidade implica em perda de credibilidade na conducédo da politica
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de estabilizacdo. Mas, esta flexibilidade permite uma gradual conquista de crediblidade ex-post na

medida em que se observe uma apropriada conducéo da politica monetaria e fiscal.

Além dos objetivos voltados a estabilizacéo, face a transformacdo do mercado cambial num mercado de
ativos, a volatilidade implicita deste mercado obriga as autoridades a permitir uma flutuacéo das taxas.
Para que essas taxas ndo fiqguem muito volateis faz sentido fixar uma variacao via um sistema de bandas

de cambio pois se reduz a especulacao neste mercado.

VI. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi analisar as caracteristicas basicas de um sistema de bandas de
cambio, avaliando as vantagens desse sistema como instrumento auxiliar da politica de estabilizacao.
Para esta finalidade observamos que face a "inexisténcia" de um sistema monetario internacional
"estavel" e a necessidade de se estabilizar uma economia financeiramente aberta, qualquer policy-maker
pode iniciar um programa de estabilizacdo que fixe a variacdo da taxa de caAmbio e/ou fixe a variacdo da

oferta monetéria.

No caso de se adotar a fixagdo da variagdo da taxa de cambio, o objetivo da politica de estabilizagao
pode ser ndo permitir a sua variagdo ou permitir que haja uma flutuacéo, de preferéncia entre um limite
inferior e superior. O regime cambial que permite flutuacdes limitadas das taxas é conhecido como
regime de bandas de cambio. Esse pode assumir a forma nominal e real. Para manter a taxa de cambio
entre as bandas o Banco Central dispde de dois instrumentos de politica: as reservas internacionais e a
taxa de juros doméstica. A disposicéo de usar esses dois instrumentos é que determinara a credibilidade
da banda de cambio adotada. No entanto, se os fundamentos determinantes de taxa de cambio forem

instaveis é provavel que o sistema de bandas seja instavel e ndo crivel.

As transformacgbes observadas no mercado cambial brasileiro apontam uma gradual mudanca nos
fundamentos determinantes da taxa de cambio, visto que se esta estabelecendo um mercado de ativos
ao invés daqueles fundamentos serem determinados no mercado de arbitragem como no passado.
Essas transformacdes ocorridas num ambiente econdmico instavel esta obrigando ao governo adotar um

regime cambial que atenda aos objetivos de estabilizag&o e reduza a volatilidade da taxa de cambio.

Esse objetivo pode ser alcancado por meio de uma estratégia em "multiestagios”. De um lado
estabelece-se que o nivel da taxa de cambio é o alvo da politica monetaria e fiscal. Gragas ao ajuste
fiscal estabiliza-se as expectativas quanto a evolugdo futura da taxa de cambio. Consegue-se assim
controlar os fundamentos da determinacéo da taxa de cambio. A adocdo do regime de cambio em
bandas, por sua vez, permite a redugdo (ou controle) da volatilidade caracteristica de um mercado de
ativos. Ao fixar a variacdo em bandas, o regime também contribui para o programa de estabilizacdo na

medida em que esta variacao for crivel.

A estratégia de multiestagios permite que se intervenha no mercado cambial no curto prazo enquanto

acbes sdo desenvolvidas no campo fiscal para gerar uma credibilidade ex-post, apesar da sua
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flexibilidade. O regime de bandas de cé&mbio torna-se assim na melhor opcdo para estabilizar a
economia e reduzir a instabilidade do mercado cambial.

O grau de conversibilidade da moeda a ser adotado durante o processo de consolidagdo do programa de
estabilizacdo de precos deve ser razoavelmente opaco (ou difuso) para evitar exarcerbar os movimentos

especulativos no mercado cambial.

A nocéo de conversibilidade deve ser entendida como a possibilidade de converter a moeda nacional em
moeda estrangeira. Se ndo houvesse muitas restricbes a conversibilidade, os agentes econdmicos
poderiam estabelecer uma substituicdo perfeita entre os ativos nacionais e 0s internacionais. Numa
remota hipétese de ndo se estabilizar a economia, mediante a transformacgao dos fundamentos reais por
meio das reformas estrturais ou que haja uma certa "demora” na negociacdo dessas reformas, pode
ocorrer alteragdes substanciais na forma de como os agentes econémicos dispdem a sua riqueza (ou
ativos), denominada em moeda nacional ou estrangeira. Isto geraria instabilidade cambial, e, para coibir
movimentos especulativos "estruturais", o governo deve dispor de um conceito de conversibilidade

opaco, até atingir uma completa estabilizacéo.

Devido a multiplicidade de abordagens adotadas pelos analistas econdmicos o calculo da taxa real de
cambio pode assumir diversas formas. Neste caso, o papel dos institutos de pesquisa € produzir e
disseminar o mais variado "menu” de indices de taxa de caAmbio real. E bom observar que na medida em
gue houvesse um modelo de determinacéo da taxa de cambio, aceito por todos os agentes participantes
do mercado, ndo haveria necessidade de se produzir indice da taxa de cambio real. Todavia, é pouco
provavel chegar a esta unanimidade devido a discordancia entre os economistas acerca do papel da

taxa de cambio nas politicas de estabilizac&o.

Sob a perspectiva de credibilidade da politica de estabilizacdo, importa apenas fixar a variacdo da taxa
de cambio. Tendo em vista as transformacdes em curso no mercado cambial, ainda é necessério
desenvolver um mercado onde as empresas possam administrar a exposicao (exposure) face aos riscos

cambiais.

O fato de que a atual politica cambial ser unanimemente criticada por analistas econémicos de todo o
espectro politico e por empresarios mostra claramente que essa politica atende aos objetivos do
programa de estabilizacdo e evita ataques especulativos. O atual nivel de cambio foi obtido mediante um
processo de "determinacdo pura" feito pelo mercado na medida que o BACEN adotou inicialmente uma
estratégia de "hands off" do mercado cambial. Ao contrario da politica monetéria onde se "estimou para
baixo" a quantidade demandada de moeda a ser ofertada no periodo de remonetizacdo, na politica
cambial nada foi anunciado até o nivel da taxa de cambio encontrar um plateau desejavel, segundo as
autoridades monetérias. Ao variar negativamente a taxa de cambio o governo pode, concretamente,
reduzir a variag@o dos precos internos. Se essa reducgdo € temporaria ou definitiva depende mais do mix

das demais politicas (monetaria e fiscal) e secundariamente da politica cambial.

A ancora cambial a ser implantada serd um sistema unilateral, a principio, podendo evoluir

posteriormente, face ao aprofundamento do Mercosul para um sistema multilateral de bandas cambiais.
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Este sistema de bandas podera ser nominal ou real. A decisdo entre um e outro dependera em Ultima
andlise da disposicdo dos policy-makers em atacarem a inflacdo, dependendo de eles serem

"estabilizadores sérios"” ou "frivolos".

Caso o combate a inflacdo seja a prioridade, a ado¢do de um sistema de bandas nominais é a opc¢éo
mais apropriada. Em depoimento a comissdo econdmica do Senado, (O Globo - 16/12/94), o futuro
presidente do BACEN, afirmou que o limite superior de banda sera a relagdo um dolar por um real e,
segundo declaracbes do atual diretor internacional, o nivel atual de cambio podera vir a ser o limite
inferior de banda. Consequentemente, estaria estabelecido o intervalo da banda, que permitiria flutuar a

taxa nominal do cAmbio entre aproximadamente R$ 0,85 até R$ 1,00 por dolar.

O estabelecimento desta banda longa sera duramente criticado por aqueles que desejam um maior
esfor¢o da estabilizagdo na medida que essa possibilidade de variagdo ndo permitird que os agentes
percebam o "valor da ancora nominal". Em outras palavras, a adocdo de uma banda nominal larga é

sindnimo de credibilidade imperfeita do programa de estabilizacéo e de baixa credibilidade ex-ante.

Todavia, dependendo das acfes nos campos monetario (assume-se uma "estabilizacdo" na demanda de
moeda) e fiscal, pode-se conseguir com facilidade uma credibilidade ex-post do programa de
estabilizagdo, sobretudo, gracas as bandas de cambio. E bom lembrar que o governo dispde, conforme
descrito na segunda secao de dois instrumentos para manter a taxa de cambio entre as bandas. O

primeiro é o grau das reservas internacionais e o segundo € a taxa de juros.

Na quarta fase do plano real o principal instrumento a ser usado na area cambial deve ser a taxa de
juros e o manuseio das expectativas, que por sua vez permitird um suave deslocamento nominal da taxa
de cambio ao longo da banda. Isto sera obtido na medida que o governo FHC consiga obter aprovacao
das medidas de reformas estruturais, mais relacionadas aos dispéndios e a taxagdo do governo. E

fundamental nesta etapa que o deficit potencial ou deficit ex-ante do orgamento seja zerado.

Encaminhando "apropriadamente” o orcamento governamental do ano de 1995, a reforma tributaria e
previdenciaria e os subsidios implicitos (fundo de variacao salarial da habitacdo e os fundos sociais -
FGTS) que se constituem nos megapassivos a descoberto, o futuro governo pode, gradualmente, reduzir
a taxa de juros e estabilizar as expectativas do mercado cambial. Em outras palavras, pode-se iniciar
uma escalada paulatina e descendente do atual nivel da taxa de juros interna e obter uma credibilidade

ex-post para o programa de estabilizacao.

Agora, o grau de sucesso no uso do regime de bandas de cambio nominal ou real depende, em Ultima
andlise, do comprometimento do futuro governo em estabilizar a economia em patamares inflacionarios
proximos aos niveis internacionais. Em relacdo a esses objetivos ndo ha nenhuma clareza se o futuro
governo tem como objetivo trazer o atual nivel da inflagdo cronica para patamares internacionais.
Independente deste objetivo, o fato é que o sistema de bandas de cambio concretamente se adequar
tanto a um nivel "6timo" de inflagdo - baixa ou moderada - desejado pelo governo como evitar 0s

ataques especulativos.
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