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banda de cambio é um regime cambial intermedidrio baseado em fai-
xas-alvo, com o Banco Central limitando as flutuagdes do cadmbio para
ma média especifica ou em torno de uma paridade central.

A vantagem decorrente de tal politica reside no fato de que sua adogao
representa a introdugéo de suficiente flexibilidade na taxa de cambio nominal
para responder as mudangas nas condigdes externas e internas do Pais, ao
mesmo tempo em que mantém o mercado informado do valor da paridade cen-
tral, de modo a estabilizar as expectativas dos agentes e, assim, contribuir,
positivamente, para a credibilidade das politicas governamentais'.

Este trabalho tem como objetivo fazer uma retrospectiva histérica dos regi-
mes cambiais brasileiros, com énfase no sistema atual de bandas de cambio. O
artigo é dividido em trés partes, além desta introdug&o. A se¢éo 1 descreve o
mecanismo da taxa de cambio e os principais regimes cambiais existentes,
enfatizando-se as bandas de cambio. A sec¢do 2 apresenta, sucintamente, a
evolugéo do sistema monetario internacional, fazendo, em seguida, uma retros-
pectiva dos diferentes regimes cambiais brasileiros, especialmente o sistema
de bandas de cambio até o regime de cambio flutuante adotado em 1999. As
consideragoes finais sdo feitas na se¢ao 3.
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1 Ver Arbex, Aimeida e Fontes (1997) sobre o conceito de credibilidade de politicas econ6mi-
cas. Para uma andlise empirica da credibilidade da politica monetéaria brasileira no periodo
1991-98, ver Arbex e Fontes (1999).
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1 - Andlise descritiva dos regimes cambiais

1.1 - O mecanismo da taxa de cambio
- e 0s regimes cambiais fixo e flexivel

Define-se a taxa de cambio E como sendo o preg¢o, em moeda nacional, de
uma unidade de moeda estrangeira. Alternativamente, pode-se defini-la como o
preco da moeda estrangeira em termos da moeda nacional.

Segundo Elisworth (1978), as taxas de cambio estabelecem o valor inter-
nacional do dinheiro de um pais, o custo de suas importagdes e o que se pode
obter por suas exportagdes.

Um aumento do pre¢o da moeda estrangeira E denomina-se de desvalori-
zag&ao/depreciagdo cambial. A moeda nacional passa, nesse caso, a valer me-
nos em termos de moeda estrangeira. Isso estimula as exportagtes — uma vez
que os exportadores receberao mais em moeda nacional por unidade exportada
do bem'ou servigo — e restringe as importages. Reciprocamente, uma diminui-
¢éo de E denomina-se valorizagdo/apreciagio cambial.

De acordo com Zini Junior (1993), a taxa de cambio é adequada para reﬂe-
tir tanto a competitividade externa -como a conflanga sobre os fatores
macroecondmicos fundamentais da.economia.

Dornbusch (1991) distingue dois sistemas cambiais basicos: o sistema de
taxas fixas, em que os Bancos Centrais ficam a postos para a¢gdes de compra

_e venda de suas moedas a um prego fixo em termos de délares, e o de taxas
flexiveis, em que os Bancos Centrais permitem que a taxa de cambio se ajuste
para equilibrar a oferta e a demanda por moeda estrangeira.

Na Figura 1, admitindo-se que a paridade entre duas moedas tenha
sido estabelecida em E,, observa-se uma situagéo de equilibrio no setor
externo, dada a igualdade entre as curvas de demanda e oferta de divisas
D,D, e SS.

Considerando-se um sistema de taxa de cambio fixa e uma situacéo
inflacionaria no pais A, com tudo o mais permanecendo constante, os bens e
servigos importados tornar-se-ao relativamente mais baratos que os bens e
servigos produzidos internamente, ou seja, o pais A perdera competitividade
no mercado internacional. O efeito disso serd um aumento na demanda de
divisas por parte do pais A para suprir suas importagdes, havendo uma deman-
da por divisas superior & oferta (0Q, > 0Q,). Para manter a taxa de cambio fixa,
em E,, o Banco Central vendera divisas no mercado doméstico, diminuindo
suas reservas num montante correspondente ao excesso de demanda do
mercado. :
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Figura1

llustracdo dos mecanismos das taxas de cdmbio fixa e flexivel
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Nas operagdes cambiais com taxa cambial fixa, o Banco Central troca
moeda nacional por moeda estrangeira (ou vice-versa) para estabilizar a taxa de
cambio. Quando o Banco Central compra ou vende reservas estrangeiras, ha,
consequentemente, uma variagdo na base monetaria. Em outras palavras, a
oferta interna de moeda aumenta ou diminui quando o Banco Central troca moeda
nacional por estrangeira para que a taxa de cambio permaneca constante.

Simonsen e Cysne (1995) destacam que a grande vantagem do regime de
taxas fixas € facilitar a tomada de decisdes pelos agentes econdmicos. Contu-
do esse sistema enfrenta um sério problema: nada assegura que, a taxa de
cambio fixada pelo Banco Central, a oferta e a procura de moeda estrangeira se
equilibrem. Isso, por um lado, obriga 0 Governo a conduzir as politicas moneta-
ria e fiscal de modo que os déficits ou 0s superavits no balango de pagamentos
sejam transitorios, ou seja, o Banco Central perde autonomia na condugéo de
politicas de correcao de desequilibrios internos. Por outro lado, forga o Banco
Central a manter um volume adequado de reservas para atender aos excessos
de demanda por divisas que, porventura, possam ocorrer.

Além disso, a manutengéo de taxas de cambio fixas depende de dois
outros requisitos, a saber: que as taxas de inflagdo dos diferentes paises sejam
bastante proximas e que os agentes econdmicos acreditem na sustentabilidade
da taxa de cambio. Se ha uma expectativa de desvalorizagdo cambial, o Banco
Central pode tentar atrasa-la racionando o fornecimento de cambio para os im-
portadores de bens e servigos e para os exportadores de rendimentos. No en-
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tanto, nao pode evitar que os exportadores de bens e servigos adiem suas
atividades e nem que os poupadores estrangeiros interrompam a entrada de
capitais no Pais. ’

Segundo Zini Junior (1996), o compromisso de manter a taxa de cambio
fixa, nas condigdes em que desajustes nas politicas domésticas motivam flu-
x0s especulativos de capitais, tem sido rotineiramente tratado pelos investido-
res como promessa de baixa credibilidade, uma vez que nenhum pais conse-
guiu manter a taxa de cambio fixa nos ultimos 20 anos. Dois fatores corroem a
credibilidade do regime de taxa de cambio fixa. Primeiro, para ajustar a econo-
mia, é preciso promover recessdo. Dado que os choques econdmicos tendem a
se distribuir assimetricamente pelos diferentes paises, 0 mecanismo de ajuste
desse sistema exige contragdes dificeis e custosas sobre o nivel de emprego.
O outro fator reside em quem controla a expansao da liquidez no grupo de
paises que adere ao cambio fixo, uma vez que diferentes paises tém preferén-
cias distintas quanto a prioridade atribuida ao combate da inflagao ou & defesa
do nivel de emprego. Nesse sentido, o sistema de taxa de cambio fixa tende a
introduzir conflitos de politica entre os participantes do sistema.

. Leiderman e Bufman (1995) mencionam que as taxas de cambio fixas sdo
otimas &ncoras para os programas de desinflagdo. No entanto, a sustentagéo
desses programas torna-se complexa, dado que as reservas cambiais s&o finitas
sob fluxo de capitais ou ataques especulativos.

A Figura 1, também utilizada no estudo da taxa de cambio flexivel ou
flutuante, indica que, ocorrendo o equilibtio inicial entre a demanda (D,D,) e a
oferta (SS) de divisas, a taxa de cambio de equilibrio sera E, , representada pelo
ponto P, onde as curvas de demanda e oferta se interceptam.

Pressupondo um desequilibrio interno proveniente de uma elevagéo gene-
ralizada no nivel de pregos de um determinado pais A, 0s bens e servigos impor-
tados ficam mais baratos do que no mercado interno. Isso implica um aumento
da demanda por divisas estrangeiras, deslocando a curva D,D, para D,D,, ocor-
rendo, entdao, um excesso de demanda por divisas no nivel da taxa de cambio
E,, correspondente a diferenga (0Q, - 0Q),). Como se esta num regime cambial
puramente flexivel, esse desequilibrio & corrigido pela depreciagdo da moeda do
pais A, ou, em outras palavras, com um aumento na taxa de cambio para E,. O
novo ponto de equilibrio estabelece-se no ponto P,, onde as curvas de demanda
D,D, e de oferta SS se interceptam. O equilibrio no balango de pagamentos &
superior (E, > E,), e o nivel de importagdes, inferior (0Q, < 0Q;), tomando-se
como referéncia a paridade fixa.

Num regime cambial flexivel, a autoridade monetaria nao tem compromis-
so0 algum de apoiar uma determinada taxa de cambio. Todas as flutuagGes na
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demanda e na oferta de moeda estrangeira acomodam-se por meio da alteragdo
de prego da moeda estrangeira em relagao a nacional. O Banco Central define a
oferta monetaria sem se comprometer com uma taxa cambial especifica, permi-
tindo que ela flutue em resposta aos disturbios econémicos.

A oferta de moeda estrangeira é suprida pelos turistas estrangeiros, expot-
tadores de bens e servigos, receptores de investimentos externos e tomadores
de empréstimos e financiamentos do Exterior. Do lado da demanda, os agentes
sA0 os turistas brasileiros, os investidores brasileiros no Exterior, os importado-
res de bens e servigos, as empresas que repatriam investimentos externos ou
pagam lucros e dividendos sobre eles e aquelas que amortizam ou pagam juros
sobre empréstimos captados no Exterior.

O regime de taxa de cambio puramente flexivel tem, segundo Simonsen e
Cysne (1995), trés grandes atrativos. Assegura o equilibrio automatico do balan-
¢o de pagamentos, tornando irrelevante o volume de reservas internacionais.
Com isso, isola a politica monetaria das transagdes com o Exterior, nao haven-
do superavits nem déficits externos que pressionem a base monetaria. Nesse
sentido, o Banco Central tem alguns graus de liberdade a mais para permitir
uma diferenca entre a taxa de juros interna e a taxa de juros externa. Com a
presenca de fluxos de capitais, essa diferenga dos juros sera igual & expectativa
de variagdo da taxa de cambio no intervalo considerado mais o chamado risco do
pais. Finalmente, transfere a determinagéo da taxa de cambio para o julgamento
do mercado, evitando qualquer manipulagao cambial por parte do governo.

Esses mesmos autores apontam como defeito do regime de taxas flexi-
veis o fato de ele nédo assegurar qualquer estabilidade cambial. No caso de o
pais tornar-se mais atrativo ao capital internacional, ha, necessariamente, uma
igual reducdo no seu saldo de transagdes correntes. Para tanto, a moeda do
pais se aprecia, com o aumento de suas importa¢bes e a redugao de suas
exportagdes. Isso introduz um componente adicional de risco nos projetos agri-
colas, industriais e de servigos transacionaveis com o Exterior: a sua capacida-
de de enfrentar a concorréncia externa depende dos mercados financeiros inter-
nacionais.

Dornbusch (1991) admite que variagdes na taxa de cambio s&o esperadas
num regime de taxa flexivel, mas acabam superando as expectativas. No entan-
to, apesar da volatilidade, o montante do comércio internacional aumenta na
vigéncia das taxas de cambio flutuantes.

Zini Junior (1996) coloca que, nos Ultimos 20 anos, as taxas de cambio
tém se movido muito e, muitas vezes, inexplicavelmente, contrariando um dos
argumentos em favor da estabilidade do sistema flexivel, em que os movimentos
especulativos tenderiam a ser estabilizadores. A idéia é que, se os especuladores
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sempre comprassem quando o preco estivesse alto e vendessem quando o
preco fosse baixo, eles iriam a faléncia e desapareceriam do mercado. A espe-
culagao seria necessaria para dar eficiéncia ao mercado, desempenhando pa-
pel estabilizador. No entanto, o que se verifica € que a volatilidade entre as
principais taxas de cambio supera em muito as diferengas nas politicas
econdmicas dos paises industrializados.

O mesmo autor observa que os Bancos Centrais tiveram que aumentar
suas reservas internacionais para poderem intervir em escala ainda maior nos
mercados cambiais. Esse fator nao se deve tanto ao regime cambial, mas ao
grande crescimento dos fluxos de capital com a globalizagao dos mercados.

Leiderman e Bufman (1995), comparando o regime de taxas fixa e flexivel,
ressaltam que. a flexibilidade permite um ajustamento macroecondmico mais
rapido e eficiente. Apesar do receio de que as taxas flexiveis e a autonomia da
politica monetaria possam contribuir para taxas de inflagdo nao controladas, a
experiéncia tem mostrado que a persisténcia das taxas de inflagao nos paises
industrializados nao € maior do que durante o periodo em que vigorava o Acordo
Internacional de Bretton Woods.

1.2 - Regimes cambiais intermediarios e bandas de cambio

Na pratica, os regimes cambiais dos diferentes paises tém sido uma vari-
ante entre flexibilidade livre e taxas permanentemente fixas.

Quando os Estados Unidos anunciaram a nao-conversibilidade do ddlar
em 1971, varios paises fecharam seus mercados cambiais. Quando reabriram,
uma semana mais tarde, diversas moedas estavam flutuando. Tratava-se de
uma flutuagao limitada, pois aqueles paises queriam evitar que suas taxas cam-
biais se elevassem demais, 0 que poderia trazer conseqiiéncias negativas para
seus balangos de pagamentos.

Simonsen e Cysne (1995) chamam essas flutuagdes de dirty floating ou
flutuacgao suja, nas quais o Banco Central intervém, esporadicamente, para
amenizar as oscilagbes especulativas das taxas de cambio. O problema pratico
consiste em saber até que ponto as flutuagbes sao ou nao desvios especulativos
em relagao a uma tendéncia.

Outros sistemas entraram em vigor, a saber: (a) a flexibilidade adminis-
trada, pela qual ndo existe uma taxa que as autoridades sejam obrigadas a
defender, embora elas intervenham a vontade; (b) a fixagao ajustavel, por meio
da qual as autoridades aceitam um compromisso de defender a taxa no nivel
fixado no periodo, porém com direito de altera-la em certas circunstancias; (c)



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.21, n.1, p.7-43, 2000 13

as minidesvalorizagdes (crawling peg), em que a taxa é fixada, alterando-a
gradualmente no tempo, por meio de uma série de pequenas mudangas, a fim
de amenizar as variagdes abruptas na taxa de cambio; e (d) o sistema de ban-
das de cambio (target zone), em que o Banco Central fixa duas taxas extre-
mas E' e E* (limite inferior e limite superior), dentro das quais ele deixa flutuar
livremente a taxa de cambio. As faixas-alvo requerem a coordenagao de politi-
cas macroecondmicas. Especificamente, em um regime de bandas, os gover-
nos devem sincronizar as politicas fiscal e monetéria (FRENKEL, GOLDSTEIN,
1986; SVENSSON, 1992; SIMONSEN, CYSNE, 1995).

A banda de cambio & um sistema cambial intermediario que leva em consi-
deracgdo o compromisso ou commitment da autoridade monetaria em resguar-
dar os limites da zona-alvo para a taxa de cambio na implementa¢ao ou na
execucao de politicas econdmicas. E um sistema que se distingue bastante
das taxas flexiveis, pelas quais as autoridades monetarias estao livres para
intervir no mercado monetario de forma discricionaria, o que acaba gerando ins-
tabilidade nas expectativas dos agentes econdmicos, prejudicando, assim, a
credibilidade das politicas governamentais.

Cukierman, Kiguel e Leiderman (1994) consideram a banda como a conse-
quiéncia de um problema de otimizagao do policymaker, cuja fung@o-objetivo
compara o nivel da taxa de cambio real com o nivel da taxa de cambio nominal,
de modo a presetvar e melhorar a competitividade das exportagbes, a0 mesmo
tempo em que evita as possiveis conseqliéncias inflacionérias da depreciagéo
do cambio.

O trade offentre o nivel da taxa de cambio real e o nivel de variabilidade da
taxa de cambio V(rr) nominal origina-se de choques nas contas corrente e capital
do balan¢o de pagamentos. Assumindo que o policymaker maximize i, tem-se:

V(z) =Xz -7°]-7%/2 (1)

onde z e z°s&o, respectivamente, as taxas de depreciagdo da taxa de cambio
nominal atual e esperada, e X & uma variavel estocastica.

Dado ¢, o policymaker pode produzir uma depreciagéo real, tornando x
maior que 7°, e uma apreciagao, tornando x menor que z°. Tem-se, entao, que
x esta diretamente relacionado com a divergéncia existente entre as taxas de
cambio atual e desejada no dado valor histérico da taxa nominal de cambio,
que, por sua vez, depende dos choques que afetam a conta corrente ou de
capital do balan¢o de pagamentos.

O segundo termo da equagao (1) reflete os custos da depreciagado da taxa
de cambio nominal e sua variabilidade, quando  é positivo, e somente a variabi-
lidade, quando z é negativo. Dessa forma, o valor médio de x € uma medida do
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grau médio de insatisfagao dos policymakers com a taxa de cambio real relativa
a variabilidade da taxa de cambio. Assim, x pode ser considerado como uma
medida de désalinhamento da taxa de cambio real.

Além disso, esses autores consideram a banda como um compromisso
parcial do policymaker, uma vez que este se compromete a manter a taxa de
cambio nominal somente diante dos choques fundamentais. Ao firmar esse com-
promisso, ele é capaz de aumentar sua credibilidade e, conseqlientemente,
diminuir as expectativas de depreciagao da taxa de cambio, aumentando, as-
sim, o valor da fungéo-objetivo, quando x é, predominantemente, positivo.

O custo associado a esse ganho em credibilidade é uma perda em flexibi-
lidade. A largura politicamente 6tima da banda € determinada pela analise dos
beneficios da credibilidade e do custo da flexibilidade reduzida, ou seja, a esco-
Iha da largura da banda envolve um trade-off entre credibilidade e flexibilidade.
Manter ou ndo uma banda depende da comprovagao dos efeitos dos choques
interno e externo e do custo politico do abandono dessa banda.

Esses custos envolvem a existéncia de uma serie de compromissos efetivos,
nos quais o pré-aniincio da banda evita que a autoridade monetaria ajuste a taxa
de cambio. Assim, uma relacéo inversa é estabelecida entre a largura da banda
e a credibilidade governamental, isto €, a largura da banda diminui em resposta
a um aumento do compromisso. Resumidamente, a credibilidade da banda é
maior quanto maior for a reputagao do policymakere maior o custo de renega-la.

Ao compararem o regime de bandas de cambio com os sistemas flexivel e
fixo (bem como suas variantes de flutuacio administrada e fixagao ajustavel, caracte-
trizadas pela incerteza de quando o governo ira intervir), Frenkel e Goldstein (1986)
concluem que as zonas-alvo para a taxa de cambio correspondem a um sistema que
combina atributos e caracteristicas de ambos os sistemas cambiais, flexivel e fixo.

Diferentemente do sistema puro de flutuacéo, as autoridades monetarias
sd0 encorajadas a intervir para conseguirem niveis desejaveis da taxa de cam-
bio dentro da banda. Em relagao ao sistema de flutuagao administrada, as ban-
das de cambio diferem em dois aspectos: (a) as autoridades estabelecem a
zona para a taxa de cambio por algum periodo futuro, e (b) espera-se que estas
prestem maior atencao a taxa de cambio durante a condugao da politica mone-
taria, de tal forma que mantenha a taxa de cambio atual dentro da zona-alvo.

Comparada com a fixagao ajustavel, a zona-alvo néo exige, necessaria-
mente, um compromisso formal de interveng@o no mercado cambial para res-
guardar a taxa de cdmbio dentro da zona, abstendo-se, assim, das intervengoes
desestabilizadoras. Finalmente, as zonas-alvo diferem do sistema fixo de taxa
de cambio, no qual as intervengdes s&o obrigatorias, enquanto as bandas de
cambio podem ser, ocasionalmente, revistas e mudadas, se necessario.



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.21, n.1, p.7-43, 2000 15

Segundo Aratjo e Feij6 Filho (1994), o regime de bandas de cambio procu-
ra absorver o melhor de cada um dos regimes existentes, sem incorrer em seus
defeitos. Assim, ndo se abdica da ancora nominal, mas se permite que o cam-
bio flutue dentro da uma faixa, o que confere alguma flexibilidade a taxa de
cambio real. Por exemplo, caso o cdmbio real esteja sobrevalorizado, ele sim-
plesmente caminha em dire¢ao ao limite superior, sem que as autoridades
econdmicas percam suas reservas.

Svensson (1992), analisando as extensdes do modelo-padréo de Krugman
(1991), o qual pressupde intervengdes marginais, conclui que as bandas de
cambio apresentam grande similaridade com a flutuag&o administrada com uma
paridade central, mas sem uma banda explicita. No caso das bandas de cam-
bio, 0 estabelecimento de bandas oficiais expressa o compromisso da autorida-
de monetaria em estabilizar a taxa de cambio em relagdo a paridade central e
n&o o compromisso de que o governo somente intervenha nas margens, pressu-
posi¢ao esta fundamental do modelo de Krugman (1991).

A Figura 2 ilustra o regime de bandas de cambio com flutuagGes dentro de
limites preestabelecidos. O Banco Central fixa uma zona de flutuagao para a
taxa de cambio, e qualquer tentativa de superagéo dos extremos da banda de-
sencadeia intervencgdes desse banco, que, dessa forma, mantém o cambio den-
tro dos limites desejados.

Figura 2

llustragdo das zonas-alvo para a taxa de cambio
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O equilibrio no mercado de divisas € dado pela intersegéo das curvas de
demanda (DD) e de oferta (SS). Pelo conceito de bandas de cambio, as forgas
de mercado podem atuar no intervalo E,E, . Se o mercado levasse o cambio até
o nivel E,, 0 Banco Central venderia divisas ou aumentaria a taxa de juros. Caso
o mercado conduzisse o cambio ao nivel E,, o Banco Central, nesse caso,
compraria divisas ou diminuiria a taxa de juros. Vale ressaltar que, mesmo que
a autoridade monetaria nao promova diminuigao e/ou aumento da taxa de juros
por meio da venda/compra de seus titulos, ou seja, que defenda o cambio pela
compra ou venda de reservas, as taxas de juros tendem a diminuir e/ou elevar.
Com efeito, a compra ou a venda de reservas ao mercado aumenta ou reduz a
guantidade de dinheiro em circulagao, produzindo, naturalmente, a diminuigao
ou aumento do custo do dinheiro.

Dessa forma, nas intervengdes do Banco Central, com vistas a defesa da
paridade cambial, a taxa de juros tem que ser compativel com o compromisso
da autoridade monetaria para com a area de flutuagao do cambio. Por isso, no
regime de bandas de cambio, ha uma tendéncia de maiores oscilagdes na taxa
de juros, visto que ela é tao alta quanto necessaria para evitar uma desvaloriza-
¢ao cambial ndo prevista pela autoridade monetaria e tao baixa quanto necessa-
ria; no caso da defesa contra uma valorizagéo indesejada.

2 - Retrospectiva dos regimes cambiais
brasileiros

2.1 - A evolucao do sistema monetario internacional

Durante a Il Guerra Mundial, a economia internacional apresentava-se
desordenada e debilitada. Os paises que, direta ou indiretamente, faziam parte
da guerra, elevaram os déficits comerciais existentes. A maioria viu-se obrigada
a emitir mais dinheiro para financiar equipamentos bélicos, elevando a inflagéo.
Concomitantemente, esses paises eram forgados a promover sucessivas des-
valorizagbes cambiais, para poder competir no Exterior com seus produtos e
tentar impedir que suas moedas nao ficassem supervalorizadas em relagao as
outras, o que pioraria ainda mais a situagéo dos balangos de pagamentos.

O sistema financeiro internacional, até entao, funcionava através da
credibilidade e da conversibilidade das moedas consideradas fortes, a saber,
libra, délar, franco, dentre outras, que eram livremente aceitas. Com as sucessi-
vas desvalorizacdes por que passaram, além das restricbes comerciais impos-
tas por alguns paises através do controle cambial e da inconversibilidade de
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algumas dessas moedas, o sistema financeiro internacional viu-se comprometi-
do, dificultando ainda mais as transa¢fes comerciais no mercado internacional
(ROLFE, BURTLE, 1975).

Ao final da Il Grande Guerra Mundial, em 1944, realizou-se em Bretton
Woods — New Hampshire, EUA — uma conferéncia internacional, com a par-
ticipagdo de 45 representantes de diferentes paises. Nessa conferéncia, criou-
-se 0 Fundo Monetario Internacional (FMI), com a finalidade de fazer emprésti-
mos de curto prazo aos paises, no sentido de ajuda-los a sustentarem suas
moedas em épocas de dificuldade temporaria do balango de pagamentos. Criou-
-se também, nessa ocasiao, o Banco Internacional de Reconstru¢éo e Desen-
volvimento (ou Banco Mundial), com a finalidade de conceder empréstimos de
longo prazo aos paises em desenvolvimento. Nessa conferéncia, instituiu-se o
Acordo de Bretton Woods, governado pelas regras do FMI, que comegou a vigorar
em 1946. Por esse sistema, as moedas seriam obrigadas a manter uma paridade
fixa com o ddlar, que era fixado em relagéo ao ouro (HALL, TAYLOR, 1989).

Segundo Brun (1984), essa estrutura monetaria apresentava alguns incon-
venientes. Em primeiro lugar, a variagao do estoque mundial de ouro dependeria
da taxa de producao desse metal, que poderia n&o acompanhar o ritmo de
crescimento do comércio mundial. Em segundo lugar, o dolar poderia néo se
espalhar pelo resto do mundo em grande escala, salvo se o balango de paga-
mentos norte-americano se apresentasse deficitario. Por outro lado, esse déficit
geraria desconfianga no dolar, que era utilizado como reserva internacional.

Em 1958, as na¢des passaram a acumular dolares para construir suas reser-
vas, coisa até entdo dificil devido & sua escassez. Dai em diante, as moedas prati-
camente conversiveis comegaram a ser trocadas liviemente. Dessa forma, ocorre-
ram conversoes de délares em ouro, tornando-se mais evidentes as dificuidades do
sistema, demonstradas na consegtiente supervalorizagao do ddlar nesse periodo.

Em 1965, os Estados Unidos viviam um periodo de alta inflagdo, em virtude
dos gastos simultaneos na Guerra do Vietna e na politica interna de bem-estar
social, sem a necessaria arrecadagéo de impostos que pudesse custear esses
gastos, bem como déficits consideraveis no balan¢o de pagamentos. O pais
nao podia desvalorizar o délar em razdo do Acordo de Bretton Woods, embora,
para o periodo em questao, nao houvesse outra saida. Uma desvalorizagéo do
dolar, segundo Brun (1983}, seria 0 Ginico meio capaz de evitar uma crise mun-
dial de conseqiiéncias desastrosas.

Em 1970, foram criados os Direitos Especiais de Saque (DES), uma moe-
da de conta também conhecida por papel-ouro. Embora nao fosse conversivel
em ouro, sua finalidade era suprir meios adequados de reserva a um mundo
caracterizado por rapido crescimento do comércio internacional.
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Em julho de 1971, os Estados Unidos abandonaram a conversibilidade do
dolar em ouro, ao mesmo tempo em que impuseram uma sobretaxa de 10% em
toda sua importagao e promoveram uma desvalorizag&o do mesmo. Essa deci-
sdo norte-americana representou, praticamente, o fim do sistema Bretton Woods.

Embora suspendendo a conversibilidade do délar, os Estados Unidos re-
sistiam fortemente a desvalorizagao e insistiam para que os outros paises valo-
rizassem suas moedas. A valorizagao tornaria as exporta¢des dos demais pai-
ses mais caras e suas importagdes mais baratas, contribuindo para a redugao
dos déficits do balango de pagamentos dos Estados Unidos.

Em fevereiro de 1973, ocorreu uma nova desvalorizagédo do dolar, que, jun-
tamente com a inconversibilidade do délar em ouro, determinou definitivamente
o fim do Acordo Bretton Woods. A partir de margo daquele ano, a maioria dos
paises passou a utilizar taxas de cambio flutuantes.

2.2 - A evolugao dos regimes cambiais brasileiros

O Brasil teve, ao longo de sua histéria econdmica, diferentes experiéncias
de politicas cambiais. De acordo com Villela e Suzigan (1975), na evolugéo da
politica cambial brasileira, entre 1889 e 1946, podem-se distinguir varias etapas.
A primeira, que vai até outubro de 1917, quando o mercado cambial gozava de
completa liberdade nas operagdes. A segunda, de outubro de 1917 a novembro
de 1926, quando se iniciaram os sistemas de controle cambial das operagoes
financeiras, visando, primeiramente, reduzir as remessas de valores para o Ex-
terior, em razao da situacgao de guerra, e, posteriormente, eliminar as especula-
¢Oes exercidas pelos bancos privados no mercado de cadmbio. A terceira, de
1927 a 1930, quando uma crise na produgao interna levou o governo a um sanea-
mento monetario, pelo qual se deram a quebra do padrao da moeda brasileirae a
estabilizagdo do cambio pela criagdo da Caixa de Estabilizacao. De fato, a
fixagcao da taxa cambial a um alto nivel de desvalorizagéo, em relagao a que se
estabelecia pelo livre jogo de mercado, manteve estavel 0 cAmbio por quase trés
anos; secundariamente, porém, o objetivo era favorecer o crescimento da produ-
¢ao interna. Os exportadores passaram a receber mais moeda domestica por
moeda estrangeira exportada, e os anos gue se seguiram foram de grande ex-
pans&o na produgdo interna para exportagdo, mormente de café, que, além
desse beneficio cambial, teve precos aumentados em decorréncia da politica de
valorizag&o daquele produto no mercado mundial. Da mesma maneira, a produ-
¢ao industrial foi beneficiada pelo encarecimento das importagoes, além de tera
taxa cambial atraido capitais estrangeiros para aplicagdes em empreendimen-
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tos de ordem privada. A quarta fase, de 1931 a 1938, que compreende o periodo
em que se adotou o controle direto do mercado de cambio, com o monopélio
cambial através do Banco do Brasil. E, finalmente, o periodo de 1939 a 1946,
guando se deu o retorno a liberdade cambial.

Esses mesmos autores colocam que, no decorrer do Uitimo periodo, o
Brasil acumulou consideravel estoque de reservas cambiais, em decorréncia
das condi¢des favoraveis do comércio externo devido a If Guerra Mundial. No
entanto, ao findar esse conflito, houve forte pressao de demanda de importa-
¢Oes de bens de consumo e de capital. Adotou-se, assim, uma politica de
liberalizagao de importagdes, que implicou o esgotamento rapido dos saldos de
divisas acumuladas e iniciou o surgimento de desequilibrios no balango de pa-
gamento. O Governo viu-se forgado a adotar uma politica de restrigdes quantita-
tivas as importagbes, sem fazer uso de uma politica cambial que pudesse com-
bater o declinio da taxa de cambio real, que vinha provocando desestimulos as
exportacoes.

2.2.1 - O periodo de 1950 a 1968

Em meados da década de 50, foi instituido o sistema de taxas cambiais
multiplas corm bonus e impostos. Segundo Huddle (1972), o sisterma que vigora-
va, antes de 1953, era o de taxas fixas, supervalorizadas, com licengas de
importagZo e numerosos controles, além da corrupcéo generalizada no setor do
controle cambial. O sisterna de multipla licitagao tinha como base a diferencia-
¢ao de taxas cambiais como forma de incentivar as exportagdes, privilegiando
o0s principais produtos da pauta. Do lado da importagao, as licenc¢as foram elimi-
nadas e substituidas por vendas em leildo de licengas de cambio. O 6rgao
monetario Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) dividia as divisas
estrangeiras disponiveis em cinco categorias diferentes. Cada leildo correspondia
a uma categoria especifica e era sujeito a um prémio minimo. Algumas importa-
¢bes, no entanto, nao obedeciam ao sistema de leildo, como os itens importa-
dos pelos 6rgdos governamentais, considerados essenciais para a economia
brasileira (GOLDSMITH, 1986).

Com a instituicdo das licitagdes, os lucros advindos de propinas, que
eram distribuidos entre funcionarios encarregados do controle de cadmbio e poli-
ticos, foram canalizados para os exportadores, por meio da efetiva e substancial
desvalorizacdo da moeda doméstica, iniciada em outubro de 1953 (cerca de
30% para o café e 50% para todas a demais exportagdes) e continuada poste-
riormente. O restante da margem, que antes se dirigia para politicos e funciona-
rios do setor cambial, reverteu ao Governo, sendo vinculado a certas utilizagdes,
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como: financiar a estocagem de café pelo Tesouro & mais ampla aplicagéo em
empréstimos a longo prazo e a baixas taxas de juros ao setor agricola e a
investimentos de natureza social, como a construgao de estradas. Na pratica,
uma pequena fragéo dos recursos foi utilizada para empréstimos a agricultura,
em particular a pequenos agricultores; em sua maior parte, tais fundos favorece-
ram fortemente o setor industrial (HUDDLE, 1972; NICHOLL.S, 1972).

De acordo com a Conjuntura Economica (1976), a utilizagao desse
sistema sofreu varias criticas, tanto dos exportadores tradicionais, prejudicados
pelo “confisco cambial’, como de potenciais exportadores, que se sentiam
desestimulados pela permanente sobrevalorizagdo do cruzeiro. A constatagéao
de que era preciso incrementar a geragao de divisas levou o Governo a adotar
uma politica de estimulos as exportagbes nao tradicionais, notadamente de
manufaturados. Foi um periodo também marcado pelo desencorajamento da
produgao nacional de alguns bens, a medida que se estimulava a produgao de
bens de consumo, que tinham lucros altamente protegidos.

Em sintese, as principais implicagdes dessa reforma cambial foram a
consolidagao da reserva de mercado para as produgdes substitutivas das impor-
tacbes, mediante o encarecimento relativo das importagées incluidas nas cate-
gorias com taxas de cambio mais elevadas, e a concessdo de subsidios ja
implicitos nas categorias de cambio mais baixas, visando & entrada de bens de
capital e de insumos requeridos para o desenvolvimento industrial.

De acordo com Leao Junior (1986), a partir de 1961, o Brasil, dentro do
esguema Bretton Woods, passou a utilizar a taxa de cambio fixa com ajustamen-
tos esporadicos, podendo desvaloriza-la, se necessario fosse, em até 10%. Nos
intervalos entre as variagoes, a taxa cambial ficava defasada em relagao ainflagéo
interna, provocando instabilidade nas importagdes e nas exportagdes. Sendo 0s
reajustes com periodos médios de 10 meses, as exportagdes brasileiras tornavam-
-se relativamente mais caras entre os ajustamentos, quando se aproximava o fimdo
periodo, e 0s parceiros comerciais adiavam ou paralisavam suas importagdes com
0 mercado brasileiro, esperando que nova desvalorizagao, com taxas mais favora-
veis, ocorressem. Por outro lado, as importagdes tornavam-se relativamente mais
baratas e eram, assim, subsidiadas com um declinio real da protegao tarifaria.

Na &rea do comércio, a posi¢cao brasileira defendida em Bretton Woods
era que a organizagao de comércio deveria ter como uma de suas principais
responsabilidades o problema dos pregos dos produtos primarios, que estava
na raiz das dificuldades dos pagamentos dos produtores primarios. Entretanto
isso envolvia, basicamente, o problema da agricultura, setor que sempre provo-
cou um protecionismo tenaz, que, ainda hoje, apesar da Organizagdo Mundial
do Comércio (OMC), constitui uma dificuldade real (B. Diplom. Econ., 1995).
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Durante o periodo de vigéncia do sistema Bretton Woods, o Brasil foi
marcado pela especulacao, ja que lucros excepcionais eram possiveis, em vir-
tude da fixagao da taxa por longos periodos e com inflagio continua. A desvalo-
rizagdo ocorria com o fim de eliminar o efeito nocivo da inflagéo, permitindo uma
elevacgao significativa de entrada de capital no Pais, uma vez que, no inicio do
periodo, a expectativa de nova desvalorizagao era inexistente. Do mesmo modo,
antes de nova desvalorizagdo ocorrer, havia uma saida consideravel de capital,
j que a desvalorizacao acontecia sempre no inicio de cada ano.

2.2.2 - O periodo das minidesvalorizag6es de 1968 a 1990

Dada a existéncia de um processo inflacionario, que nao podia ser debelado
rapidamente por uma politica gradualista, em agosto de 1968 o Govemo brasileiro
adotou um novo sistema cambial, as minidesvalorizagdes, ou seja, varia¢des pe-
guenas e freqlientes nataxa cruzeiro/délar, com o intuito de acabar com as especu-
lagbes do periodo anterior, mediante as desvalorizagdes e a fixagéo da taxa de
cambio por fongos periodos, e estabilizar a remuneragao real do setor exportador,
ajudando, assim, a aumentar as exportagdes. A partir desse periodo, o Banco Cen-
tral, a intervalos variaveis, freqlentes e curtos, passou a emitir comunicados, nos
quais informava as novas taxas de compra e venda para o délar norte-americano. Tal
mecanismo foi considerado o mais adequado para neutralizar os efeitos nocivos da
inflagdo sobre o batanco de pagamentos (ZINI JUNIOR, 1993).

A politica cambial brasileira de minidesvaloriza¢des seguiu o critério da
paridade de poder de compra relativa (PPC) e passou a ser esperada como a
regra basica pelos participantes do mercado. Segundo o critério da PPC relati-
va, a desvalorizagao da moeda deve ser igual a diferenga entre a inflagao domés-
tica e a internacional. Mantendo constantes outros fatores, a regra evita a dete-
rioragdo nas contas externas, pois preserva a remuneragao real do setor expor-
tador, isto é, preserva uma taxa de cambio real constante (ZINI JUNIOR, 1993).

Tal politica no exigiu a vinculacao a uma regra especifica ou a PPC. No
entanto, o Brasil e alguns outros paises decidiram usar o critério da PPC relati-
va, visando obter estabilidade no cambio real e nos movimentos de capital.

Segundo Suplicy (1979), somente em trés episodios nao foi possivel se-
guir o critério da PPC relativa na economia brasileira, a saber: (a) desvaloriza-
¢Bes urm pouco maiores no inicio de 1979, visando atingir o objetivo de desvalo-
rizar a moeda em 10%, em termos reais, ao longo do ano; (b) desvalorizagéo
nominal de 30% do cruzeiro em relagdo ao délar, decretada em dezembro de
1979; e (c) desvalorizacdo nominal de 30% acompanhada por politicas
contracionistas severas em fevereiro de 1983.
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A politica cambial das minidesvaloriza¢bes podia ser caracterizada como
de flutuagao “suja” , embora com alguns graus de liberdade a menos (ZINI JUNIOR,
1993). De um lado, a taxa de cambio ndo era fixa, uma vez que as cotagdes
nominais oscilavam, mas tampouco havia o cambio livre, pois 0 Governo interfe-
ria no mercado.

Dois elementos assinalaram a politica: os pequenos intervalos entre as
desvalorizagGes e seu pequeno valor em cada episédio. De 1968 a 1983, esses
intervalos foram de trés a 10 dias. De 1984 a fevereiro de 1986, quando a politica
foi suspensa pelo Plano Cruzado, a frequiéncia das desvalorizagbes aumentou,
passando para desvalorizagdes pré-anunciadas diarias no final de 1985. No final
de 1986, as minidesvalorizagbes foram novamente introduzidas.

223-0 periodo das taxas flutuantes administradas de 1990 a 1995

Em 1990, com o advento do Plano Collor, o regime cambial brasileiro foi
modificado. As minidesvalorizactes foram substituidas por um regime de taxas
flutuantes, administradas com restrigdes cambiais (sem livre conversibilidade).

De acordo com Souza (1991), as principais vantagens da introdugéo do
regime de flutuacdo administrada seriam: a possibilidade de langar mao do
mercado como um instrumento de aproximagao da taxa de cambio de equilibrio;
a compatibilizagédo do novo regime com a politica monetaria empregada no Pro-
grama de Estabilizagdo Econdmica; e a despolitizagao das mudangas na taxa
de cambio. Por sua vez, as principais desvantagens seriam o aumento da
volatilidade da taxa de cambio e os possiveis movimentos especulativos associa-
dos a esse aumento.

Na pratica, as desvantagens superaram as possiveis vantagens no novo
regime cambial. A volatilidade da taxa de cAmbio real manteve-se, entre 1990 e
1991, emtorno do nivel alcangado no periodo critico, que vai de 1988:a 1990. As
intervengdes no mercado cambial pelo Banco Central, por intermédio de leildes
de aquisigéo e fornecimento de divisas, foramnumerosas desde o inicio (SOU-
ZA, 1991).

Como se observa na Figura 3, desde 1968, com a introdugio das
minidesvalorizagdes cambiais, 0 Uinico ano em que a taxa de cambio real efetiva®
atingiu a sua média anual minima (regime de flutuagao administrada) foi 1990.

2 E uma taxa ponderada pela participagdo normalizada das exportagbes de 15 paises.
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Figura3
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FONTE: ALMEIDA, M. C. G. (1995). Efeitos da politica cambial na balanca
comercial do Brasil: 1968-1992. Nova Economia, Belo Horizonte:
UFMG, ed. Esp., p.161-198.

NOTA: Os dados tém como base 1985 = 100.

A crise cambial de 1991 s6 nao foi desastrosa para a América Latina dado o
novo cenario econdmico internacional. A queda das taxas de juros de curto prazo
nos mercados internacionais de capitais, que acompanhou a recessao generaliza-
da nos paises da OCDE, foi a grande novidade da economia internacional em 1991.
A combinac&o taxa de juros internacionais em baixa e taxa de juros internos em
alta, num momento em que os riscos cambiais das operagdes privadas com a
América Latina se tornavam menores e escasseavam as oportunidades para aplica-
¢bes de curto prazo com alta rentabifidade na economia internacional, recolocou o
Brasil na rota de aplicag@o dos capitais voluntarios, ainda que em posi¢ao menos
destacada do que Argentina, Chile, México e Venezuela (Anal. Merc. Cambio, 1995).

Além da mudanga favoravel no cenario internacional, 0 aumento da capta-
¢ao bruta de recursos externos contou com o apoio de diversas medidas de
liberalizagéo financeira adotadas durante o Governo Collor. Uma série de decre-
tos-lei, que se seguiram ao anuncio do Plano Collor Il facultou a captagao de
recursos externos por parte de bancos brasileiros de capital nacional, de empre-
sas exportadoras e de algumas estatais. Esses decretos-lei permitiram a diver-
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sificagdo das modalidades de captagao-externa, em resposta as inovagdes fi-
nanceiras introduzidas, nos Ultimos anos, nos mercados internacionais de capi-
tais (BAUMANN, 1996).

Ap6s a politica de realinhamento cambial adotada no dltimo trimestre de
1990, houve nova tendéncia de valorizagdo da taxa de cambio real efetiva até
agosto de 1991, como pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1
indices da taxa de cambio real efetiva no Brasil ~ 1990-93

ANOS JAN FEV MAR ABR MAIO JUN
1990 70,3 66,4 58,6 66,8 66,3 67,8
1991 90,2 83,4 79,7 81,1 80,9 80,5
1992 89,3 88,2 90,3 93,0 92,5 92,5 .
1993 854 86,1 85,2 85,5 83,5 83,3

ANOS JUuL AGO SET ouT NOV DEZ
1990 71,3 69,3 67,2 75,6 82,5 88,5
1991 80,2 79,3 80,0 85,5 86,4 90,3
1992 92,0 88,0 85,7 85,8 86,0 84,6
1993 81,7 80,4 78,6 79,4 79,1 78,0

FONTE: BOLETIM CONJUNTURAL (1995). Rio de Janeiro : IPEA, n.26, 53p.
NOTA: Os dados tém como base 1988 = 100.

Vale ressaltar que a adogao do novo regime cambial foi acompanhada pela
reforma do regime de comércio exterior iniciada em 1988, porém acelerada somen-
te a partir de 1990. Inicialmente, em 1990, procedeu-se a “tarificagao” das barreiras
nao tarifarias existentes. Na segunda fase, iniciada em 1991 e que se estendeu até
1993, procedeu-se 2 liberalizagao comercial propriamente dita, com 0 antincio de
um cronograma de redugao tarifaria, bem como das tarifas maximas.

Outra data importante em matéria de politica comercial foi a assinatura do
Tratado de Assuncgao, em 1991, para a constituigao do Mercosul por Argentina,
Brasil, Paraguai e Uruguai. O Tratado fixou a data de 31 de dezembro de 1994
para a constitui¢ao final do mercado comum entre os quatro paises. Um dos
principais instrumentos delineados para a constituigdo do mercado comum foi o
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Programa de Liberalizagdo Comercial, que consistiu de reducdes tarifarias pro-
gressivas, lineares e automaticas, acompanhadas da eliminagéo das barreiras
nao tarifarias. O objetivo era atingir, em 31 de dezembro de 1994, a tarifa zero
entre os paises-membros, sem barreiras néo tarifarias para a totalidade do uni-
verso tarifario (JANK, 1993).

No final do Governo Collor, a equipe econdmica deu prioridade ao ajusta-
mento externo. Para viabiliza-lo, o estabelecimento de uma taxa cambial real,
favoravel as atividades exportadoras desde o final de 1991, foi elemento central,
orientador das estratégias empresariais (Tabela 1). O regime de taxas cambiais
flutuantes tornou-se, na pratica, muito semelhante a um crawling peg.

Assim, o forte crescimento dos mercados regionais (principalmente o
Mercosul), a volta do financiamento externo de curto prazo para as exporta¢des
e o restabelecimento de uma série de incentivos fiscais a atividade exportadora
impulsionaram as exportagées em 1992 (Figura 4).

Figura4

Exportagdes, importacbes e saldo comercial no Brasil — 1990-94

(US$ milhdes)
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M Importagbes
O Saldo

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (1995). Brasilia, DF, v.31, n.1/12.

Segundo o Ministério da Ciéncia e Tecnologia (ESTUDO..., 1993), o
desajuste da economia brasileira, no Governo Collor, assentava-se na incompa-
tibilidade entre o nivel de ajuste alcangado pelo setor externo e o desequilibrio
fiscal do setor publico. Nao sendo possivel ao setor publico gerar um superavit
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primario equivalente aos megassuperavits comerciais, com o agravante das cres-
_ centes entradas de capitais, as autoridades monetarias recorreram ao mercado
financeiro interno para se financiarem, com taxas de juros varias vezes mais
elevadas do que aquelas recebidas na aplicagao das reservas internacionais.

A combinagao de desvalorizagao, recessao, taxas de juros elevadissimas
e estoque crescente da divida publica interna inviabilizou qualquer ajuste perma-
nente das contas publicas. Em decorréncia disso, a credibilidade da equipe
econdmica foi, progressivamente, diminuindo. A inflagdo entrou novamente em
espiral ascendente, e a taxa de caAmbio iniciou um processo de valorizagao, que
se estendeu até o final de 1993 (Tabela 1).

O superavit comercial apresentado em 1993 (Figura 4) deve-se a redugao
das taxas nominais de juros internas, facilitada pela queda das taxas de juros
internacionais. Além disso, os paises da ALADI e os EUA (recém-saidos de
uma longa recessao) absorveram o incremento das exportagoes.

Em dezembro de 1993, a nova equipe econdmica, liderada por Fernando
Henrique Cardoso, propds um plano de estabilizagdo em trés fases. Na primei-
ra, durante janeiro-fevereiro de 1994, reforgou-se a disciplina fiscal com aprova-
¢ao, por parte do Congresso, de algumas medidas de emergéncia de contengéo
de despesas, permitindo um déficit orgamentario préximo de zero para 1994. Na
segunda fase, salarios, precgos e tributos foram redenominados em uma nova
unidade de conta, a Unidade Real de Valor (URV). No periodo de margo a junho,
a URV foi usada como um ddlar contabil, posto que sua razao de troca foi
mantida em aproximadamente um délar no primeiro semestre daquele ano. A
segunda fase obteve um sucesso apenas parcial, uma vez que houve um resi-
duo inflaciondrio importante em julho. Por outro lado, a auséncia de congela-
mentos e de controles de precos no langamento da terceira fase aumentou o
apoio empresarial ao Plano Real (ZINI JUNIOR, 1996).

Em 12de julho de 1994, iniciou-se a terceira fase do Plano, com a subs-
tituicdo da moeda velha pelo real. A taxa de conversao entre o cruzeiro real e o
real foi estabelecida em CR$ 2.750,00 igual a R$ 1,00 (um real sendo igual a
uma URV), com a substituicado do meio circulante. Na auséncia de congelamen-
to ou de controle de precos, a disciplina sobre a formagéo de precos do setor
privado ficou a cargo da taxa de cambio e do rapido aprofundamento do proces-
s0 de abertura comercial.

O regime da taxa de cambio, formalmente, continuou flutuante, sem livre
conversibilidade. Segundo Garcia (1995), dada a opgao por uma politica mone-
taria ativa, com limites quantitativos para a expansao da base monetéria, a
auséncia do Banco Central nas compras de divisas, para sustentar as cotagfes
do real, foi fundamental para manter os tetos para emisséo, neutralizando o
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principal fator de expansao da base monetaria nos ultimos anos. Ademais, o
Banco Central impds a exigéncia de 100% de reservas bancarias sobre o cres-
cimento dos depdsitos a vista e uma taxa de reservas de 20% sobre as contas
de poupanca, as contas do FAF e os depésitos a prazo.

O compromisso oficial era para com a defesa de um teto para a taxa de
cambio, com o Banco Central comprometendo-se a vender délares por R$ 1,00.
Permitiu-se que a taxa de cAmbio nominal fosse substancialmente valorizada
até meados de outubro, quando esta atingiu seu ponto mais baixo. A crescente
oferta liquida de divisas no inicio de outubro passou a exigir a presenga destaca-
da do Banco Central no mercado, para evitar excessiva aprecia¢ao do real. A
taxa de cambio caiu de R$ 0,853/US$ 1,00 ao final de setembro para R$ 0,829/
/US$ 1,00 no dia 14 de outubro (Figura 5).

Figurab

Taxa de cambio nominal do real — jul./94-mar./95
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FONTE: Banco Central do Brasil.

Essa situagao for¢ou a adogdo de medidas de maior impacto, com vistas
a buscar um novo patamar de equilibrio da taxa de cambio, sem necessidade da
constante intervengédo do Banco Central. A maior parte das medidas
implementadas em 19 e 20 de outubro procurou restringir a oferta de divisas,
abrangendo tanto as operagdes relacionadas ao comércio como as de natureza
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financeira, tendo-se destacado: (a).a redugao.dos prazos para contratagdo de
cambio previamente ao embarque de mercadorias, reduzindo a atratividade das
operagOes de Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC), sendo instituido,
posteriormente, um compulsério de 15% sobre essas operagdes; (b) a vinculagdo
da contratagao de cambio ao produto a ser exportado; (c) a proibicao de que
terceiros efetuassem pagamentos antecipados de exportagao, ao mesmo tem-
po em que foi suspenso o ingresso de recursos na forma de pagamento anteci-
pado de exportagao para as operagoes de longo prazo; (d) a elevagao do IOF
sobre 0s ingressos de recursos externos, na forma de empréstimos em moeda,
fundos de renda fixa e investimentos em titulos e aplicagdes em valores imobilia-
rios; (e) a proibigao para os fundos de privatizagéo direcionarem recursos para
aplicagdo em titulos da divida publica federal; (f)-a eliminagéo da possibilidade
de aplicagdo em FAF por parte dos investidores estrangeiros; (g) a autorizagéo
para as entidades fechadas e abertas de previdéncia privada, sociedades segu-
radoras e sociedades de capitaliza¢édo aplicarem recursos nos fundos-de inves-
timento no Exterior; e (h) a eliminagao de limites na aquisigao de divisas para
diversas operag¢des no segmento de taxas flutuantes® (B. BACEN, 1995).

Além disso, a brusca queda da inflagdo, apds a implementagao do Plano
Real, desencadeou forte aumento de consumo, superior a capacidade de incre-
mento da oferta no curto prazo. Com isso, de forma a adequar a oferta 2 deman-
da por bens e servigos na economia, a equipe econdmica anunciou medidas
que facilitavam as importagdes, sinalizando ao mercado que o déficit comercial
seria financiado por recursos externos.

Politicas econbmicas semelhantes haviam sido implementadas por Méxi-
co e Argentina, paises emergentes como o Brasil. Naquelas nacgdes, os déficits
comerciais, que surgiam com a estabilizacdo da moeda local valorizada em
relagdo ao dolar, eram financiados pelo ingresso de capitais de curto prazo, que,
devido aos baixos juros praticados nas na¢des de Primeiro Mundo, procuravam
0s paises emergentes, que remuneravam melhor o capital financeiro. Além dis-
S50, a politica de utilizar o enrijecimento do cambio como uma das ancoras para
ocontrole da inflagao dava certa garantia de que o capital aplicado e sua remu-
neragao nao seriam depreciados via desvalorizagdo cambial (CUNHA, 1995;
Andl. Merc. Cambio, 1995).

? Pela denominagdo do Banco Central do Brasil, taxas flutuantes referem-se ao segmento
paralelo no mercado de cambio, enquanto taxas livres se referem ao segmento oficial ou
comercial. A diferenga de valor entre taxa de cambio no mercado paralelo e no mercado
oficial é chamada de agio. Sua exata magnitude varia ao sabor da conjuntura econdmica,
dos rumores do mercado de cambio e de movimentos especulativos.
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Em dezembro de 1994, no ambito de politica externa, duas importantes deci-
s0es de longo prazo foram negociadas, a saber: (a) na reunigo de ctpula das Amé-
ricas, em Miami, decidiu-se comecar imediatamente as negociagdes para estabe-
lecer a Area de Livre Comércio das Américas (ALCA); (b) em Ouro Preto, durante a
VIl Reunido do Conselho do Mercado Comum, concluiram-se as negociagdes para
a entrada em funcionamento de uma unido aduaneira entre os paises do Mercosul
a partir de 1° de janeiro de 1995, sendo firmado o protocolo adicional ao Tratado de
Assungao sobre a estrutura institucional do Mercosul. Nessa estrutura, a novidade
foi a criagdo da Comissdo de Comércio, responsavel pela aplicagao da politica
comercial entre os paises do Mercosul e com terceiros paises, organismos interna-
cionais e acordos de comércio (R. Brasil. Com. Ext., 1997).

Ocorreram, contudo, dois fatos que afetaram o otimismo quanto as possi-
bilidades de acesso a novos mercados e a financiamentos externos para a eco-
nomia brasileira. O primeiro foi que, em janeiro, a Libor atingiu 6,8%, o dobro do
nivel de janeiro de 1994, diminuindo os atrativos dos mercados emergentes,
dentre eles o Brasil. O outro foi a deflagra¢@o da crise mexicana, ao final de
dezembro de 1994, a qual acelerou o movimento de retirada de capital externo
aplicado em paises emergentes, ao provocar o receio de que a crise se espa-
Ihasse entre essas nagdes. Além disso, os aplicadores tornaram-se mais seletivos
em relagao ao pais onde investir seu capital, reduzindo a oferta de recursos
externos (Anal. Merc. Cambio, 1995).

2.2.4 - O regime de bandas cambiais no periodo atual

A nova conjuntura internacional gerou dificuldades de captagédo de recur-
sos externos que financiassem o elevado saldo negativo nas transagdes corren-
tes do Pais em 1995. Nesse contexto, e numa tentativa de se evitar a recente
experiéncia mexicana, o Governo brasileiro alterou a politica cambial entao vi-
gente. Estabeleceu-se, formalmente, no dia 6 de margo, o sistema de bandas
cambiais, restringindo a flutuagéo do real em relagéo ao délar entre os limites de
R$ 0,86 e R$ 0,90, a vigorar até 12.05.95 e de R$ 0,86 e R$ 0,98 a partir de
02.05.95. Duvidas em relacéo a possibilidade de mudancgas nesses parametros,
antes da data prevista, contribuiram para a ocorréncia de um movimento
especulativo contra o real, exigindo a participagéo do Banco Central, nos dias
07.05.95 e 08.05.95, para atender a demanda de divisas e, assim, manter a taxa
de cambio dentro dos limites fixados (B. BACEN, 1996).

A fim de restabelecer a sua credibilidade frente aos operadores do merca-
do cambial, o Banco Central vendeu parte importante das reservas internacio-
nais (cerca de US$ 6 bilhdes) para manter o controle da politica cambial. Foram
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editadas diversas medidas visando reverter aquelas que haviam sido adotadas
no segundo semestre de 1994. Assim, foram reduzidas as aliquotas do IOF
sobre 0 ingresso de recursos externos e os prazos para captagao e renovagao
de empréstimos externos, bem como os prazos para repasse interno de recur-
sos. Adicionalmente, foi reduzido o valor da posicao comprada de cambio que
poderia permanecer com os bancos, desestimulando, dessa forma, movimen-
tos especulativos, uma vez que o excedente a US$ 5 milhGes (anteriormente
US$ 50 milhdes) deveria ser compulsoriamente depositado no Banco Central,
no que diz respeito ao segmento livre, e US$ 1 mithdo  (anteriormente US$ 10
milhdes), relativo ao segmento flutuante. No ambito do comércio, retornaram os
incentivos a exportagao — basicamente via ACC — e elevaram-se as aliquotas
do imposto de importagzo dos produtos que estavam pesando na pauta de im-
portagdes, tais como automéveis e eletrodomésticos (B. BACEN, 1996).

Em 10 de margo, foi definida uma banda tGnica, com o real flutuando dentro dos
limites de R$ 0,88 a R$ 0,93 por dolar, a prevalecer por tempo indeterminado. Essas
mudangas restabeleceram a normalidade no mercado, levando o Banco Central a
recompor, nos dias 10, 13 e 14, cerca de US$ 2 bilhdes das divisas vendidas. Dentro
dos novos parametros da banda cambial, a taxa de cambio chegou a atingir R$ 0,914/
/US$ 1,00, mas recuou para R$ 0,896/US$ 1,00 ao final do més. A taxa de cambio
apresentou um comportamento de valorizagao, até o final de maio, com fortes inter-
vengdes do Banco Central no mercado para evitar queda mais acentuada.

Em junho de 1995, importantes mudangas foram promovidas na politica
cambial. O Banco Central criou a intrabanda, com a instituicao de leildes de
spread. Por esse mecanismo, as instituicdes participantes dos leildes teriam
que definir taxas de compra e venda a partir de um spread previamente definido
pelo Banco Central. A autoridade monetaria adquiria o dolar ao prego de compra
conveniente para estabelecer o limite inferior da intrabanda e o vendia ao prego
que Ihe convinha para estabelecer o limite superior da intrabanda. Esses leildes
eram realizados sem intervalos fixos de tempo. Com isso, as taxas de cambio
aproximaram-se mais da realidade do mercado, ampliando os obstaculos de
movimentos especulativos. No dia 22 de junho, foram alterados os parametros
da banda cambial, de R$ 0,88 e R$ 0,93 para R$ 0,91 e R$ 0,99 por ddlar. As
corregdes nos limites da banda ampla ndo implicaram alteragao da politica,
com as intervengdes sendo ajustadas as condi¢des do mercado (Quadro 1).

Essa modificagéo criou expectativas de iminente desvalotizagao cambial,
provocando forte demanda liquida de divisas, como resultado da conjugagao de
movimentos de queda nas contratagdes de cambio de exportagdo e compras
financeiras e aumento nas importagbes e vendas financeiras. O superavit cam-
bial acumulado no més reduziu-se de US$ 912 milhdes no dia 21 de junho de
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1995 para US$ 164 milhdes no dia 30. Adicionalmente, observou-se grande
demanda liquida de divisas pelos bancos. Porém, com o novo sistema de lei-
I0es, reduziram-se as possibilidades de oscilagbes mais acentuadas na taxa de
cambio, uma vez que o Banco Central teria a op¢ao de comprar ou vender divi-
sas em cada leildo de spread, dependendo do hivel das taxas definidas pelas
instituicoes. A taxa de cdmbio, que no dia 21 de junho se situavaem R$ 0,919/
/US$ 1,00, elevou-se para R$ 0,922/US$ 1,00 ao final do més (B. BACEN, 1996).

Quadro 1

Datas dos realinhamentos, paridade central e limites inferior e superior da politica
de bandas de cambio do Plano Real

(R$/USS)
TAXA DE
LIMITE LIMITE PARIDADE N p
DATAS CAMBIO MEDIA .
INFERIOR SUPERIOR CENTRAL NO REGIME
10.03.95 0,88 0,93 0,905 0,902
22.06.95 0,91 0,99 0,950 0,953
30.01.96 0,97 1,06 1,015 1,012
18.02.97 1,05 1,14 1,095 1,085
20.01.98 1,12 1,22 1,170 1,164
15.01.99 (1) - - - -

FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: Taxas de cambio em termos nominais.

(1) Suspensao do regime de bandas cambiais.

No inicio de julho, diante da constatagdo de que a elevagio da taxa de
cambio somente iria ocorrer de maneira gradual, houve aumento significativo da
oferta de divisas. Os agentes econdmicos normalizaram suas operagdes, en-
gquanto os bancos reverteram prontamente suas posigdes compradas, gerando
oferta adicional de divisas. A politica cambial tinha como orientacéo basica as-
segurar pequenos ajustes nominais na taxa de cambio, mas de forma nao siste-
matica, para nao servir de parametro a indexagdo formal. Dados os niveis de
oferta de divisas, o Banco Central teve que atuar intensamente no mercado, adqui-
rindo os excedentes, com vistas a manter a taxa de cambio dentro de parametros
adequados. Ao final de julho, a taxa situou-se em R$ 0,936/US$ 1,00, indicando
desvalorizag@o nominal de 1,52% em relagdo a taxa do final de junho.

No principio de agosto, medidas visando a obtenc¢ado de fluxos cambiais
mais adequados foram introduzidas pelo Banco Central, a saber: (a) elevagao
do IOF nas operagdes de empréstimos externos (de 0% para 5%) e nas aplica-
¢bes em fundos de renda fixa-capital estrangeiro (de 5% para 7%); (b) institui-
¢ao de aliquota de IOF de 7% sobre as operagdes de constituicdo de disponibi-
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lidades de curto prazo e sobre as operagdes entre instituigbes no Pais e no
Exterior, ambas no segmento flutuante; e (c) eliminacédo da alternativa de os
investidores estrangeiros direcionarem recursos para os mercados de liquida-
¢ao futura (B. BACEN, 1996).

Essas medidas tiveram grande impacto no mercado de cambio. Os fluxos
cambiais passaram a ser mais equilibrados, possibilitando melhor condugéo da
politica cambial pelo Banco Central. Com a realizag&o de spread, as instituicbes
financeiras passaram a ter uma sinalizagao das taxas de cambio praticadas pelo
Banco Central, servindo de base para a formagao das taxas pelo mercado.

Ao permitir gradual elevacgéo da taxa de cambio, o Banco Central procurava
neutralizar 0 aumento de custos do exportador, decorrente da elevacédo dos
pregos internos. Todavia esse ajuste teria que ser compativel com a manuten-
¢ao de um processo de busca de maior eficiéncia, que revertesse em ganhos
permanentes de competitividade para o exportador, ao invés de beneficios tem-
porarios decorrentes de desvalorizagdes adicionais da taxa de cambio.

Segundo Cysne (1996), a introdugéo do leildo de spread, além de ser uma
inovagao da economia brasileira, revelou-se um instrumento poderoso para re-
duzir a volatilidade da taxa de cambio dentro da banda. Ele se tornou téo eficien-
te que funcionava sem a intervengéo da autoridade monetaria e reduziu em 90%
a expectativa sobre mudangas na banda.

Ao final de janeiro de 1996, dadas as limitagBes para uma redugdo mais
acelerada das taxas de juros internas, que propiciava condi¢cdes favoraveis para
o ingresso de poupangas financeiras externas, o Banco Central alterou os
parametros da banda cambial, cujo limite inferior passou para R$ 0,97, e o
superior, para R$ 1,06 (Figura 6).

Essa mudanga, que deveria ser interpretada como ajuste normal, tendo
em vista o fato de o Pais ainda nao ter obtido plena estabilidade de precos,
provocou, no entanto, reagdes em alguns segmentos do mercado, diante da
expectativa de imediata elevagao na taxa de cambio. O Banco Central, todavia,
sinalizou claramente que a politica cambial manteria a mesma orientagéo, uma
vez que a evolugio da taxa de cdmbio deveria refletir, dentre outras, as condi-
¢bes do mercado doméstico, como inflagédo, ganhos de produtividade, taxas de
juros e, externamente, a evolugéo dos pregos e o comportamento do délar no
mercado internacional.

Em margo de 1996, a conta capital, pela primeira vez desde abril de 1995,
teve saldo negativo, gerado por uma redugéo nas entradas financeiras acompa-
nhada de maiores saidas. Pelo fato de a balan¢a comercial ter tido um saldo
expressivo, ndo houve queda significativa do nivel das reservas nacionais. Po-
rém esse déficit interrompeu o movimento de expansao das reservas, movimen-
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to observado nos meses anteriores. Essa redugdo na entrada de recursos pode
ser explicada por fatores externos — como 0 aumento da volatilidade do merca-
do financeiro internacional, que levou a uma alta nas taxas de juros de longo
prazo e elevou o risco das carteiras dos investidores — e internos, como as
dificuldades politicas do Governo no Congresso.

Figura 6

Comportamento da taxa de cambio nominal brasileira (R$/US$)
no sistema de bandas cambiais — mar./95-dez./98
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FONTE: Banco Central do Brasil.

Em abril, o Pais voltou a receber grande fluxo de recursos, tendo em vista
as taxas de juros internacionais declinantes, principalmente na Europa. A oferta
de recursos, tanto para financiamento das exporta¢cbes como para captagao
através de Eurobonds, foi elevada. Esse forte fluxo de entrada acabou provocan-
do intervengdes do Banco Central no mercado cambial, no sentido de manter o
ddlar comercial dentro da banda administrada (Res. BM&F, 1996). A entrada de
recursos externos no Pais manteve-se, nos meses de maio até julho, com um
fluxo cambial positivo. As pequenas desvalorizagdes do real no periodo confir-
maram as expectativas do mercado futuro de cambio, 0 qual nao projetava alte-
ragOes significativas.
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Nos dois Ultimos meses do ano, o-cendrio foi marcado pela preocupagéo
do mercado com o comportamento da balanga comercial. Apesar da recupera-
¢&0 da taxa real de cambio, a balanga comercial mostrou franca deterioragao no
periodo. Contudo o saldo da conta corrente e da capital apresentou melhor com-
posicéo na sua estrutura, com investimentos estrangeiros diretos liquidos em
volume bem elevado. A autoridade monetaria manteve a condugéo do cambio,
com a politica de redugéo da taxa de juros basica (TBC), fixando-a em 1,74%
para dezembro (contra 1,78% em novembro) e em 1,70% para janeiro de 1997,
confirmando, assim, uma tendéncia de queda gradual dos juros internos. Dessa
forma, as desvalorizagdes cambiais promovidas pelo Banco Central e a queda
da TBC sinalizaram apenas que nao aconteceriam alteragdes nas politicas cam-
bial e monetaria a curto e médio prazos.

No ano de 1997, observou-se a continuidade da politica de desvalorizagéo
cambial, em torno de 0,60% ao més, montante este n&o suficiente para solucio-
nar os déficits comerciais da época. No dia 18 de fevereiro, o Banco Central
alterou o limite inferior de R$0,97/US$ para R$1,05/US$ e o limite superior de
R$1,06/US$ para R$1,14/US$ (Quadro 1 e Figura 6).

Nos meses de junho e julho de 1997, destacando-se a segunda semana
de julho, ocorreram grandes quedas nas Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e
de S3o Paulo, em decorréncia da crise cambial do Sudeste Asiatico. Esse
cenario internacional, juntamente com as incertezas no ambito interno, gerou
expectativas negativas com relagdo a sustentabilidade da politica de bandas
cambiais no Pais. No entanto, o Banco Central reafirmou seu compromisso
com o regime cambial vigente, ao defender a moeda nacional dos ataques
especulativos, ndo desvalorizando o real. A manutengao das bandas cambiais
foi amparada pelo elevado nivel das reservas internacionais brasileiras, que, em
julho, correspondiam a US$ 60,3 bilhdes pelo conceito de liquidez internacional
e a US$ 59,5 bithdes pelo conceito de caixa.

O més de agosto foi marcado pelo crescimento da volatilidade do mercado
de ddlar, devido a incerteza dos investidores com relagao a crise no Sudeste
Asiatico e suas possiveis conseqliéncias para o Brasil, além da crescente de-
manda por hedge (protegao) cambial. No bimestre setembro-outubro, 0 merca-
do de cambio foi dominado, principalmente, por quatro acontecimentos: (a) a
crise do Sudeste Asiatico; (b) a reunido do Fundo Monetario Internacional; (¢) a
crise mundial, que se iniciou em Hong Kong; e (d) seus reflexos no mercado
interno de cAmbio. No final do més de outubro, esse cenario obrigou o0 Governo
a tomar outras medidas para acalmar o mercado, como leilao de délares e
leildes de titulos, visando atender a demanda do mercado por hedge para cam-
bio e taxa de juros.
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Com a manutengao da politica cambial, a desvalorizagdo da taxa de cam-
bio no terceiro trimestre de 1997 atingiu 1,8%, acumulando 5,5% no ano. Com
essa desvalorizacdo, a taxa de cambio no segmento livre situou-se 3,8% abaixo
do limite superior da banda cambial definida em fevereiro. Ao final de agosto, as
reservas internacionais alcangaram o nivel de US$ 61,8 bilhdes no conceito de
liquidez internacional.

Para o més de outubro de 1997, esperava-se uma entrada liquida de recur-
sos externos, inviabilizada pela crise asiatica, que trouxe consigo acdes
especulativas e de protecdo dos agentes econdmicos internos e externos e
uma forte demanda por divisas. Esse cendrio levou a uma redugdo de US$ 8,3
bilhdes de reservas nesse més. A partir de dezembro, as reservas apresentaram
pequena recuperagao, apesar dos pagamentos substanciais relativos a bonus
(US$ 802 mithdes) e ao Clube de Paris (US$ 438 milhdes), fechando o ano em
US$ 52,2 bilhdes, no conceito de liquidez internacional, cerca de 13% inferior ao
saldo do final de 1996 (Figura 7).

Figura7

Reservas internacionais brasileiras pelo conceito de liquidez
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Nesse periodo, a elevagao das taxas de juros trouxe problemas de recesséo
¢ agravamento do déficit pablico para a economia brasileira. A indefini¢ao quan-
to a duragdo da crise asiatica acabou por evidenciar a necessidade de realiza-
¢ao de reformas estruturais, que permitiriam ao Pais um melhor equacionamento
de suas contas publicas e, conseqlientemente, menor dependéncia do capital
externo. A proporgao que a crise asiatica arrefecia, o mercado de cambio foi
recuperando sua estabilidade, com seus efeitos negativos sobre a economia bra-
sileira sendo suavizados, na medida em que os agentes percebiam as diferengas
entre os referidos paises e os fundamentos macroecondmicos brasileiros.

. Em janeiro de 1998, a autoridade monetaria promoveu mais um
realinhamento da banda de cambio brasileira, adotando novos limites inferior e
superior, respectivamente, R$1,12/US$ e R$1,22/US$, no sentido de possibili-
tar uma desvalorizagdo gradual e controlada da taxa de cdmbio (Quadro 1 e
Figura 6).

Ao longo do primeiro semestre de 1998, o Pais restabeleceu o nivel de
reservas internacionais existente antes da crise asiatica, atingindo, em juiho de
1998, o volume de US$ 70,2 bilhdes contra US$ 60,7 bilhdes em setembro de
1997. O volume recorde de reservas foi alcangado em abril de 1998, sendo cerca
de USS$ 74,6 bilhdes de acordo com a Figura 7.

Contudo, no final do més de agosto, os efeitos de uma nova crise financei-
ra internacional — a crise da Russia — tiveram reflexos sobre as expectativas
dos agentes econdmicos brasileiros. Os problemas relativos ao controle do défi-
cit plblico foram, em tese, o motivo apontado pelo mercado para uma associagao
entre a conjuntura russa e a brasileira. Os movimentos especulativos e afuga de
capitais externos caracterizaram um ataque especulativo contra a moeda naci-
onal, Com o objetivo de manter seu compromisso com a politica cambial e
preservar os limites da banda de cAmbio, o Banco Central vendeu grande volume
de divisas. Essa estratégia levou o Pais a uma brutal redugéo de suas reservas
no segundo semestre de 1998. No final desse ano, o Pais dispunha de pouco
mais de US$ 44,5 bilhdes em reservas internacionais, montante 12% infetior ao
de 1997 e 24% menor que o nivel de reservas em 1996.

Com as incertezas no cenario internacional, o Governo baixou trés medi-
das para atrair e manter dolares no Pais e evitar a perda de reservas: (a) redugéo
do prazo minimo de novas captagdes externas de dois para um ano € de rolagem
de papéis vincendos de um ano para seis meses; (b) aplicacao de 100% dos
recursos captados no Exterior, com o objetivo de empréstimos ao setor agrico-
la, em titulos federais atrelados ao délar, a fim de oferecer prote¢édo contra uma
eventual desvalorizagao do real; e (¢) aplicagao antecipada dos recursos das
empresas interessadas nas privatizagbes brasileiras (Res. BM&F, 1998).
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Além disso, o Banco Central conduziu a politica monetaria através de um
- aumento da Taxa de Assisténcia Financeira (Tban), suspendeu temporariamen-
te a Taxa Basica (TBC) como referéncia para as operacdes de assisténcia finan-
ceira de liquidez, redefiniu regras relativas ao recebimento do compulsorio e
conduziu o monitoramento da Selic através de operagao primaria e secundaria
no mercado aberto, o que levou a taxa over-Selic de 33,5% para 39,3% no
perfodo de setembro a outubro de 1998 (B.BACEN, 1998).

Em novembro de 1998, o Pais fechou um acordo com o Fundo Monetario
internacional, o qual tinha por objetivo garantir a consisténcia temporal da politi-
ca econdmica, assim como fortalecer a credibilidade do Brasil perante o merca-
do internacional. O acordo fortalecia a idéia de manutengao das regras vigentes.
Dentre as principais medidas, destacam-se a gera¢ao de superavits comerciais,
a diminuig¢ao gradativa das despesas com juros da divida, o equilibrio das contas
publicas, a aprovagao de reformas estruturais, dentre outras (Carta Conj., 1998).

Entretanto, desde o segundo semestre de 1997, as pressfes sobre as
reservas cambiais brasileiras foram fortes. No final de 1998, a excessiva fuga de
capitais verificada, apesar das elevadas taxas de juros oferecidas pelos papéis
brasileiros, levou os agentes econdmicos a suspeitarem da capacidade das
autoridades monetarias para defenderem a banda cambial. O més de janeiro de
1999 comegou com a sinalizagao de um ano confuso, tanto no &mbito externo
gquanto no interno. Apdés um periodo superior a um ano sob intensa pressao
externa e com um mercado internacional de capitais em franca retragado para os
paises em desenvolvimento, as saidas de divisas tomaram uma proporg¢ao in-
sustentavel, a médio prazo, com as politicas de juros altos surtindo efeitos cada
vez menores sobre as decisdes de investimento do capital especulativo.

Essas pressoes intensificaram-se de tal forma que, em 13 de janeiro de
1999, o Banco Centralampliou a banda cambial, aumentando as intervencdes
tanto no mercado a vista quanto no mercado futuro. Contudo a ampliagédo da
banda cambial ndo proporcionou os efeitos esperados sobre as reservas, levan-
do o Banco Central, em 15 de janeiro de 1999, a flexibilizar a politica cambial,
através da adocao do regime flutuante, assumindo uma postura de ndo-interven-
¢ao (Figura 8). A taxa de cambio média, em janeiro de 1999, foi de R$1,52/US$
e, parafevereiro, de R$1,91/US$ (CAMPELO JUNIOR, 1999).

Por fim, cabe ressaltar algumas caracteristicas gerais da politica cambial
desse periodo, quais sejam: (a) o comportamento da taxa de cambio caracteri-
zou-se por uma continua depreciagao dentro da banda, principalmente a partir
de 02.06.95, associada a cinco mudangas na paridade central e nos limites
superior e inferior das bandas; (b) o percurso da taxa de cambio n&o foi interrom-
pido quando uma nova banda foi estabelecida; (c) o salto da taxa de cambio foi



38 Ensaios FEE, Porto Alegre, v.21, n. 1, p.7-43, 2000

menor em magnitude que o salto da paridade central em todos os realinhamentos;
(d) a paridade central foi mudada quatro vezes em quatro anos de vigéncia da
politica, o que reflete uma falta de comprometimento com o regime cambial de
bandas; (e) em todos os ajustamentos da paridade central, a taxa de cambio
estava no limite superior; (f) no inicio de cada realinhamento, a taxa de cambio
apresentou uma valorizagdo acentuada em relagéo ao regime anterior.

Figura8
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3 - Consideracgoes finais

Este artigo faz uma retrospectiva histérica dos regimes cambiais brasilei-
ros, com énfase no regime intermediario de bandas de cambio, implementado
durante o Plano Real.

Inicialmente, discute-se que os sistemas cambiais de alguns paises tém
sido uma variante entre a flexibilidade livre e as taxas permanentemente fixas e
que o regime de bandas de cambio procura absorver o melhor de cada sistema,
sem incorrer em seus defeitos. Na pratica, o regime de bandas de cdmbio apre-
senta grande similaridade com a flutuagao administrada com uma paridade cen-
tral, mas sem uma banda explicita. No caso das bandas de cambio, o estabele-
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cimento de bandas oficiais expressa o compromisso da autoridade monetaria
em estabilizar a taxa de cambio em relagéo a paridade central.

Uma retrospectiva sobre a experiéncia cambial da economia brasileira até
o recente sistema de bandas de cambio é apresentada, verificando-se um gran-
de intervencionismo dos governos no mercado cambial e uma grande instabili-
dade da taxa de cambio, por fatores seja externos, seja internos, principalmente
a partir de 1986, com os planos econdmicos implementados no Brasil. Com o
Plano Real, estabeleceu-se uma taxa maxima de conversao da nova moeda,
deixando o mercado fixar livremente a cotagao abaixo dessa taxa. No entanto, o
crescente déficit comercial e a elevagao das saidas de capital, a partir da crise
mexicana, levaram o Governo brasileiro a adotar, em 10 de margo de 1995, o
sistema de bandas de cambio.

Ao adotar bandas de cambio, o0 Governo brasileiro sinalizou ao mercado a
busca pelo equilibrio das contas externas, sem, contudo, diminuir o empenho
antiinflacionario. Ao permitir a gradual elevagao da taxa de cambio, o Banco
Central procurou neutralizar o aumento de custos do exportador, decorrente da
elevacéo dos pregos internos. Todavia esse ajuste teria que ser compativel com
a manuteng¢ao do processo de busca de maior eficiéncia, revertendo ganhos
permanentes de competitividade para o exportador, ao invés de beneficios tem-
porarios provenientes de desvaloriza¢des adicionais da taxa de cambio. A politi-
ca cambial deveria refletir, dentre outras, as condi¢cbes do mercado doméstico,
como inflag@o, ganhos de produtividade, taxas de juros e, externamente, a evo-
lugao dos pregos e o comportamento do délar no mercado internacional.

O regime de banda de cambio foi extinto em janeiro de 1999, sendo subs-
tituido por uma politica de cambio flutuante. Essa medida foi tomada tendo em
vista as fortes pressdes sobre as reservas internacionais do Pais, que,se redu-
ziram drasticamente ao longo de 1997 e 1998, em decorréncia, principalmente,
das crises financeiras internacionais associadas ao desequilibrio das contas
publicas do Pais. A autoridade monetaria visava, com essa medida, evitar uma
fuga maior de capitais do Pais, manter um nivel razoavel de divisas internacio-
nais, possibilitar o equilibrio do balango de pagamentos e dar maior liberdade a
politica monetaria no sentido de uma redugao maior das taxas de juros internas.
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Abstract

This paper describes the main exchange rate regimes giving
emphasis to the exchange rate bands. it presents the evolution of the
international monetary system, analysing also the different Brazilian
exchange rate regimes. It specially deals with the band period from the
Real Plan, which had preveiled until the flexible exchange rate system
started in the beginning of 1999.




