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Resumo

O artigo, por um lado, apresenta uma analise tedrica sobre a dindmica de
flexibilidade cambial e as implicacbes desta sobre a politica macroeconémica
para paises suscetiveis a crises cambiais; por outro, ele apresenta uma
proposicdo de regime cambial para a economia brasileira que visa mitigar seus
constrangimentos externos recentes, especificamente a partir do Plano Real.
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Abstract

This article, on the one hand, presents the theoretical analysis of the flexible
exchange rate and its effects on the economic policy of emerging countries with
serious financial and currency crises. On the other hand, it proposes an exchange
rate regime to the Brazilian economy to aim at mitigating the external constraints
observed after the Real Plan.

Classificacao JEL: F3, F31, F32

Os originais deste artigo foram recebidos
por esta Editoria em 23.07.03.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 25, n. 1, 5-30, abr. 2004



6 Fernando Ferrari Filho; Rogério Sobreira

1 - Introducao

O Plano Real conseguiu debelar o processo inflacionario persistente da
economia brasileira, porém a “armadilha do cambio” gerou sérias restrices
macroecondmicas, quais sejam, elevada fragilidade externa e desequilibrio fiscal
crénico, causado pelo crescimento acelerado da divida publica. Além do mais, a
economia brasileira foi alvo de contagio e sofreu uma sucessao de crises, tais
como as ocorridas no México (1994/95), no Leste Asiatico (1997), na Russia
(1998), sua propria (1999) e, mais recentemente, na Argentina (2001/02). Essas
crises contagiaram a economia brasileira, haja vista a percep¢éo dos agentes
econdmicos de que: (a) ha uma elevada vulnerabilidade externa da economia
brasileira, conseqiiéncia da necessidade de financiar os déficits do balango de
pagamentos em transacoes correntes; (b) a economia continua estagnada, posto
que, apesar da mudanca do regime cambial em janeiro de 1999 e da introdugao
do regime de metas de inflagdo em junho do mesmo ano, ndo ocorreu uma
melhora significativa nos indicadores macroecondmicos relacionados a atividade
econdmica; e (c) o Banco Central do Brasil tem adotado uma politica monetaria
restritiva, pressionando, assim, tanto o déficit publico quanto a divida publica.
Todos esses fatores, enfim, tém contribuido para uma permanente situacédo de
instabilidade macroecondmica.

Diante do atual contexto de vulnerabilidade externa, desequilibrio fiscal —
causado tanto pela elevada taxa de juros quanto pela volatilidade acentuada da
taxa de cambio — e da estrutura implementada para o regime de metas de
inflacado, os principais efeitos decorrentes da atual politica econémica séo: (a)
restricdo ao crescimento econémico via preco do crédito — taxa de juros —,
além da influéncia negativa sobre as expectativas dos empresarios; e (b) aumento
da divida publica devido as sucessivas elevacoes das taxas de juros e das
desvalorizacbes cambiais, que se constituem nos principais indexadores dos
papéis governamentais. Nesse sentido, surge a seguinte questao: como deve
ser articulada a politica econémica de maneira que as restricbes macroeconémicas
atualmente existentes, sobretudo as de natureza externa, deixem de ser obstaculo
para que a economia brasileira retome seu ciclo de crescimento econémico
auto-sustentavel em um contexto de estabilizagdo monetaria?

Buscar uma resposta para a referida pergunta é o objetivo central deste
artigo. As atencgdes, todavia, voltar-se-ao para a restricdo externa da economia
brasileira. Nesse particular, depois de uma analise tedrica sobre a dindmica de
flexibilidade cambial e as implicacdes desta sobre a politica macroeconémica
para paises suscetiveis a crises cambiais, a idéia consiste em apresentar uma
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proposicao de regime cambial para a economia brasileira que vise mitigar seus
constrangimentos externos recentes, especificamente a partir do Plano Real.

Para tanto, além desta breve introducéo, o artigo esta dividido em quatro
secOes: na sec¢ao seguinte, é realizada uma analise do regime de cambio flexivel
para paises emergentes; a subseqliente apresenta uma estratégia de regime
cambial para reduzir e/ou eliminar a volatilidade das taxas de cambio e dos
movimentos de capitais nos paises emergentes; a proposicdo de um regime
cambial do tipo crawling-peg para a economia brasileira, cuja implementacéo
exigiria a existéncia de uma taxa real de cambio inicial subvalorizada e a adogao
de controles de capitais, é o que se discute na se¢do seguinte; e, finalmente,
sdo apresentadas as principais conclusdes.

2 - Regime de cambio flexivel e fluxos de
capitais para paises emergentes

2.1 - Fundamentos

O Modelo Mundell-Fleming estabelece as condi¢cdes nas quais é possivel
avaliar os resultados das politicas monetaria e fiscal sob regime de cambio fixo
ou flexivel, supondo-se mobilidade de capitais plena, ausente ou parcial.

A politica usualmente definida como ideal para paises emergentes (World...,
2002) seria aquela representada por um mercado de capitais com elevado grau
de abertura, portanto, em que a mobilidade de capitais estivesse préxima da
plena, e um regime de cambio flexivel.

Nesse modelo, considera-se que os ativos financeiros (titulos) domésticos
sa0 substitutos perfeitos dos titulos internacionais. Assim, a paridade da taxa
de juros doméstica com a taxa internacional definiria a eficacia da politica
monetaria. Uma expansao monetaria reduziria a taxa de juros doméstica a
niveis inferiores ao da taxa internacional, levando a uma fuga de capitais, com
uma consequente desvalorizacdo cambial, cujos efeitos positivos sobre as

' As hipéteses do Modelo Mundell-Fleming séo as seguintes: (a) pais pequeno; (b) inexisténcia
de uma defasagem temporal entre a ocorréncia de um choque e a realiza¢édo dos ajustamen-
tos; (c) capacidade ociosa em conformidade com a tradicdo keynesiana; (d) condi¢céo de
Marshall-Lerner satisfeita — isto €, uma desvalorizagdo cambial promove um aumento das
exportacées liquidas —; e (e) as expectativas dos agentes econémicos sdo estaveis. Ver,
para tanto, Mundell (1963) e Fleming (1962).
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transacOes correntes — redugcdo das importacoes e elevacao das exporta-
¢bes — acabariam provocando uma expansao na demanda agregada, o que faz
elevar a taxa de juros doméstica até que o equilibrio global do balanco de
pagamentos seja restabelecido. Efeitos simétricos sdo obtidos para uma politica
monetaria restritiva. Vale observar que, nessas circunstancias, a politica fiscal &
totalmente inoperante.

Essa dindmica do Modelo Mundell-Fleming é alterada quando se relaxam
duas das mais restritivas hipéteses desse arcabouco, quais sejam, a
instantaneidade do ajuste das transacdes correntes e a estabilidade das
expectativas em relagéao a taxa de cambio.

No caso de haver mudancas nas expectativas em relacdo ao comportamento
dataxa de cambio, a determinacéo da taxa de juros tem de incluir a expectativa
de desvalorizacdo (valorizacdo) cambial — isto é, 0 chamado cupom cam-
bial —, visto que o0s agentes vao exigir uma remunerac¢do maior (menor) face ao
risco cambial. Partindo do pressuposto de que os investidores sdo neutros em
relagdo ao risco e considerando que os titulos domésticos e internacionais sao
substitutos perfeitos, a condicao de equilibrio no mercado de cambio passa a
ser definida pela seguinte férmula, denominada na literatura econémica como
paridade descoberta da taxa de juros:

i=i*+ee (1)

em gue i é a taxa de juros doméstica, i é a taxa de juros internacional e e® é a
expectativa de desvalorizagdo cambial.

Se as expectativas de desvalorizagdo cambial forem regidas pela
desvalorizacéo esperada (ou indicada) pelos contratos futuros de cambio, a taxa
de juros doméstica €, entao, determinada por:

=i+ e 2)

sendo e' a expectativa de desvalorizagdo embutida, ou, mais precisamente, a
desvalorizacéo contratada no mercado futuro de cambio.

Nessas circunstancias, supondo-se dada a taxa de juros internacional —
visto que o pais emergente nao é capaz de promover alteragbes nessa taxa—e
considerando-se um regime de cambio flexivel, guando ocorre uma divergéncia
entre a taxa de juros doméstica — tal como definida acima — e a taxa
internacional, ocorre uma entrada (saida) de capitais que ocasiona uma valorizagao
(desvalorizacao) da taxa de cambio, eliminando, assim, a diferenca entre os
retornos doméstico e internacional. Tal comportamento introduz um risco cambial
que, associado aos movimentos da taxa de cambio, pode mitigar parcialmente a
entrada ou saida de capitais, mantendo em aberto o diferencial de taxa de juros.
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Esse elemento de risco produz, também, um outro resultado: no caso de uma
elevada aversao ao risco por parte dos aplicadores externos em relacao ao
comportamento da taxa de cambio ou ao risco de default, ha uma pressao na
taxa de juros doméstica, visto que esta passa a incorporar os prémios de risco
requeridos, dificultando ndo apenas a execugao da politica monetéaria, como
também a efetivacao de gastos de investimento.

E importante mencionar que o resultado acima néo considera os varios
outros determinantes dos fluxos de capitais, nem levanta qualquer hip6tese a
respeito do comportamento do balanco de pagamentos. Arigor, o Modelo sugere
que o balanco de pagamentos estara sempre em equilibrio, sendo o ajuste em
direcéo ao equilibrio feito via taxa de juros ou flutuagdo cambial.

No entanto, quando se analisa de forma detalhada a estrutura do balango
de pagamentos, nota-se que o regime de cambio flexivel impde uma série de
restricoes ao seu ajuste, em especial nos paises emergentes. Por um lado,
dado o fato de que esses paises sao relativamente pequenos, quando existe um
diferencial positivo entre a taxa de juros doméstica e a taxa internacional que
nao é explicado pelas expectativas de desvalorizacdo — somado a um baixo
grau de risco associado a uma mudanga na taxa de cambio —, o influxo de
recursos acaba se mostrando demasiado, obrigando, assim, a adocao de politicas
internas de esterilizacao, que, em um contexto de forte valorizagdo da moeda
nacional, acabam tendo efeitos perversos sobre as transagdes correntes. Por
outro lado, a apreciagao cambial resultante da entrada de capitais é usualmente
seguida por uma forte desvalorizacédo, a medida que o préprio ciclo de valorizacgao,
ao deteriorar o saldo em transacdes correntes, engendra expectativas cada vez
mais acentuadas de valorizacdo, o que, muitas vezes, acontece em conjunto
com politicas de elevacao de juros nos paises centrais. Dessa forma, ocorre um
movimento de saida de capitais para o Exterior, o qual gera uma forte depreciacdo
do cambio, sancionando as expectativas anteriores. Assim, uma vez que as
exportagoes liquidas nao reagem de forma imediata a depreciagdo do cambio
nominal e real — em fungéo do chamado efeito da Curva J —, o pais também
passa a experimentar um periodo de fragilidade no seu balanco de pagamentos,
fato que sé colabora para realimentar as expectativas de desvalorizagdo aludidas.

Os efeitos de tais ciclos sobre as economias emergentes séo inequivocos.
Nas fases de forte entrada de capitais externos e valorizacdo da moeda doméstica,
o Banco Central é, muitas vezes, obrigado a utilizar politicas de esterilizacao,
aumentando as suas reservas através da emissao de divida publica, a fim de
evitar os impactos de tais recursos sobre a base monetaria e o nivel geral de
precos do pais. No entanto, as operacoes de esterilizagdo causam, pelo menos,
dois sérios problemas. O primeiro é que essas operacdes podem dificultar o
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proprio ajuste do balanco de pagamentos. Com efeito, a esterilizacdo impede a
queda da taxa de juros doméstica em resposta a entrada de capitais, mantendo,
dessa forma, o incentivo a entrada de capitais de curto prazo. O segundo problema
€ que tais operacoes geram um grande custo fiscal para o pais, devido ao
diferencial entre os juros que o Tesouro Federal paga sobre os titulos emitidos
(taxa de juros doméstica) e os juros recebidos pela aplicagdo das reservas
internacionais no Exterior (taxa de juros internacional).

A medida que a entrada de capitais aumenta, cresce a tensdo entre o
desejo das autoridades de, por um lado, conter a inflagédo e, por outro, manter
uma taxa de cambio competitiva e estavel. Quando os sinais de superaquecimento
(overshooting) aparecem e os investidores se tornam cada vez mais atentos a
tensao entre os dois objetivos da politica econémica, uma mudancga no sentimento
de mercado pode ocorrer, levando a uma subita reversao nos fluxos de capitais.

Durante a fase de saida de capitais, havera uma forte pressao inflacionaria
devido ao impacto sobre os precos da depreciacio da taxa nominal de cambio
(efeito pass-through). Por outro lado, a saida de capitais obriga o Banco Central
a (re)comprar titulos do mercado — e, com isso, a expandir a oferta de moe-
da —, sancionando, assim, as pressoes inflacionarias.

Tal quadro cria um ambiente por demais instavel para as economias
emergentes, que, apds as crises, sdo obrigadas a restabelecer a credibilidade
em suas economias por meio de politicas convencionais, de modo a mitigar a
crise no balango de pagamentos e a evitar um aprofundamento do ciclo recessivo
(Carstens, 1998, p. 378). Pode-se concluir, portanto, que o

“(...) [c]apital internacional tem tido um papel importante nas crises
das economias de mercado emergentes, acelerando o colapso dos
regimes cambiais e reduzindo substancialmente os graus de liberdade
de agOes das autoridades monetarias locais. Quando as crises surgem,
as autoridades monetarias tém uma perda completa de credibilidade.
A politica macroecondmica, ao invés de desempenhar suas fungdes
de sustentacdo do nivel de atividade, tem sido desenvolvida para
restaurar a credibilidade das autoridades monetarias. Isso &,
contrariamente a experiéncia dos paises industriais, politicas fiscais
e monetarias sao utilizadas de maneira pro-ciclica como nagueles
paises” (Carstens, 1998, p. 379).

Nesse sentido, como mostram Goldfajn e Olivares (2001), a combinagao
entre uma forte integracdo (ou grau de abertura) financeira com o resto do mundo,
uma grande instabilidade de financiamento e um regime de cambio flexivel faz
com que o ajuste do balango de pagamentos através de variacoes na taxa de
cambio seja particularmente dificil no caso dos paises em desenvolvimento.
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Apesar dos problemas enfrentados pelo regime de cambio flexivel nos pai-
ses emergentes, autores como Eichengreen afirmam que (1994, apud Batista
Junior, 1998)2,

“(...) por causa do crescente volume de ativos liquidos e da maior
mobilidade internacional do capital, a tendéncia é no sentido de uma
polarizagao dos regimes cambiais factiveis, com crescente inviabilidade
dos regimes intermediarios gue envolvem a fixacdo de metas cambiais
explicitas. (...) Os paises serdo cada vez mais obrigados a optar entre
dois sistemas basicos: (a) a flutuagdo cambial administrada, que ja é
o regime cambial dos principais paises desenvolvidos desde o inicio
dos anos 70; (b) a unificacdo monetaria ou regimes que se aproximem
disso, como o currency board’.

A argumentacao convencional para as dificuldades enfrentadas pelos paises
emergentes é, via de regra, atribuir o comportamento volatil do financiamento
externo a adocao de politicas irresponsaveis (Caramazza; Aziz, 1998). Essa
argumentacao, no entanto, desconsidera que a natureza do capital que tende a
aportar nas economias emergentes é especulativa, de curto prazo, voltada
basicamente para a obtengéo de ganhos de arbitragem. Além disso, a prépria
crise gerada pelo movimento de saida de capitais tende a levar a adogao de
politicas de expansdo da demanda agregada, que ndo sdo vistas como
restauradoras da credibilidade.

A implementacédo de um regime de livre flutuacdo e ampla mobilidade de
capitais, ainda que apoiada por uma politica econémica responsavel ou crivel —
no sentido definido no Consenso de Washington —, torna os paises emergentes
reféns dos humores e da I6gica de curto prazo de acumulagao desses capitais.
O resultado do binbmio cambio livre e mobilidade de capitais é que, embora nao
possam ser isoladamente responsabilizados pelas crises recorrentes que
acometem tais economias, eles atuam como fatores que desestabilizam e
potencializam essas crises.

2.2 - Comportamento dos fluxos de capitais

A analise do comportamento dos fluxos de capitais para os paises
emergentes permite visualizar a instabilidade de seu comportamento mencionada
anteriormente. A Tabela 1 mostra o comportamento do fluxo de capitais dos

2 Esse argumento é defendido, também, por Corden (1994, p. 292-306).
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paises emergentes como um todo durante o periodo 1994-03. O que se observa
€ uma reducao substantiva do fluxo de entrada de capitais apds 1997, quando as
crises da Asia e da Russia ja haviam ocorrido. A Tabela 1 também mostra que o
chamado investimento em portfélio apresentou um elevado grau de instabilidade,
passando de um total liquido de US$ 113,0 bilhndes em 1994 para -US$ 42,6
bilhdes em 2001. As estimativas para os anos 2002 e 2003 corroboram essa
leitura. Os efeitos da elevada volatilidade dos capitais externos também se fazem
sentir no comportamento das reservas, cuja variacao (negativa) é quase o dobro
nesse periodo.

A observacao do comportamento por regiao mostra que, em termos do
investimento privado em portfélio, o chamado hemisfério ocidental apresentou a
pior variagdo, saindo de um total de US$ 65,0 bilhdes em 1994 para nada menos
que -US$ 2,2 bilhdes em 2001. Nesse sentido, é curioso notar que a Asia apresenta
um desempenho significativamente superior em termos de comportamento do
investimento em portfélio, fato que mostra que a credibilidade da politica
econdémica nao é o Unico fator a influenciar o fluxo de capitais para as economias
emergentes.

Nao obstante, instituigbes como o Fundo Monetario Internacional (FMI)
insistem em observar que a piora observada nos fluxos de capitais nos altimos
anos esta mais intimamente relacionada a aspectos especificos dos paises
emergentes do que em reconhecer um componente fortemente especulativo e
desestabilizador nos mesmos. O FMI, descrevendo a deterioracédo observada
nos mercados emergentes, afirma que tal comportamento

“(...) tem refletido parcialmente maiores riscos e contagio, porém os
fatores especificos de um pais — incluindo as incertezas politicas e o
discernimento sobre a dindmica da divida — tém desempenhado
um importante papel (grifo nosso)” (World..., 2002, p. 17).

Em termos de emissoes liquidas de titulos (bonds, equities e empréstimos
sindicalizados), a América Latina apresentou uma piora de performance
significativa nos ultimos trés anos, saindo de um total emitido de US$ 69,0
bilhdes em 2000 para US$ 32,4 bilhdes em 2002 (Global..., 2003, p. 36).
O Gréfico 1 mostra nitidamente a queda nas emissdes observadas nas princi-
pais regides emergentes, bem como deixa evidente o pior desempenho da Amé-
rica Latina em todo o periodo considerado.

Evidentemente, tal comportamento ndo pode ser atribuido apenas ou prin-
cipalmente a problemas de credibilidade das politicas locais, revelando, mais
uma vez, o carater eminentemente especulativo dos capitais que sao destinados
aos paises emergentes.
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Tabela 1
Fluxo de capitais liquidos em paises emergentes — 1994-03
(US$ bilhdes)
DISCRIMINACAO 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (1)
Total (2)
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 151,7 211,5 228,8 102,2 62,1 84,8 29,4 249 62,4 64,9
Investimentos diretos privados liqui-
OS ettt 80,6 98,2 114,4 141,7 153,6 164.,0 158,0 172,1 151,83 160,9
Investimentos de portfélio privados li-
QUIOS et 113,0 42,7 90,2 46,7  -0,1 34,3 -4,3 -42,6 -3,0 -4,0
Outros fluxos de capitais privados li-
QUIOS e -41,9 70,5 24,1 -86,2 915 -1134 -1243 -1046 -859 -91,9
Fluxo oficial liquido.. ........cccccouerirnane. 3,5 26,5 -2,3 68,3 69,9 12,2 0,2 15,4 20,6 18,2
Mudangas nas reservas (4) .. ... -689 -118,2 -108,1 -68,8 -48,2 -87,9 -1132 -119,9 -146,6 -129,7
Conta corrente (5) .....cceeeeerievniecnenne -71,6 -91,1 -96,5 -69,1 -52,3 341 128,4 94,7 61,3 417
Africa
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 14,3 12,7 11,9 94 11,6 15,1 6,1 6,9 8,8 8,9
Investimentos diretos privados liqui-
OS o 3,0 1,9 3,6 7,8 6,4 9,3 7,7 22,3 11,8 10,1
Investimentos de portfélio privados li-
QUIOS e 3,6 2,5 2,8 7,0 3,7 8.2 2,2 -9,0 -1,0 -1,3
Outros fluxos de capitais privados li-
QUIJOS e 7,8 8,3 5,5 -5,4 1,5 -2,5 0,6 -6,4 -2,0 0,1
Fluxo oficial iquido ........cccveevirieennen. 3,2 4.1 -3,6 2,0 3,3 0,7 1,7 1,3 1,0 0.4
Mudangas nas reservas .............c....... -5,3 -2,5 -7,9 -11,1 2,5 -3,5 -13,3 -12,7 -4,7 -8,4
Paises emergentes da Asia (6)
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 70,3 96,9 122,1 7,1 -459 6,8 -12,9 16,7 31,6 7.9
Investimentos diretos privados liqui-
OS i 44,7 52,6 53,4 56,8 59,7 61,2 54,2 471 58,7 59,0
(continua)

BlI8)ISelq ellouoos e ejed opdisodoid ewn :sejusbiaws sesied eled jeiquied awibay



Tabela 1

Fluxo de capitais liquidos em paises emergentes — 1994-03

(US$ bilhGes)
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DISCRIMINACAO 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (1)
Investimentos de portfélio privados li-
quidos 20,8 22,7 32,8 7,3 -17,9 14,4 4,3 -13,5 0,7 9,7
Outros fluxos de capitais privados li-
QUIOS e 47 21,6 359 -56,9 -87,7 -68,8 -71,4 -16,8 -27,8 -41,3
Fluxo oficial liquido 3,2 4,5 -12,4 16,9 26,1 4.4 5,1 -5,7 -1,4 3,3
Mudangas nas reservas (4) .. -57,8  -43,3 -46,9 -15,4 -67,4 -78,9  -48,7 -84,7 -97.,4 -67,8
Hong Kong
Fluxo de capitais privados liquidos (3) -4.1 -3,5 -7,1 11,7 -8,5 1,0 4,2 -5,1 -10,4 -10,9
Leste Europeu e Turquia (7)
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 15,7 9,9 7,2 15,0 9,1 0,2 -22/4 -48,4 -19,6 -9,4
Investimentos diretos privados liqui-
OS i 4,8 6,5 4,8 5,5 6,5 55 7,9 10,8 8,8 11,5
Investimentos de portfélio privados
[IQUIdOS ..o 7,6 2,0 1,8  -09 -132 -32  -137 -22,0 -9,8 -6,6
Outros fluxos de capitais privados
[IQUIdOS e 3,3 1,4 0,6 104 15,8 2,1 -16,7 -37,1 -18,6 -14,4
Fluxo oficial iquido ......ccccverveiieenen. 3,5 45 6,6 9,3 3,0 2,1 0,4 6,6 8,8 4,7
Mudangas nas reservas (4) ................ 4,7 -11,6 22,2  -19,4 9,7 -6,3 -27,0 -6,7 -10,8 -10,4
Hemisfério ocidental
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 47,1 43,5 64,9 69,3 72,7 49,7 48,6 22,8 10,3 26,5
Investimentos diretos privados liqui-
OS it 22,8 242 40,3 56,1 60,1 64,1 64,7 66,9 40,4 45,6
Investimentos de portfélio privados li-
QUIOS e 65,0 0,8 395 259 22,3 11,9 4,7 2,2 1,0 7,6

(continua)
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Tabela 1
Fluxo de capitais liquidos em paises emergentes — 1994-03
(US$ bilhdes)
DISCRIMINACAO 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (1)
Outros fluxos de capitais privados li-
QUIDOS e -40,7 18,5 -14,9 -12,7 -9,8 -26,3 -20,8 -419  -31,1 -26,7
Fluxo oficial liquido ..........cccceevuiennineen. 4,7 19,2 4,7 14,9 16,0 1,5 -3,5 21,1 15,8 14,6
Mudangas nas reservas (4) ................ 4,0 -23,3 -28,9 -13,5 8,4 7,9 -2,5 1,2 -3,3 -16,5
Paises em transicao
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 4.3 48,4 22,6 1,3 14,6 13,0 10,0 26,8 31,2 31,1
Investimentos diretos privados liqui-
AOS it 53 13,1 12,3 15,5 20,9 23,9 234 25,1 31,5 34,7
Investimentos de portfélio privados li-
QUIDOS et 16,1 14,6 13,3 7,5 5,0 2,9 2,6 4.2 6,1 6,0
Outros fluxos de capitais privados li-
QUIDOS et -171 20,7 -3,0 -21,6 -11,3 -13,8 -16,0 -2,5 -6,4 -9,6
Fluxo oficial liquido .........ccceeeveiieennne. -11,2 -5,8 2,3 25,3 21,4 3,6 -3,6 -7,9 -3,6 -4,8
Mudangas nas reservas (4) ................ -5,1 -37,5 -2,2 -9,5 -1,4 7,10 217 -17,1  -30,5 -26,7
Exportadores de petréleo
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 18,6 23,4 -4,8 -9,6 -5,4 -28,5 -53,3 -43,6 -314 -24,8
Nao-exportadores de petroleo
Fluxo de capitais privados liquidos (3) 133,2 188,0 233,6 111,8 67,4 113,4 827 68,6 93,8 89,8

FONTE: WORLD ECONOMIC OUTLOOK. Washington, D.C.: IMF, Sept. 2002.
NOTA: 1. Fluxo de capitais liquidos compreende investimento direto liquido, investimento liquido em carteira e outros fluxos de in-
vestimentos de curto e longo prazos, incluindo empréstimos publicos e privados.
2. Paises emergentes incluem paises em desenvolvimento, paises em transi¢ao.

(1) Os dados referentes a 2003 séo projegoes do FMI. (2) Exclui Hong Kong. (3) Por causa das limitagdes de data, “outros fluxos
privados de capital” podem incluir alguns fluxos oficiais. (4) Sinal negativo significa um aumento. (5) A soma do saldo de conta corrente,
fluxo de capitais privados liquidos, fluxos oficiais liquidos e mudangas nas reservas é igual, com o sinal invertido, a soma da conta
financeira e de capital mais erros e omissoes. (6) Inclui Coréia, Cingapura e Taiwan. (7) Inclui Israel e Malta.
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Grafico 1

Emissoes de titulos e empréstimos na Asia
e na América Latina — 2000-02

(US$ bilhdes)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: GLOBAL FINANCIAL STABILITY REPORT. Washington,
D. C.: IMF, Mar. 2003.

3 - Estratégias para a reducao da volatilidade
de capitais para paises emergentes

A instabilidade do comportamento dos fluxos de capitais para os paises
emergentes, com seus impactos danosos acima analisados, coloca como
questao central o tipo de regime cambial a ser utilizado por tais economias.
Como a histéria das crises recentes demonstrou, os problemas do regime de
cambio flexivel ndo devem ser resolvidos adotando-se um regime de cambio fixo
(ou semifixo)3. Nesse sentido, conforme sugerem Caramazza e Azis (1998,
p. 16),

“(...) [p]ermitir a apreciagéo gradual da taxa de cdmbio para acomodar
pressoes de elevacao parece ser o caminho para manter a estabilidade
econdmica no longo prazo. Além do mais, ao permitir que a taxa de

3 Obstfeld e Rogoff (1995) mostram que poucos regimes de cambio fixo duram mais que cinco
anos.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 25, n. 1, 5-30, abr. 2004



Regime cambial para paises emergentes: uma proposicdo para a economia brasileira 17

cambio se ajuste como resposta ao ingresso de capitais, os
policymakers podem influenciar as expectativas do mercado. Em
particular, os policymakers podem fazer com que os participantes do
mercado tenham conhecimento do risco que eles enfrentam —
apreciacoes cambiais podem ser seguidas por depreciacoes. Esse
elevado conhecimento dos riscos da taxa de cambio pode inibir alguma
acao mais especulativa de capitais de curto prazo, reduzindo, portanto,
a necessidade de ajustes corretivos”.

Carstens (1998, p. 379-380) também propbe que a saida para a reducédo da
volatilidade que é dirigida aos mercados emergentes passa pela adocao de uma
série de medidas outras que nao o retorno ao regime de cambio fixo. Dentre
elas, a redugao da vulnerabilidade de suas economias a mudangas significativas
dos precos internacionais das mercadorias por elas exportadas, por meio da
diversificacdo da base exportadora e de sistemas produtivos, adotando regimes
mais abertos para o comércio e o investimento (direto, ndo em portfélio). Ademais,
ele sugere a utilizagdo mais intensa de instrumentos de hedge contra a flutuagao
no preco das commodities e a criagdo de um fundo para estabilizar o efeito-
-renda derivado das flutuagdes de preco dessas mercadorias.

Grenville (2000, p. 60), por sua vez, sugere a utilizagdo de controles de
capital, que poderiam variar do modelo adotado pelo Chile (quarentena) até o
modelo utilizado por Cingapura, que limitou a capacidade dos bancos
domeésticos de emprestar para nao-residentes em moeda nacional, dificultando
a tomada de posicoes vendidas na moeda doméstica pelos especuladores.
Adicionalmente, ele sugere a ado¢ao de controles prudenciais a fim de (a) limitar
as oportunidades para os residentes tomarem emprestado em moeda estrangeira;
e (b) manter uma forte restricdo a capacidade dos bancos de abrirem posicoes
em moeda estrangeira ou elevarem sua exposicao em moeda estrangeira através
dos empréstimos indexados a taxa de cambio.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 25, n. 1, 5-30, abr. 2004
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4 - Regimes cambiais em contexto de moeda
nao conversivel, fragilidade externa e
volatilidade de capitais: uma analise
para a economia brasileira

4.1 - Airrelevancia do Modelo Mundell-Fleming
para economias emergentes

Conforme foi visto no inicio da secao 2, o ponto central do Modelo
Mundell-Fleming consiste em determinar qual o regime cambial que um pais
deve adotar para que sua politica econémica doméstica (fiscal e monetaria)
seja eficaz; ou seja, possa influenciar o nivel de producédo e de emprego. As
conclusodes extraidas da literatura mostram que, por um lado, o regime de cambio
fixo possui a vantagem de reduzir os custos de transacdo e o risco cambial.
Nesse regime, a politica fiscal é apenas parcialmente eficaz, uma vez que o
controle do déficit publico é fundamental para a manutencéao do regime de
cambio fixo. Nao obstante, ha a desvantagem de implicar a perda de autonomia
da politica monetaria. Por outro lado, no caso de um regime de cambio flexivel,
a politica monetaria pode ser usada para expandir os niveis de renda e emprego,
ainda que esteja sujeita as dificuldades impostas pela volatilidade dos fluxos de
capitais. Dessa forma, uma analise com base no Modelo Mundell-Fleming sugere
a adocéao de um regime de cambio flutuante, haja vista que seria o Gnico regime
compativel com algum grau de autonomia para a politica monetaria.

Como visto, as economias emergentes possuem uma série de
caracteristicas que nao sao levadas em conta pelo Modelo Mundell-Fleming, a
saber: (a) moedas nao conversiveis; (b) grande volatilidade nos fluxos de capitais
externos; e (c) recorréncia e persisténcia dos déficits em transacdes correntes.
Tais fatos, como notado acima, fazem com que a operagédo de um regime de
cambio flutuante esteja associada a uma grande volatilidade da taxa nominal de
cambio, a qual, por um lado, inibe os investimentos em capital fixo ao aumentar
0 risco cambial das operagdes de importacdo de bens de capital. Por outro
lado, essa volatilidade cambial obriga o Banco Central a operar com taxas de
juros nominais e reais elevadas para impedir o repasse da depreciacdo do
cambio para os precos, principalmente em paises que adotam o sistema de
metas de inflagdo. Essa politica monetaria apertada desestimula o crescimento
ao impedir que a demanda agregada acompanhe a expanséo da capacidade
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produtiva, resultando, assim, em grande capacidade ociosa, a qual serve como
um freio para novas decisdes de investimento.

Tais problemas sdo particularmente relevantes no caso da economia
brasileira, cuja politica econémica é regida, desde 1999, pelo sistema de metas
de inflagao®, visto que o referido regime significou ndo apenas uma mudanga na
ancora nominal — do cambio para a politica monetaria—, mas, também, uma
restricdo adicional a retomada do crescimento econémico, pois a politica
monetaria passou a ter como Unico objetivo a estabilidade de precos. Nesse
sentido, para que a politica monetaria possa contribuir para a retomada do
crescimento econdmico, faz-se necessaria a adocao de politicas que diminuam
a volatilidade dos fluxos de entrada e saida de capitais externos. Isso poderia
ser conseguido através de uma politica de incentivo as exportacdes liquidas e
pela adogao de controles de capitais, os quais dariam maior autonomia a
condugéo da politica monetaria, permitindo a obtengao do bindmio estabilidade
de precos e expansao do nivel de atividade econémica (Davidson, 1992).

Nesse sentido, 0 passo seguinte desta secao consiste em apresentar uma
proposicao, a luz da teoria keynesiana, de regime cambial para a economia
brasileira de maneira que a dependéncia externa seja reduzida e o crescimento
econdmico sustentado seja assegurado. Isto é, ciente de que a economia
brasileira se encontra vulneravel e fragilizada externamente, qual deve ser o regime
cambial ideal para que seja possivel manter a inflacdo sob controle e,
simultaneamente, expandir o nivel de atividade econémica? Aquestao é pertinente,
visto que a volatilidade da taxa de cambio acaba afetando o Produto Interno
Bruto (PIB) — a desvalorizacéo gera uma pressao contracionista sobre o PIB,
pois, se, por um lado, ha um efeito positivo da competitividade externa, por
outro, ha um efeito negativo, que é o empobrecimento das empresas endividadas
(passivos dolarizados) em délar ou moeda forte — e a prépria dinamica
inflacionaria. Dessa maneira, defender a taxa real de cambio é imprescindivel
para dirimir a vulnerabilidade e a fragilidade financeiras externas. Para tanto, o
regime cambial ndo pode prescindir de um sistema de cambio administrado e de
controle de capitais, conforme sera visto a seguir.

* Nunca é demais mencionar que, no regime de metas de inflagdo, o objetivo principal da
politica monetaria é a estabilidade de precos. Nesse sentido, duas sé@o as condi¢des basicas
para que o referido regime funcione adequadamente: por um lado, o Banco Central tem que
ser capaz de conduzir a politica monetéria de maneira relativamente independente; e, por
outro, o Banco Central deve ter ciéncia de quais s@o os mecanismos de transmissdo da
politica monetaria, os lags de tempo e a natureza dos choques a que a economia esta sujeita.
Sobre o regime de metas de inflacao, ver, por exemplo, Bernanke et al. (1999).
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4.2 - Vulnerabilidade e fragilidade externas da
economia brasileira a partir do Plano Real

Dois sé@o os legados do Plano Real: por um lado, ele conseguiu debelar o
processo inflacionario crénico da economia brasileira; e, por outro, a “armadilha
do cambio™ gerou sérias restricbes macroecondémicas, quais sejam, elevada
fragilidade externa e desequilibrio fiscal crénico, causado pelo crescimento
acelerado da divida publica. Diante do atual contexto de vulnerabilidade externa,
risco intertemporal de insolvéncia fiscal e de regime de metas de inflagao®,
voltar-se-a a atencéo para a questao formulada no Ultimo paragrafo da introducéo
desta secdo: qual é o regime cambial mais adequado para a economia brasileira
para que voltemos a experimentar um novo ciclo de prosperidade? Em outras
palavras, como deve ser articulado o regime cambial para que tenhamos um
equilibrio externo” compativel com a estabilidade e o crescimento auto-sustentavel.

Antes de responder a pergunta acima, é importante um breve histérico
sobre a estratégia de estabilizacdo de pregos no periodo pds-Plano Real. Viade
regra, programas de estabilizacdo econémica baseados em ancora cambial e
liberalizacdo comercial e financeira tém mostrado que, no primeiro momento,
ha uma queda abrupta da taxa de inflagdo acompanhada por uma apreciacao
substancial da taxa de cambio®. A taxa real de cAmbio aprecia-se como resultado
da diferenca entre os pregos domésticos e internacionais em um contexto no
qual a taxa nominal de cambio se mantém relativamente estavel, resultando em
déficits no balanco de pagamentos em conta corrente. Normalmente, esses

5 Por “armadilha do cambio” entende-se a situagédo na qual a sobrevalorizagdo da taxa de cambio
entre julho de 1994 e dezembro de 1998, aliada a abertura comercial no inicio dos anos 90,
resultou em recorrentes e crescentes desequilibrios do saldo em transagdes correntes. Estes,
por sua vez, foram financiados pelo ingresso de capital internacional, predominantemente volatil,
atraido pela elevada taxa de juros doméstica. A contrapartida da elevacao da taxa de juros foi o
crescimento da divida publica, pressionando, assim, o desequilibrio do setor publico.

E importante mencionar que os efeitos da politica de metas de inflagao, na forma como foi
implementada no Brasil, ndo poderiam ser outros, tais como: (a) restringe o crescimento
econdmico, por meio do prego do crédito — taxa de juros —, bem como influencia negativa-
mente as expectativas dos empresarios; e (b) eleva a divida publica.

Por equilibrio externo entende-se a situagao na qual a economia seja menos dependente de
capital externo e a taxa real de cambio seja relativamente estavel.

Uma dependéncia por fluxos de capitais internacionais causa, dentre outros problemas, a
apreciagao da taxa real de cambio e, por conseguinte, o crescimento dos desequilibrios
comerciais, que acabam deixando o pais em uma situacdo de crescente vulnerabilidade
externa, como foi analisado na segéo 2.
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déficits sdo acompanhados pela entrada de capital, ndo somente para financiar
os referidos déficits, mas também para estabilizar o volume das reservas
internacionais.

O Plano Real ndo pode ser descontextualizado das mudancgas ocorridas
no mundo globalizado do século XX ao longo dos anos 80 e, principalmente, dos
anos 90, que se caracterizaram pelas (a) abertura comercial; (b) renegociacéao
das dividas externas dos paises emergentes através do Plano Brady; (c)
desregulamentacao dos mercados financeiros e, por conseguinte, mobilidade
dos capitais; (d) reforma patrimonial concentrada nas privatizagdes e aceitagéo
universal da l6gica do mercado; (e) inovagdes tecnolégicas; e (f) limitacdo das
politicas macroeconémicas keynesianas. Pois bem, no inicio dos anos 90, indo
ao encontro das referidas mudancas observadas no mundo global, o Governo
brasileiro abriu sua economia, liberou seu mercado financeiro e implementou um
programa de privatizagdes, dentre outras medidas. Criaram-se, entédo, as
condicbes para que fosse arquitetado um plano de estabilizacdo monetaria
consistente com as experiéncias e os programas de estabilizacao alicergcados
tanto em ancoras nominais, especialmente cambiais, quanto na liberalizagao
comercial e financeira, que lograram éxito em reduzir abruptamente a taxa de
inflagéo.®

A politica antiinflacionaria do Plano Real foi implementada em trés etapas:
na primeira, buscou-se o ajuste fiscal de curto prazo; em seguida, objetivou-se o
ajustamento dos pregos relativos; e, por fim, realizou-se a reforma monetaria—
introdugdo do real como moeda de curso legal — e adotaram-se as ancoras
monetaria e cambial.

A terceira etapa do Plano Real, que é a relevante para os objetivos desta
andlise, caracterizou-se pela reforma monetaria: substituicdo do cruzeiro real
pelo real como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Tal reforma,
por sua vez, veio acompanhada por medidas que estabeleceram regras de
emissdo monetaria e definiram a paridade maxima entre o real e o délar
norte-americano. Assim sendo, a reforma monetaria foi alicercada pelas ancoras
monetaria e cambial: por um lado, a Ancora monetaria foi articulada para conter
o impeto da economia no curto prazo — conseqliéncia imediata e previsivel
quando ha uma mudanga substancial no regime inflacionario — e, mais tarde,
principalmente apds a crise mexicana, quando foi adotado um regime cambial a
la crawling-peg, a taxa de juros ficou condicionada a manutengéo do referido
regime, tornando-se o instrumento essencial para financiar os desequilibrios

® Andrade e Silva (1996) e Bacha (1997) apresentam e analisam as condigdes necessarias
que foram criadas para a implementacao do Plano Real.
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externos da economia brasileira;'® por outro, a &ncora cambial teve por objetivo
estabilizar o nivel de pregos interno.

Como era esperado, o efeito da queda abrupta da inflagdo apés a reforma
monetaria de julho de 1994 ocasionou uma expansao do consumo, principalmente
de bens duraveis, impulsionando, assim, o nivel de atividade econdémica no curto
prazo. Uma vez que o bindmio reducéo da inflagao e crescimento do PIB, em um
primeiro momento, gerou uma pressao por monetizacdo da economia, as
autoridades monetarias, entao preocupadas tanto em manter as metas fixadas
para a expansao monetaria quanto com a possibilidade de que houvesse uma
“bolha de consumo” semelhante a experimentada durante a execugao do Plano
Cruzado, resolveram controlar a oferta de moeda via, sobretudo, a elevacéo das
reservas compulsérias dos bancos comerciais. O resultado da medida
consubstanciou-se na elevagao da taxa basica de juros, principalmente ao final
de 1994.

A conseqliéncia da elevacdo da taxa de juros em um contexto de
liberalizacao financeira foi o influxo de capital de portfélio, ocasionando, assim, a
apreciacdo da taxa de cambio. E importante lembrar que a apreciacéo da taxa
de cambio poderia ter sido evitada, caso as autoridades monetarias nao tivessem
optado pelo sistema da banda cambial assimétrica quando da introdugéo do
real." O Grafico 2 apresenta a evolugio da taxa real de cambio no periodo poés-
-Plano Real.

Com base no Grafico 2, observam-se trés movimentos da taxa real de cambio
no periodo 1994-02. Entre o terceiro trimestre de 1994 e o segundo de 1995,
houve uma forte e rapida apreciacao da taxa real de cambio, resultado direto das
metas monetdrias restritivas implementadas no inicio do Plano Real; a partir da
adogédo do sistema de crawling-peg, em maio de 1995, a taxa real de cambio
iniciou um processo lento e gradativo de depreciagéo, tendo chegado, em
dezembro de 1998, ao nivel prevalecente no inicio do Plano Real; e, finalmente,
a partir da mudanca do regime cambial, em janeiro de 1999, a taxa real de
cambio desvalorizou-se substancialmente face ao movimento continuo de de-
preciagao da taxa nominal de cambio.

10 E importante mencionar que a ancora monetaria do inicio do Plano Real se mostrou
inexequivel, devido ao processo de remonetizacdo pds-estabilizacdo, o que fez com que
as regras monetarias fossem deixadas de lado a partir de 1995.

" Pela sistematica de banda cambial assimétrica, o Banco Central comprometer-se-ia a in-
tervir no mercado de cambio caso o real se desvalorizasse em relagéo ao délar, porém
deixaria o referido mercado atuar livremente se ocorresse uma aprecia¢ao da taxa de
cambio.
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Grafico 2
Evolucao da taxa real de cambio no po6s-Plano Real,
no Brasil — 1994-02
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FONTE: CARTA DE CONJUNTURA. Porto Alegre: Universidade Federal do Rio Gran-

de do Sul, Curso de Pés-Graduagdo em Economia, 1994-2002. Mimeogra-
fado.

NOTA: Os dados tém como base 0 2° trim./94 = 100.

A expanséo da demanda de curto prazo, caracteristica tipica das fases de
estabilizacdo de precos, e a apreciagdo cambial resultaram na reversao imedia-
ta dos saldos comerciais do balan¢o de pagamentos: entre janeiro e junho de
1994, o saldo comercial foi de, aproximadamente, US$ 6,9 bilhdes, ao passo
que, no segundo semestre de 1994, o saldo da balanca comercial ficou ao redor
de US$ 3,5 bilhdes, representando, assim, uma queda de 51,0%. Conforme
mostra a Tabela 2, a deterioragdo da balanga comercial no periodo p6s-Plano
Real é incontestavel: entre 1990 e 1994, a balanga comercial acumulou um
superavit da ordem de US$ 60,0 bilhdes, enquanto, no periodo 1995-00, o déficit
comercial acumulado ficou ao redor de US$ 24,0 bilhdes.™

2 A partir de 2001, todavia, a balanga comercial voltaria a ser superavitaria: entre janeiro de

2001 e dezembro de 2002, as exportagdes liquidas acumularam um saldo positivo de,
aproximadamente, US$ 15,7 bilhdes.
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A crise de 1999 e a mudanca do regime monetario-cambial, substituicao
da banda cambial por uma taxa de cambio flexivel e implementagao do sistema
de metas de inflacdo, determinaram o fim do modelo de estabilizacdo até
entdo adotado.' O resultado dessa mudanga ocasionou uma melhora substancial
no saldo em transacdes correntes do balanco de pagamentos, principalmente
em 2002 (Tabela 2). Todavia é importante enfatizar que, apesar da melhora do
referido saldo, a restricdo externa permanece como sendo a questéo central da
vulnerabilidade da economia brasileira, contornada, tdo-somente, pelos
empréstimos emergenciais do FMI. Por qué? Porque, no periodo pos-desva-
lorizacdo cambial, as exportacées nao responderam da forma esperada, e,
portanto, os saldos comerciais positivos foram obtidos, principalmente, pela queda
das importacoes decorrente do pifio comportamento do nivel de atividade: entre
1999 e 2002, as exportacdes cresceram, em média, 4,7% ao ano, ao passo que
as importagdes decresceram 4,1%, média anual do periodo.'* Ademais, em
conseqliéncia das turbuléncias internacionais — tais como os atentados
terroristas de 11 de setembro de 2001 nos Estados Unidos e a crise da Argentina
em 2001/2002 —, os ingressos de capitais e os investimentos liquidos reduzi-
ram-se consideravelmente (Tabela 2).'®

Diante desse contexto, e considerando tanto o elevado nivel de
comprometimento externo dos agentes econémicos quanto a necessidade de
financiamento das transacgtes correntes e das amortizacoes,'® a taxa real de
cambio continua mostrando-se bastante volatil, o que, além de abrir espaco para
mecanismos especulativos, faz com que a taxa de juros se configure,
definitivamente, na ancora da estabilizagdo monetaria do regime de metas de
inflacao.

Esse quadro de pressao da taxa de cambio e de politica monetaria restritiva
acaba agravando a situacao fiscal, uma vez que ha um impacto sobre o

' Entre 1994 e 1998, a politica econdmica foi articulada de forma tal que a taxa de cambio era
responsavel pela administragio dos pregos, e a taxa de juros tinha a responsabilidade de
equilibrar o balango de pagamentos via conta capital. A partir de 1999, essa légica de
politica econémica foi invertida: o cdmbio passou a ser responsavel pelo equilibrio do
balango de pagamentos, e a taxa de juros passou a monitorar o sistema de metas de
inflacao.

* Taxas de crescimento calculadas pelos autores a partir da Tabela 2.

15 E importante mencionar que o perfil de ingresso de capitais sob a 6tica de investimento de
risco € nitidamente direcionado para os setores nontradables, o que compromete, no
futuro, a balanca de servigos, quando da remessa de royalties, lucros e dividendos.

'® Ao longo dos préximos anos, a necessidade de financiamento externo, caracterizada pelo
déficit do balanco de pagamentos em transacgdes correntes e pela amortizagdo, esta
estimada entre US$ 25,0 bilhdes e 30,0 bilhées (Banco Central do Brasil, 2003).
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crescimento da divida publica. Assim sendo, a combinacao de fluxos de capitais
volateis, crescimento da divida publica e baixo dinamismo da economia'” acaba
resultando em formacao de expectativas pessimistas dos agentes econémicos
sobre a trajetéria da economia brasileira. Em suma, indubitavelmente, a econo-
mia brasileira esta longe de superar o quadro de vulnerabilidade e fragilidade
externas.

Tabela 2
Balango de pagamentos (BP) do Brasil — 1994-02
(US$ bilhodes)

BC (1)

R
(6) @)

1994 43,5 33,1 -1,7 14,3 7,3 12,9
1995 46,5 49,9 -18,0 29,3 4,7 13,5
1996 47,7 53,3 -23,1 33,9 15,5 9,0
1997 53,0 59,7 -30,9 25,9 20,7 -7,8
1998 511 57,8 -33,6 16,3 20,5 -17,3
1999 48,0 49,3 -24,4 13,5 30,1 -10,7
2000 55,1 55,8 -24,7 22,3 29,6 -2,6
2001 58,2 55,6 -23,1 26,8 22,6 3,3
2002 60,4 47,2 -7,7 12,0 16,5 0,3

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br Acesso em:
mar. 2003.

(1) Balanca comercial. (2) Balango de pagamentos em transacgdes correntes. (3) Ingresso de
capitais. (4) Investimento liquido. (5) Resultado do balanco de pagamentos. (6) Exportagcoes.
(7) Importacoes.

7 Torna-se necessario ressaltar que a abertura comercial da economia brasileira nos anos 90
fez com que a economia ficasse muito dependente de insumos importados, e, como conse-
gléncia, qualquer expansao mais dinamica da produgéo industrial pressiona as importa-
¢oes.
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4.3 - Uma proposicao de politica cambial com
controle de capitais para a economia
brasileira

Face a situacdo de vulnerabilidade e fragilidade externas da economia
brasileira, ha sérias restricoes a retomada do crescimento econdémico em bases
sustentaveis. Nesse particular, por mais que se tenha ciéncia de que a
complexidade do atual quadro da economia brasileira limita os raios de manobra
da politica econémica, entende-se que a adogdo de uma agenda econémica
alternativa é capaz de, ao reverter a restricio macroeconémica externa, estimular
a atividade econémica sem, todavia, comprometer a estabilizagdo dos pregos.
Essa agenda, partindo do que se constitui no elemento essencial de uma politica
econdmica keynesiana, qual seja, a intervengao do Estado para reduzir e/ou
eliminar o nivel de desemprego e dirimir e/ou solucionar a desigualdade da renda
e da riqueza, tem que ser articulada de maneira que o Governo possa (a)
operacionalizar a politica fiscal para expandir a demanda efetiva; (b) manipular a
politica monetaria para dinamizar os niveis de consumo € investimento; e (c)
coordenar os mercados financeiro e cambial (Arestis; Sawyer, 1998; Davidson;
Davidson, 1996).

Centrando as atengdes no constrangimento externo, a prioridade da politica
econdmica no Brasil deve ser a reducéo da dependéncia externa.'® Para tanto,
0s seguintes pontos sdo necessarios:

- implementagao, por parte do Governo, de politicas tributaria e financeira
que estimulem as exportagcdées — por exemplo, desoneracéo, via reforma
tributaria, das exportacdes e abertura de linhas de crédito para as mesmas
via Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES);

- adogao de um regime cambial que, por um lado, elimine a volatilidade da
taxa nominal de cAmbio e, por outro, permita a manutencao da taxa real
de cambio num patamar consistente com a obtencido de grandes
superavits na balanga comercial. O Unico regime cambial que consegue
obter esses objetivos simultaneamente é o regime de crawling-peg;

- articulacao, entre Governo e setor privado, de uma politica industrial de
maneira que (a) a insergdo da economia brasileira no cenario internacio-
nal ocorra de forma a absorver as revolugdes tecnoldgica e estrutural em
curso — imprescindiveis para tornar nossos produtos competitivos no

'8 Para um aprofundamento, ver Ferrari Filho e Paula (2003).
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mercado mundial — e (b) atraia a participacéo de capital estrangeiro em
investimentos produtivos que possam gerar valor agregado, visando a
exportacao, isto é, tradables;'®

- revisao da politica comercial, tendo como referéncia os acordos da Orga-
nizacao Mundial do Comércio que possibilitam tratamento especial para
os paises em desenvolvimento,?° no sentido de adogao de tarifas seletivas
que privilegiem as importacdes de bens de capital e penalizem as
importacdes de bens de consumo;

- priorizagéo e fortalecimento das relagdes comerciais e financeiras com o
Mercosul?', visando, assim, aumentar o poder de barganha do Brasil e
dos demais paises do Bloco no processo de integracdo do Acordo de
Livre Comércio das Américas (ALCA);

- criagdo de um mecanismo antiespeculativo para controlar (ou regular),
preventivamente, os movimentos de capitais.??

Analisando especificamente a questao pertinente a proposigao do regime
cambial, a ado¢do de uma taxa de cambio em conformidade com o sistema de
crawling-peg e com controles de capitais tem como objetivo fazer com que as
incertezas empresariais em relagao a volatilidade dos contratos futuros de cambio
sejam eliminadas e, por conseguinte, a demanda efetiva seja expandida. Assim
sendo, a idéia consiste em estabelecer uma margem de flutuacdo ex ante da
taxa de cambio, de maneira que a autoridade monetaria possa intervir no mercado
de divisas sempre que a taxa de cAmbio se aproximar dos valores extremos,
superior e inferior, da margem de flutuagéo previamente estabelecida. Dessa
maneira, a determinacéao prévia da flutuagao da taxa de cambio tem como finali-
dade influir nas expectativas dos agentes econémicos.

Ademais, é necessario ressaltar que, visando evitar os erros passados,
quando o referido sistema foi introduzido em um contexto de cambio

'* Em relagdo a politica industrial, seria importante, também, a implementagéo de mecanismos
que permitissem a formalizagdo do setor informal por meio de incentivos a criagao de micro,
pequenas e médias empresas voltadas tanto para o mercado doméstico quanto para o
comércio internacional.

20 Ver, para tanto, http://www.wto.org

21 Ferrari Filho (2001-2002), por exemplo, apresenta uma proposta de reestruturagdo do
Mercosul & luz da teoria keynesiana.

22 Por controle preventivo de capitais entende-se o controle sobre a entrada de capitais, cujo
objetivo é viabilizar a autonomia da politica econémica e, mais especificamente, da politica
monetaria, permitindo, assim, a criagao de um ambiente macroecondmico favoravel a diné-
mica do investimento produtivo e, por conseguinte, a retomada do crescimento econémico.
Uma analise tedrica e empirica sobre controle de capitais, inclusive direcionada para a
economia brasileira, pode ser encontrada em Paula (2003).
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real sobrevalorizado, a sugestdo de se implementar um regime cambial a /a
crawling-peg somente faz sentido em um contexto de taxa real de cambio
subvalorizada, garantindo, assim, a obtengdo de um expressivo superavit
comercial, o qual é indispensavel para (a) reduzir a dependéncia com respeito
aos fluxos de capitais externos e (b) dar credibilidade ao novo regime cambial. A
corregao cambial, por sua vez, passaria a ser observada tendo como referéncia
a dinamica inflacionaria definida pelo regime de metas de inflacao.

Nesse sentido, além da necessidade de se implantar uma politica comercial
mais dindmica e de se articular uma politica industrial no sentido de promover
tanto a exportacdo de bens e servicos quanto a substituicido de produtos —
subentendem-se politicas tarifaria e de crédito que visem a substituicdo de
importacdes —, as recentes crises monetario-cambiais em paises emergentes
tém mostrado a necessidade de se implementarem alguns instrumentos de
regulacdo sobre os fluxos de capitais — como, por exemplo, a adocao de
recolhimento compulsério sobre influxo de capitais —, de maneira que estes
possam prevenir as crises de balanco de pagamentos. Assim sendo, o Brasil
nao pode prescindir de uma politica de controle e/ou regulacéo de capitais para
evitar a ocorréncia de crises monetario-cambiais a /a contagio e restaurar a
autonomia de sua politica econémica (Stiglitz, 1998).

5 - Conclusoes

Partindo de uma analise critica acerca do referencial tedrico sobre regime
de flutuacdo cambial, o artigo objetivou apresentar uma proposicao de politica
econbmica para a economia brasileira que vise mitigar suas restricoes
macroecondmicas de natureza externa. Nesse sentido, o artigo sinaliza que a
solucao das restricdes externas é condicao imprescindivel para que a economia
brasileira retome seu ciclo de crescimento econémico auto-sustentavel em um
contexto de estabilizacdo monetaria.

As principais conclusdes retiradas do artigo sdo as seguintes: (a) regimes
de flutuacdo cambial para economias emergentes suscetiveis a vulnerabilidade
e fragilidade externas tendem a gerar volatilidades abruptas na taxa de cambio,
comprometendo, assim, as metas de politica macroeconémica; (b) controle de
capitais, nos moldes semelhantes aos implementados, no passado, no Chile e,
mais recentemente, em Cingapura, e um regime de crawling-peg para a taxa de
cambio podem diminuir a vulnerabilidade dos paises emergentes diante de choques
externos, bem como possibilitam uma autonomia para a condugéo da politica
monetaria; e (c) a redugdo do grau de vulnerabilidade e fragilidade externas da
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economia brasileira passa, por um lado, por uma politica de crescimento das
exportacoes liquidas e, por outro, pelo “monitoramento” tanto da taxa de cambio
quanto do mercado de divisas.
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