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RESUMO

Ap0s a implanta¢do do Plano Real em julho de 1994 a autoridade monetaria alterou
por diversas vezes a politica cambial brasileira. Nos trés primeiros meses do Plano
Real utilizou-se o regime de cambio flutuante. A partir de outubro de 1994 ¢ adotado o
regime de cambio fixo, que em margo de 1995 ¢ trocado pelo regime de bandas
cambiais. Porém este modelo de regime cambial ndo se sustentou, devido as grandes
perdas de reservas internacionais, ocasionadas pelas crises internacionais do México
em 1995, Sudeste Asiatico em 1997 e Ruassia em 1998. Em razio da
insustentabilidade deste regime em janeiro de 1999, o Brasil adotou o regime de
cambio flutuante que perdura até o presente ano (2006). Este trabalho analisa regimes
cambiais alternativos ao cambio flutuante puro adotado em 1999 pela autoridade
monetdria brasileira, tendo em vista que este regime ndo € o mais adequado para paises
em desenvolvimento como ¢ o caso do Brasil. Isto porque, fatores como a elevada
volatilidade da taxa de cambio ou grande apreciacdo desta podem trazer efeitos
negativos as exportagdes brasileiras. Também sdo analisadas formas de controle de
capitais que auxiliem a ado¢do de um regime cambial alternativo.

Palavras-chave: Regime Cambial, Controle de Capitais; Plano Real.
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INTRODUCAO

Apoés a implantagdo do Plano Real, em julho de 1994, o Brasil passou por um
momento de indecisdo quanto ao regime cambial a ser adotado ¢ em 1995 optou-se
pela adogdo de bandas cambiais. Apos ataques especulativos, que tinham como
fundamentos as sucessivas crises cambiais (México em 1994, Sudeste Asidtico em
1997 e Ruassia em 1998), € adotado o regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999.
Além do Brasil, México, Chile e outros paises em desenvolvimento que tinham
regimes de cAmbio fixo ou administrado adotaram regimes de cambio flutuante. E com
este pano de fundo que surge a literatura de jure vs. de facto, esta analisa se as
autoridades monetarias realmente (de facto) utilizam o cambio flutuante ou apenas
declaram que o utilizam (de jure). Esta discussdo € especialmente importante para o
Brasil porque o regime de cambio flutuante pode gerar volatilidade da taxa de cdmbio
¢ isto podera acarretar em problemas futuros devido a condicdo brasileira de pais em
desenvolvimento. Isto porque a elevada volatilidade da taxa de cambio gera incerteza
entre os empresarios, dado que esta (no Brasil) tem um papel de indicador da saude
econdmica (CARVALHO e SICSU, 2006a, p. 20).

Desta forma, o objetivo deste trabalho ¢ verificar se o Brasil realmente possui
um regime de cAmbio flutuante puro, como declara a autoridade monetaria brasileira,
ou s¢ 0 cambio € administrado. Isto fara com que se possa analisar com maior
propriedade o regime cambial brasileiro. Além disso, serdo analisados regimes
cambiais alternativos ao flutuante, tendo em vista que este regime ndo é o mais
adequado para paises em desenvolvimento, como € o caso do Brasil que necessita de
uma taxa de cdmbio estavel. Também serdo analisadas formas de controle de capitais
que auxiliem a adogdo de um regime cambial alternativo. Por fim, serd apresentada
uma proposta de regime cambial para o Brasil.

Com isto, este trabalho esta estruturado da seguinte forma: além desta

introdugdo, o primeiro capitulo discutira os regimes cambiais adotados pelo Brasil no
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periodo de 1994 a 2006; o segundo apresentard os regimes cambiais alternativos ao
regime de cambio flutuante puro e experi€ncias com controles de capitais; o terceiro
capitulo mostrard uma proposta de regime cambial para o Brasil, bem como um
sistema de controle de capitais que auxiliaria a condugdo deste novo regime; € por fim

serdo apresentadas as conclusdes.
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1 CAMBIO NO BRASIL DE 1994 A 2006

Este capitulo tera trés se¢des. A primeira se¢do fard uma retrospectiva dos
regimes cambiais adotados pela autoridade monetaria brasileira desde a implantagdo
do Plano Real em julho de 1994. Na segunda se¢do sera verificado se o Brasil,
realmente, tem um regime de cambio flutuante puro. E a terceira se¢do apresentara os

argumentos encontrados na literatura, a favor e contra o regime de cambio flutuante.

1.1 CAMBIO DE 1994 A 2006

Esta se¢do sera composta de dois itens. O primeiro apresentara os regimes
cambiais desde a implantagdo do Plano Real em julho de 1994 até janeiro de 1999. O
segundo item mostrara a evolugdo do regime de cambio flutuante, que foi formalmente

adotado em 18 de janeiro de 1999.

1.1.1 Periodo de Julho de 1994 a Janeiro de 1999

De acordo com SOUZA (1999) e ARAUJO e SILVEIRA FILHO (2002), o
Brasil teve quatro fases distintas na condugdo da politica cambial, no periodo de julho
de 1994 a dezembro de 1998. A primeira fase ¢ a dos trés meses seguintes a
implantagdo do Plano Real (julho de 1994), em que existiu um regime de cambio
flutuante com ancora monetaria. Neste periodo, um dolar chegou a ser cotado a
R$0,83'. A segunda fase inicia-se em outubro de 1994 ¢ vai até margo de 1995, foi
caracterizada por uma politica de dncora cambial rigida, em que a taxa de cambio foi
fixada em R$ 0,84. A terceira fase foi de mar¢o de 1995 a outubro do mesmo ano.
Durante este periodo a autoridade monetaria adotou um regime de bandas cambiais,

que variou de periodos com uma banda fixa e periodos em que houveram

' Os valores de taxa de cdmbio (R$/USS$), apresentados neste trabalho, sdo de compra. Os
valores foram retirados da série temporal 10813 do Banco Central do Brasil.



minidesvalorizagdes aleatorias do cambio. A quarta fase, que perdurou até 13 de
janeiro de 1999 teve como caracteristica pequenas desvalorizagdes, que ficavam em
torno do percentual de 0,6% ao més. As alteragdes nas bandas cambiais das terceira ¢

quarta fases podem ser vistas na tabela 1.

TABELA 1 - BANDAS CAMBIAIS UTILIZADAS NO PERIODO DE MARCO DE 1995 A
JANEIRO DE 1999

Data Limite Normativo
Inferior | Superior
06/margo de 1995 0,86 0,90 Comunicado n°. 4.479
10/margo de 1995 0,88 0,93 Comunicado n°. 4.492
22/junho de 1995 0,91 0,99 Comunicado n°. 4.645
30/janeiro de 1996 0,97 1,06 Comunicado n°. 4.987
18/fevereiro de 1997 1,05 1,14 Comunicado n°. 5.505
20/janeiro de 1998 1,12 1,22 Comunicado n°. 6.002
13/janeiro de 1999 1,20 1,32 Comunicado n°. 6.560

FONTE: ADAPTACAO DE BANCO CENTRAL DO BRASIL (1999-2003)

Em 13 de janeiro de 1999, assume a presidéncia do Banco Central do Brasil
Francisco Lopes substituindo Gustavo Franco. Neste mesmo dia implementou-se
(como mostra a tabela 1) o regime cambial de banda diagonal endégena, que consistia
em um aumento da banda existente. Também eram previstos ajustes da banda
conforme a média da taxa de cdmbio nos ultimos trés dias uateis. Este regime ndo foi
bem recebido pelo mercado, que ao final do primeiro dia de implantagdo do regime ja

alcangava o teto estipulado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999-2003).

1.1.2 Periodo de janeiro de 1999 a julho de 2006

Com as sucessivas crises internacionais (México em 1994, Sudeste Asiatico em
1997 e Russia em 1998) o Brasil teve continuas perdas de reservas, em razdo das
sucessivas intervengdes que tinham por objetivo manter o regime de bandas cambiais.
As grandes perdas de reservas fizeram com que o Banco Central do Brasil em 15 de
janeiro de 1999, através do comunicado n°. 6.563, suspendesse o regime de banda

diagonal endodgena e, além disso, a autoridade monetaria se abstém de atuar no



mercado. Em 18 de janeiro de 1999 introduz-se o regime de cambio flutuante, através
do comunicado n°. 6.565. Este regime se sustentou no segundo mandato do governo
Fernando Henrique e em 2003 com o novo governo foi reafirmado.

Ap0s a adog@o do regime de cambio flutuante a taxa de cdmbio sai de um valor
de R$1,21 (em 12/01/1999) para R$1,98 (em 29/01/1999). Isto era esperado, porque
apos uma mudanca de regime cambial é comum a ocorréncia de overshooting. Em

03/03/1999 a taxa de cambio foi cotada a R$2,16 (o maior valor no ano de 1999).

GRAFICO 1 — TAXA DE CAMBIO — LIVRE — DOLAR AMERICANO (COMPRA), NO PERIODO
DE 04/01/1999 A 18/06/1999
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FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL — SERIES TEMPORAIS

No segundo trimestre, em comparagdo com o0 primeiro trimestre, a taxa de
cambio teve menor volatilidade. Em 21/06/1999 a autoridade monetaria adota o
sistema de metas de inflagdo para a condug@o da politica monetaria. Apesar deste fato
(linha vertical no grafico 1), percebe-se que o segundo semestre novamente apresentou

grande variag@o na taxa de cambio.



O ano de 2000 foi de maior tranqiiilidade no mercado de cambio brasileiro,
mesmo sendo suscetivel a fatores externos. Entre estes estdo: a crise Argentina, a
instabilidade na bolsa de tecnologia americana (NASDAQ) ¢ a grande volatilidade nos
precos do petroleo. Em 2001, em comparagdo com 2000, houve maior instabilidade,
devido ao agravamento da crise Argentina, a crise energética brasileira e aos atentados
de 11 de setembro de 2001. O ano de 2002 foi de grande desvalorizagdo da taxa de
cambio, chegando ao valor de R$3.,95 em 20/10/2002, maior valor desde a
implantagdo do regime de cambio flutuante em 1999. Para este fato contribuiram o fim
do sistema de currency board na Argentina em 8/02/2002 e as incertezas geradas pela
possivel vitoria do candidato Luiz Inacio Lula da Silva. Em 2003, com excec¢do do
terceiro trimestre que foi marcado por tensdes sociais como invasdes de sem-terra
sem-teto, a tendéncia foi de apreciagcdo da taxa de cambio. Esta mesma tendéncia se

repetiu nos anos de 2004 e 2005 e continua no ano de 2006.

1.2 CAMBIO FLUTUANTE PURO OU MEDO DE FLUTUAR?

Esta se¢do tem por objetivo verificar se o Brasil tem, realmente, um regime de
cambio flutuante puro, para tanto se utilizard a literatura de jure vs. de facto, em

especial o fendmeno denominado medo de flutuar.

1.2.1 De jure vs. de facto

A publicagdo, do Fundo Monetéario Internacional (FMI), Annual Report on
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions sempre foi a referéncia para se
saber qual regime cambial um pais utilizava. Isto porque, os membros do FMI se auto
declaram com relagdo ao regime cambial utilizado em seu pais, este € o regime de
jure, ou seja, aquele que os paises tém legalmente declarado. A tabela 2 apresenta,
para paises selecionados, quais os regimes cambiais de jure no periodo de 1999 a

2006.
TABELA 2 —- REGIME CAMBIAL DECLARADO AO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL



Paic Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina CB CB CB FA FA FA FA
Brasil FI Fl FI Fl FI FI FI
Chile CWB Fl FI FI FI FI FI
Coré¢ia do Sul FI FI FI FI FI FI FI
Estados Unidos FI FI FI FI FI FI FI
India FI FI FA FA FA FA FA
Japio Fl FI FI FI FI FI FI

FONTE: FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL (1999-2005)
NOTA: CB: Currency Board, CWB: Crawling Band, FA: Flutuagdo Administrada sem meta
anunciada para a taxa de cdmbio, FI: Flutua¢do Independente

ApOs as crises em paises emergentes houve uma tendéncia de que estes
adotassem regimes de cdmbio flutuante, abandonando regimes de cambio fixo, dado
que estes ndo mais se sustentavam devido a ataques especulativos. Com isto surgiu
uma literatura’ mostrando que os paises n3o praticavam o regime de jure, isto &,
declara-se ao FMI um regime e se pratica outro. Um exemplo da literatura mencionada
¢ REINHART E ROGOFF (2002) em que se verifica qual foi o regime cambial de
facto utilizado por 153 paises no periodo de 1946 a 1998. Neste trabalho, ¢ utilizada
uma metodologia diferente dos outros trabalhos, porque os paises que tiveram
infla¢des elevadas sdo analisados de forma diferente’.

Um dos principais trabalhos da literatura de jure vs. de facto é o de CALVO
e REINHART (2000), neste trabalho foi apresentado o termo fear of floating
(doravante, medo de flutuar) pela primeira vez. Medo de flutuar ¢ o termo para um
novo fendémeno que se iniciou com as sucessivas crises da década de 90. Apos a crise
do sudeste asidtico em 97, a crise russa em 98 e a crise brasileira em 99, vdarios paises

trocaram suas taxas de cimbio administradas por taxas de cambio flutuante. Porém, a

2 CALVO e REINHART (2000); GENBERG e SWOBODA (2005); GHOSH, GULDE E
WOLF (2002); REINHART e ROGOFF (2002); entre outros.

* Isto ocorre porque, segundo os autores, os regimes associados aos problemas gerados por
periodos de elevada inflagdo ndo podem ser colocados ao lado de regimes cambiais que
conviveram com baixas inflagdes, especialmente quando se discute as implicagdes
macroecondmicas dos regimes alternativos.



literatura do medo de flutuar mostra que apesar dos paises emergentes afirmarem que
trabalham com regimes de cambio flutuante, eles continuam intervindo no mercado, o
que demonstraria o medo de flutuar. Isto porque, a flutuacdo livre poderia gerar uma
aprecia¢do cambial, reduzindo a competitividade das exporta¢des ou uma depreciagdo
da taxa de cambio, o que poderia causar inflagdo.

CALVO e REINHART (2000) usam trés indicadores principais, para verificar
se o pais apresenta medo de flutuar. Estes indicadores sdo a volatilidade da taxa de
cambio, a volatilidade das reservas internacionais € a volatilidade da taxa de juros.
Este trabalho replicard o primeiro indicador para o periodo de 1999 a 2006. O
segundo indicador ndo sera feito porque como apresentado em SOUZA (2005) a
volatilidade das reservas internacionais ndo sdo uma boa medida das interven¢des no
mercado de cdmbio, tendo em vista que varia¢des nas reservas podem estar atendendo
a outros propositos, como o pagamento de juros e amortizagdes. Alternativamente,
como no artigo citado sera feita uma analise das intervengdes no mercado de cambio®.
O terceiro indicador ¢ desnecessario, porque o Brasil utiliza o sistema de metas de
inflagdo, e em razdo deste as alteragdes na taxa de juros tém o objetivo de buscar a
meta e inflagdo e ndo a manipulag@o da taxa de cambio, esta visdo € corroborada por

HOLLAND (2005).

1.2.2 Volatilidade da Taxa de Cambio

A tabela 3 mostra a volatilidade da taxa de cambio para o periodo de 1999 a
2006. Para tanto, calculam-se as variagdes percentuais da taxa de cdmbio’ com relagdo
ao periodo anterior. Com este dado, faz-se uma distribuicdo de freqiiéncia, que ¢

dividida em variagdes: menores que 1%, menores que 2,5% e maiores que 2,5%.

* O Banco Central do Brasil disponibiliza, mensalmente, o valor das intervengdes no mercado
de cambio, através de notas para a imprensa (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999-2006).
> Para todos os paises utiliza-se a média mensal das taxas de cambio (valor de compra). A taxa
de cambio ¢ a relag@o entre a moeda nacional e o dolar, com exce¢do dos Estados Unidos em
que a taxa de cambio € em relagdo ao euro.



Paises com maior nimero de observagdes na faixa menor do que 1%, tém um regime

de cambio fixo ou administrado.

TABELA 3 — VOLATILIDADE DA TAXA DE CAMBIO NO PERIODO DE MAR/99 A JUN/06

Freqiiéncia na qual a varia¢cio mensal da taxa de cimbio

Pais ficou dentro da ficou dentro da ficou dentro da

banda <1% banda <2,5% banda > 2,5%
India 90% 99% 1%
Coréia do Sul 76% 88% 13%
Argentina 67% 84% 16%
Japéo 36% 74% 26%
Estados Unidos 30% 74% 26%
Chile 30% 65% 35%
Brasil 19% 50% 50%

FONTE: ELABORACAO PROPRIA COM DADOS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Na literatura de jure vs. de facto, Japdo e Estados Unidos sdo considerados os
paises que mais se assemelham a um regime de cdmbio flutuante puro, isto €, que nédo
tem qualquer tipo de manipulagdo da taxa de cadmbio. Porém, regimes deste tipo sdo
apenas tedricos, visto que sempre existem intervengdes no mercado cambial, mesmo
que estas ndo tenham o objetivo de alterar a taxa de caAmbio. Um exemplo disto podem
ser as intervengdes com o objetivo de recomposigdo de reservas. Como pode ser visto
na tabela 3, Chile e Brasil, no periodo analisado, apresentam uma alta volatilidade da
taxa de cambio. Em especial o Brasil em que 50% das variagdes da taxa de cdmbio, em
relagdo ao periodo anterior, foram maiores que 2,5%. Isto demonstra que o Brasil nio
tem uma politica de administra¢do da taxa de cAmbio ou se a tem, porém ela ndo gera
nenhum efeito. A India e a Argentina declaram regimes de cambio administrado e isto
se reflete em sua taxa de cambio, visto que suas taxas de cdmbio apresentam baixa
volatilidade. Apenas, a Coréia do Sul, declara um regime de flutuag¢do independente e
apresenta baixa volatilidade da taxa de cadmbio, o que pode significar medo de flutuar.
Por este indicador, podemos afirmar que o Brasil ndo apresenta medo de flutuar. Em
adi¢do a este resultado, sera analisada a politica de intervengdes no mercado de cimbio

para verificar se o Brasil, realmente, ndo apresenta medo de flutuar.
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1.2.3 Intervengdes no Mercado de Cambio

O grafico 2 mostra as intervengdes no mercado de cadmbio brasileiro no periodo
de 1999 a 2006. Pode ser visto no grafico que a autoridade monetaria brasileira
intercala periodos de intensa interven¢do com periodos de nenhuma interven¢do no

mercado de cambio.

GRAFICO 2 — INTERVENCOES NO MERCADO DE CAMBIO, EM BILHOES DE DOLARES,
NO PERIODO DE FEV/1999 A JUN/2006

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL (1999-2006)
NOTA: Os valores negativos sdo vendas de moeda estrangeira e os valores positivos sdao compras.

Como apresentado no item 1.1.2, o ano de 2001 foi de grande instabilidade
devido a fatores externos, com isso o Banco Central do Brasil inovou na forma de
intervir no mercado de cimbio. A autoridade monetaria anunciou® que iria vender
US$6 bilhdes durante um semestre, isto €, US$50 milhdes por dia. Esta era uma

medida incomum, porque como mostra KENEN (2001, p. 7), “A intervengdo &,

* BANCO CENTRAL DO BRASIL (2001).



normalmente, grande e episddica, e pode ter dois objetivos superpostos: preencher
uma lacuna entre a demanda e a oferta no mercado de moeda estrangeira com o
proposito explicito de estabilizar a taxa de cAmbio, ou modificar a trajetoria da taxa de
modo a influenciar expectativas e induzir os participantes do mercado a reduzir suas
posi¢des descobertas.”. Em 2002 existiram também intervengdes no mercado de
cambio, e novamente estas foram respostas a um cenario adverso que tinha a crise
argentina e as elei¢des brasileiras como componentes. No inicio de janeiro de 2004 foi
anunciado, pelo Banco Central do Brasil, o programa de recomposi¢do das reservas
internacionais. Isto fica demonstrado no grafico 2, pois a partir de 2004, foram feitas
apenas compras de dolares no mercado de cambio e todas maiores que US$ 2.5
bilhdes.

O Chile ¢ um interessante caso para se analisar, pois adotou o regime de cAmbio
flutuante em setembro de 1999 e como mostra o trabalho de GREGORIO e TOKMAN
(2004, p. 9)" a politica de intervengdes chilena ¢ conduzida da seguinte forma “The
monetary authority declared that, during exceptional episodes of uncertainty and
volatility, under wich there may be adverse economic effects of an overreacting
exchange rate, it is desirable that the Central Bank intervene in the exchange rate
market.”. Durante o periodo analisado, pelo artigo citado, houveram duas interven¢des
no mercado cambial chileno: a primeira em 2001, em decorréncia da crise argentina e
pelos atentados de 11 de setembro; a segunda ocorreu em 2002, devido as turbuléncias
geradas pelas elei¢des presidenciais brasileiras. A primeira intervengdo foi composta
por vendas de titulos denominados em dolares e atuagdo no mercado spot, a segunda
intervenc¢do foi feita, apenas, através de titulos. Os autores chamam aten¢io para a
inovag¢do da autoridade monetaria chilena que anunciou as datas e quantidades das
intervengdes antes delas acontecerem. Segundo eles, isso gerou um ganho de

credibilidade que foi percebido na segunda intervengdo, visto que foi necessaria uma

’ Este trabalho retrata como foram efetuadas as interven¢des no mercado de cambio chileno
desde a ado¢do do regime de cambio flutuante.



menor intervengdo para se obter o0 mesmo resultado.

Foi apresentado que as intervengdes no mercado cambial brasileiro tiveram dois
objetivos: atenuar choques externos (ou internos) € recompor reservas, € nio
representavam uma politica de meta para a taxa de cambio. Com este fato soma-se a
alta volatilidade da taxa de cambio (item 1.2.2) e com isso fica caracterizado que no
periodo de 1999 a 2006 o Brasil ndo apresentou medo de flutuar. Com este resultado,
pode-se discutir o regime de cambio flutuante e verificar se este € a melhor opgdo para

o Brasil.

1.3 LITERATURA SOBRE CAMBIO FLUTUANTE

Esta se¢do tem por objetivo discutir duas visdes sobre o regime de cambio
flutuante. A primeira visdo aponta as vantagens do cambio flutuante, sobre os outros
regimes cambiais. A segunda se¢do mostra que deve haver certo tipo de administragdo
do regime de cadmbio flutuante, visto que este regime pode gerar grande volatilidade da

taxa de cambio.

1.3.1 Vantagens do Cambio Flutuante

Académicos ¢ policy-makers, em sua maioria, recomendam o regime de cdmbio
flutuante para todas as economias, independentemente de suas idiossincrasias. Em
grande parte, isso é decorrente de experiéncias mal sucedidas com regimes de cimbio
fixo ou intermediario. Um dos argumentos utilizados para defesa do regime de cambio
flutuante é baseado na trindade impossivel. O modelo Mundell-Fleming permitiu a
verifica¢do de que ndo é possivel ter, ao mesmo tempo, estabilidade da taxa de cambio
nominal, independéncia da politica monetéria e perfeita mobilidade de capitais. Isto €,
um dos objetivos deveria ser sacrificado. Isto foi chamado por Robert Mundell de a

trindade impossivel. Este fato € ilustrado na figura abaixo:



ILUSTRACAO 1 — TRINDADE IMPOSSIVEL

Controle de Capitais

Estabilidade da taxa de
cambio nominal

Politica Monetaria
Independente

Aumento da
mobilidade de capitais

l

Flutuacdo Pura Perfeita Mobilidade de Capitais  Cambio Fixo

FONTE: Adaptagio de FRANKEL (1999).

O que a figura nos mostra ¢ que um regime de cambio fixo (canto inferior
direito) esta de acordo com a estabilidade da taxa de cambio nominal, entretanto,
perde-se a possibilidade de manter uma politica monetaria independente. Por outro
lado, um regime de cambio flutuante (canto inferior esquerdo) € consistente com uma
politica monetaria independente e perfeita mobilidade de capitais, porém se perde a
estabilidade da taxa de cdmbio nominal. Para os defensores do cambio flutuante a
instabilidade da taxa de cambio € um problema menor.

O principal artigo em defesa do regime de cambio flutuante ¢ FRIEDMAN
(1953). Neste artigo defende-se que a utilizacdo de um regime de cdmbio flutuante ndo
implica em instabilidade na taxa de cambio nominal e se esta existisse seria por
problemas estruturais da economia. Em oposi¢do ao cambio fixo utilizado na época
FRIEDMAN (1953, p. 173) argumentava que “It is far simpler to allow one price to
change, namely, the price of foreign exchange, than to rely upon changes in the
multitude of prices that together constitute the internal price structure.”. Também

mostra-se que em um regime de cdmbio fixo onde ocorram alteragdes ocasionais seria



o pior dos 2 mundos, porque ndo garante a estabilidade gerada pelo cimbio fixo, nem
tem-se a flexibilidade da taxa de cAmbio nominal, garantida pelo cdmbio flutuante,
quando existirem choques externos que criam a necessidade de ajustes nos pregos da
economia. Além da vantagem sobre o cambio fixo sdo apresentados outros argumentos

em FRIEDMAN (1953, p. 72):

On the basis of the analysis so far, flexible exchange rates seem clearly the technique of
adjustment best suited to current conditions: the use of reserves is not by itself a feasible
device ; direct controls are cumbrous and inefficient and, I venture to predict, will ultimately
prove ineffective in a free society; changes in internal prices and incomes are undesirable
because of rigidities in internal prices, especially wages, and the emergence of full
employment — or independence of internai monetary policy — as a mdjor goal policy.

Outro ponto destacado por FRIEDMAN (1953) é o de que a atuagdo de
especuladores no mercado de cdmbio traria estabilidade para a taxa de cambio, isto
porque eles comprariam moeda estrangeira quando esta estivesse depreciada e a
venderiam quando ela se apreciasse. Esta atuag¢do dos especuladores reduziria a
volatilidade da taxa de cAmbio.

Estes sdo basicamente os principais argumentos a favor do regime de cambio
flutuante. Entretanto, como vimos a volatilidade da taxa de cambio nominal, que é
considerada um problema menor pela literatura, é extremamente alta no Brasil. Dado

isto veremos a literatura que € contrdria ao regime de cambio flutuante.

1.3.2 Desvantagens do Cambio Flutuante

A hipétese de que os mercados sdo imperfeitos se opde a de que eles sdo
eficientes. No primeiro, o mercado ndo se encontra, necessariamente, em posi¢do de
equilibrio e desta forma um regime de cambio flutuante ndo traria uma taxa de cAmbio

Otima. Isto se da por dois motivos principais: a incerteza (no sentido forte®) dos

¥ Incerteza que ndo pode ser calculada probabilisticamente. Isto porque, os agentes tém um
conhecimento incompleto das informagdes necessarias para sua tomada de decisdes. Uma
discussdo sobre este tema pode ser vista em DEQUECH (1999).
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agentes € a assimetria de informagdes. No ultimo, como existem agentes mais
informados do que outros, ndo existira uma alocagdo 6tima de recursos. No caso da
incerteza em seu sentido forte os agentes ndo tém condig¢Ges de antever o futuro. Desta
forma os agentes tém suas ag¢Ges orientadas, em sua maioria, por estados de confianga,
ao invés de expectativas totalmente orientadas por dados objetivos. Mercados
imperfeitos podem explicar porque regimes de ciambio flutuante podem aumentar
volatilidade da taxa de cAmbio. Isto geraria uma maior incerteza aos agentes, fazendo
com que estes posterguem suas tomadas de decisdes (CARVALHO e SICSU, 2006a).
CHOI (2001) e SERVEN (2002) analisam empiricamente o argumento de que a
volatilidade cambial afeta as decisdes de investimento dos agentes. O primeiro
trabalha esta questdo para a Coréia do Sul no periodo de 1981 a 1998 e mostra que a
volatilidade da taxa de cidmbio afeta negativamente o investimento. O segundo
trabalho encontra o mesmo resultado, mas para um conjunto de paises em
desenvolvimento no periodo de 1970 a 1995.

WILLIAMSON (1999, p. 60) diz que: “The case for rejecting floating is based
on the evidence that asset markets in general, and the foreign-exchange markets in
particular, are driven by herd behaviour rather than rational expectations.”.
BANERIJEE (1992), através de um modelo, mostra que o comportamento de manada’
(herd behaviour) esta presente em varias situagdes sociais € econdémicas. Sio citadas
as pesquisas eleitorais que afetam os votantes, pesquisadores académicos que
escolhem um tema que esteja na “moda” e também nos mercados de ativos. O autor

mostra que (BANERJEE, 1992, p. 800):

Since the herd externality is of the positive feedback type (if we join the crowd, we induce
others to do the same), the equilibrium pattern of choices will be very volatile across several
plays of the same game. The signals (which are partly random and need not be correct) that
the first crowd forms, and from the on, everybody joins the crowd. This may shed some light
on observations of “excess volatility” made in the context of many asset markets and the
frequent apparently unpredictable change in fashions.

’ Uma tomada de decisdo que ¢ afetada pelas decisdes prévias de outros agentes.



Somam-se aos argumentos de que a incerteza € o comportamento de manada
geram volatilidade, o argumento apresentado por HART ¢ KREPS (1986)'° que nega a
idéia de FRIEDMAN (1953) de que a especulagdo é estabilizadora. Os autores
argumentam que a existéncia de especuladores ndo garante a estabilidade de pregos,
isto €, a especulagdo pode ser desestabilizadora. Apresenta-se também que (HART e
KREPS, 1986, p. 946) “Speculators will buy or sell according to increases and
decreases in the probability of large-scale changes.”, ao contrario da idéia de que os
especuladores compram na baixa e vendem na alta.

Além do problema da volatilidade ja apresentado, o cimbio flutuante apresenta
outra caracteristica: a possibilidade de existirem periodos de elevada apreciagdo
(depreciagdo) da taxa de cambio. Isto pode ser visto atualmente (2006) no Brasil. Para
o periodo de julho de 1994 a dezembro de 1998 estudos mostraram que a taxa de
cdmbio real estava extremamente apreciada. Isto pode ser visto no artigo de
CARDOSO e HELWEGE (1999), no qual ¢ mostrado que a média da taxa real de
cdmbio'' no periodo de 1994 a 1998 estava 31% acima da média dos 14 anos
anteriores; € que o pico alcangado neste periodo s6 é comparavel com os existentes nos
periodos da crise da divida e durante os planos de estabilizagdo. Outros trabalhos como
FERRARI FILHO e SOBREIRA (2003), SOUZA (1999) ¢ ARAUJO e SILVEIRA
FILHO (2002) concordam com a elevada apreciacdo da taxa de cambio real no periodo
de 1994 a 1998.

Apresenta-se no grafico 3 a taxa de cambio real efetiva para o periodo de julho
de 1994 a julho de 2006. Esta taxa mede a competitividade das exportagdes brasileiras
através da média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos 16 maiores
parceiros comerciais do Brasil. Pode-se ver que a taxa real de cambio, a partir de

novembro de 2005 esta no mesmo patamar do inicio do plano real (fevereiro de 1995),

'Y Os autores trabalham com um modelo em que o mercado tem dois tipos de agentes,
especuladores e consumidores. Além disso, o bem deste mercado é uma commodity estocavel.
"' Refere-se a relagio US$/RS, como estd no artigo (CARDOSO ¢ HELWEGE, 1999). No
restante da monografia trata-se da relagdo R$/USS.



periodo este que foi o de maior apreciagdo, dentro de um periodo de cAmbio apreciado
(1994 a 1998). Com isto, tem-se que o atual periodo (2006) ¢ de grande apreciacdo da
taxa de cambio. Isto pode ter como causa as elevadas taxas de juros que o Banco
Central do Brasil sustentou nos ultimos anos. Utilizando a paridade descoberta da taxa
de juros'> CURADO e LARA (2005) mostraram que a partir de 2003 a taxa basica de
juros tem ficado sistematicamente acima da soma da taxa de juros internacional, com a
expectativa de desvalorizagdo da taxa de cambio e com o risco pais. Com isso, hd um
incentivo para se investir no pais o que geraria entrada de dodlares e explicaria a

apreciacdo da taxa de cambio.

GRAFICO 3 — TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (DEFLACIONADA PELO IPA-OG) —
INDICE (MEDIA 2000= 100), NO PERIODO DE JULHO DE 1994 A JUNHO DE
2006
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expectativa de desvalorizagdo da moeda e 6: ¢ uma medida de risco-pais.



Com base nos dados ¢ na literatura apresentada pode-se perceber que o regime
de cidmbio flutuante apresenta problemas que podem prejudicar o crescimento
econdmico do pais. Isto porque, a volatilidade pode postergar os investimentos € a
apreciagdo cambial pode gerar perda de competitividade. Desta forma, é necessario
verificar se outros regimes cambiais podem gerar uma melhor situagdo para a

economia brasileira.



2 REGIMES CAMBIAIS ALTERNATIVOS

Este capitulo discutird os regimes cambiais alternativos ao cambio flutuante
utilizado no Brasil desde 1999, apresentara a experiéncia indiana e discutira os
diferentes controles de capitais. Com isto o capitulo divide-se em cinco se¢des: a
primeira discutira a viabilidade da utiliza¢do de um regime de cambio fixo no Brasil,
da mesma forma as segunda e terceira se¢des discutirdo os regimes de crawling band e
de banda de monitoramento, respectivamente. A quarta seg¢do apresentarda a
experiéncia indiana de administragdo da taxa de cambio e a quinta seg¢do apresentara

os tipos de controle de capitais existentes.

2.1 CAMBIO FIXO

Até os anos 80 os regimes de cambio fixo tinham muitos adeptos no mundo.
Porém, com a alta mobilidade de capitais gerada gragas ao crescimento €
aperfeigoamento dos mercados de capitais, os regimes de cimbio fixo foram perdendo
seus adeptos, principalmente nos anos 90 com as recorrentes crises cambiais.
Atualmente, a grande maioria dos paises utiliza regimes de cadmbio flutuante ou de

cambio administrado, como mostra a tabela 4.
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TABELA 4 — CLASSIFICACAO DOS REGIMES CAMBIAIS

Porcentagem de paises (de uma amostra de 39") classificados pelo

FMI como tendo:
Ano T

Fixo Fle>'(1b'111dade Administrada Flexivel
Limitada

1970 97,2 0,0 0.0 2,8
1975 63,9 11,1 13,9 11,1
1980 38,9 5,6 47,2 8.3
1985 33,3 5,6 36,1 25,0
1990 19.4 13,9 30,6 36,1
1995 13,9 8.3 38,9 38,9
1999 11,1 11,1 33,3 445

FONTE: CALVO e REINHART (2000)

Um dos motivos para se adotar um regime de cdmbio fixo seria porque a
politica monetéria ganharia credibilidade, o que € particularmente valido pelo fato de
que a expectativa dos agentes econdmicos em paises com altas taxa de inflagdo, ¢ a de
que a autoridade monetaria ndo conseguira reduzir a inflagdo. Com isso a autoridade
monetéria fixa seu cAmbio a fim de “importar” a estabilidade de pregos, de um pais em
que a inflagdo ¢ controlada. Dado que desde 1994 com a implantagdo do Plano Real
existe relativa estabilidade de precos no Brasil, o argumento da credibilidade ndo ¢
necessario para o pais. Outro argumento €é o de que um regime de cdmbio fixo elimina
a possibilidade da adog¢@o de politicas discriciondrias, isto €, politicas adotadas em
razdo de pressdes politicas € sem base nos fundamentos da economia. Como
apresentado no capitulo 1 o regime cambai brasileiro se assimila a um regime de
cambio flutuante puro, dado que as intervengdes existentes ndo objetivam alteragdes
no valor da taxa de cdmbio. Com isto, a autoridade monetaria brasileira parece nio
estar suscetivel a pressdes politicas, no sentido de alterar o valor da taxa de cambio.

Apesar destas “vantagens”, o regime de cambio fixo apresenta desvantagens

13 Os paises sdo: Africa do Sul, Alemanha, Argentina, Australia, Bolivia, Brasil, Bulgaria,
Canada. Chile, Coldombia, Coréia, Costa do Marfim, Egito, Espanha, Estados Unidos, Estonia,
Filipinas, Fran¢a, Grécia, india, Indonésia, Israel, Japdo, Lituania, Malasia, México, Nova
Zelandia, Nigéria, Noruega, Paquistdo, Peru, Quénia, Singapura, Suécia, Taildndia, Turquia,
Uganda, Uruguai e Venezuela.



que ficaram claras nos anos 90. Entre estas, a alta mobilidade de capitais fez com que
estes regimes se tornassem insustentaveis, dado seu alto custo. Este se deve a defesa da
paridade, que € a relagdo fixa entre a moeda local com uma moeda estrangeira (em sua
maioria o dolar) ou com uma cesta de moedas. Com o cambio fixo deve-se manter a
paridade, isto €, se ha uma entrada de capitais no pais isto gerara uma aprecia¢do da
taxa de cambio, entretanto com o regime mencionado deve-se comprar o excesso de
ddlares para que se mantenha a paridade. Além do elevado custo, quando existiam
choques externos que demandavam alteragdes na taxa real de cimbio, havia a
necessidade de se esperar ajustes no mercado de bens € no mercado de trabalho, ao
invés de se alterar a taxa nominal de cAmbio. Além disso, com um regime de cadmbio
fixo abre-se mdo da politica monetéria. Isto acontece porque a autoridade monetaria,
devido a paridade, tem a emissdo de moeda restringida. Por esta razio, ndo pode
existir aumento na concessdo de crédito, e o sistema financeiro fica sem um
emprestador de ultima instincia, o que pode gerar crises financeiras.

Em razio dos argumentos apresentados, o regime de cambio fixo ndo é uma

op¢ao viavel para o Brasil.

2.2 CRAWLING BAND

O regime de crawling band € definido pelo FMI (1999-2005) como o valor de
uma moeda que se mantém dentro de uma margem de flutuagido de pelo menos +-1%,
que € ajustada periodicamente por uma taxa fixa ou por um conjunto de indicadores.
Além disso, WILLIAMSON (1999) mostra que o Banco Central deve assumir uma
obrigag¢do publica de manter a taxa de cdmbio do pais dentro da banda e deve haver
um anuncio publico da banda. A banda normalmente fica em +-10%, em torno da
paridade. O “crawl” acontece por alteragdes nos fundamentos da economia, como
diferenciais de inflagdo. Atualmente, Israel, Roménia, Eslovénia, Bielo-Russia ¢
Honduras utilizam o regime de crawling band e Chile, Coldmbia, Rissia, entre outros

ja utilizaram. Neste regime a autoridade monetaria deve fazer com que a taxa de
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cambio ndo saia da banda previamente definida. Para tanto, a autoridade monetaria
tem dois instrumentos para fazer com que isto aconte¢ga. A primeira sio as
intervengdes no mercado de cambio, isto é, quando a taxa de cambio atingir um dos
extremos da banda o Banco Central comprara (vendera) moeda estrangeira para que a
taxa de cambio fique dentro da banda. Outra maneira para defender este regime € a
adogdo de uma forma de controle de capitais (que sera analisada no capitulo 3).

Este regime apresenta um problema, dado que estd sujeito a ataques
especulativos, tendo em vista que o Banco Central é obrigado a defender os limites da
banda. Problema que se agrava com a alta mobilidade de capitais. Com isto, este

regime ndo se torna viavel para o Brasil.

2.3 BANDA DE MONITORAMENTO

O termo monitoring band (banda de monitoramento) surgiu em 1997 como um
conselho do Comité de Tarapore para o Banco Central da india (TARAPORE, 1997).
Este comité foi designado para avaliar a abertura da conta capital na India. Uma das
recomendagdes foi em relag@o ao regime cambial, no sentido da criagdo de um regime
com o seguinte formato: uma taxa de cAdmbio com banda monitorada em que esta
banda ficaria em +-5% da REER (Real Effective Exchange Rate) neutra. O Banco
Central da India so interviria quando a taxa de cambio saisse da banda estabelecida.
Para que esta politica obtivesse credibilidade, o comité também sugeriu que a REER
neutra € a banda fossem divulgadas periodicamente, eventuais alteragdes nestas
deveriam tornarem-se publicas.

Os regimes de crawling band e de banda de monitoramento sdo extremamente
parecidos, porém eles tém uma diferenga fundamental que ¢ o momento em que a
autoridade monetaria intervird no mercado de cambio. Enquanto no primeiro deve-se
intervir para que a taxa de cAimbio ndo saia da banda, no segundo s6 existe intervengdo
quando a taxa de cambio sai da banda e se a autoridade monetaria achar necessario.

Esta diferenca faz com que o regime cambial ndo sofra quando existirem ataques



especulativos, isto €, quando o Banco Central perceber que estd havendo um ataque
especulativo, ndo ¢ necessario intervir no mercado, gastando as reservas do pais com
um movimento que ndo tem base nos fundamentos da economia.

O ponto apresentado foi apresentado pelo artigo de RAJAN e SIREGAR (2002)
em que os autores estudaram os regimes de currency board em Hong Kong e o regime
de banda de monitoramento em Singapura. Através de um modelo econométrico que
determinava a NATREX (Natural Equilibrium Real Exchange Rate), isto €, a taxa de
cambio de acordo com os fundamentos, foi verificado que Singapura teve maior
sucesso em superar a crise de 1997-98 e que a REER se mantém em um nivel mais
consistente com os fundamentos.

Outro trabalho CORRADO, MILLER E ZHANG (2002) discute as evidéncias
empiricas de que existe uma dindmica hibrida para taxa de cambio real, trata-se de um
caminho aleatorio (random walk) quando se esta proximo ao equilibrio € uma reversio
para o centro da banda (mean-reversion) quando se esta fora da banda ¢ que aumenta
com o elevagdo do grau de desalinhamento em relagdo ao centro. A discussdo € no
sentido de descobrir se este movimento pode ser induzido pela politica de banda de
monitoramento. A conclusdo do trabalho mostra que com um regime de banda de
monitoramento pode-se obter padrdes ndo-lineares de reversdo para o centro da banda
(mean-reversion), isto €, intervengdes na taxa de cambio fora da banda tém como
resultado uma reversdo para o centro da mesma.

Como apresentado neste item pode se verificar que um regime de banda de
monitoramento apresenta vantagens sobre os outros regimes estudados e se mostra

como uma opg¢ao interessante para o caso brasileiro'.

' E interessante lembrar que em nota técnica do Banco Central do Brasil KENEN (2001, p.
10) sugere que o Brasil adote um regime de banda de monitoramento.
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2.4 REGIME CAMBIAL INDIANO

Como foi mostrado no item 3.4, o regime de banda de monitoramento foi
sugerido pelo Comité de Tarapore para o Banco Central da India, porém este ndo o
adotou de forma integral. Para o FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL (1999-
2005) a India tem um regime de flutua¢iio administrada sem um caminho (path) pré-
anunciado para a taxa de cdmbio. Isto pode ser comprovado com a declaragdo do
presidente do Banco Central da india (REDDY, 2004), em que ele diz que um dos
principios que guiam a administragdo da taxa de cambio € o cuidadoso monitoramento
da taxa de cimbio sem uma meta fixada ou uma banda pré-anunciada. Além disso, a
taxa de cambio deve ter flexibilidade em conjunto com a possibilidade de intervengido
quando for necessario. Neste mesmo documento ¢ mostrado que a REER (Real
Effective Exchange Rate) ndo tem importidncia nos movimentos diarios da taxa de
cambio, mas que ela € levada em consideragdo para saber qual a competitividade da
economia indiana no longo-prazo.

Apesar de ndo ter uma banda pré-anunciada como supde o regime de banda de
monitoramento, a autoridade monetaria indiana intervém no mercado cambial, levando

em conta a REER, a fim de manter a competitividade de sua economia.

2.5 EXPERIENCIAS E TIPOS DE CONTROLES DE CAPITAIS

Como apresentado neste capitulo, existem dois instrumentos para dar
sustentabilidade para um regime cambial administrado, que sdo intervengdes no
mercado de cambio (compra e venda de moeda estrangeira) e controle de capitais. Esta
se¢do tem por objetivo discutir este ultimo instrumento que seria utilizado para auxiliar
o funcionamento do regime de banda de monitoramento.

Nos primeiro e segundo capitulos foi discutido que a adog¢do do regime de
cambio flutuante, em varios paises em desenvolvimento, se deu em decorréncia das

varias crises cambiais dos anos 90 (México em 1994, Sudeste Asiatico em 1997 e
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Russia em 1998), estas por sua vez tiveram como uma das causas a alta mobilidade de
capitais verificada neste periodo. Entretanto, no Brasil o cdmbio flutuante nio se
mostrou uma solug¢do adequada porque apresentou dois problemas, a volatilidade da
taxa de cAmbio e momentos de grande apreciacdo (depreciacdo). FERRARI FILHO e
PAULA (2006, p. 188) relacionam problemas no cambio flutuante com a alta

mobilidade de capitais:

A implementagido de um regime cambial de livre flutuagdo e ampla mobilidade de capitais.
ainda que apoiada por uma politica econémica responsavel ou crivel — no sentido do
Consenso de Washington -, torna os paises emergentes reféns dos humores e da logica de
curto prazo da acumulagdo desses capitais. O resultado do binémio cambio livre e
mobilidade de capitais € que eles podem atuar como fatores que desestabilizam e
potencializam as crises cambiais nos paises emergentes. Assim sendo, a instabilidade do
comportamento dos fluxos de capitais para os paises emergentes coloca como questdo
central o tipo de regime cambial e a estrutura da liberalizagdo da conta de capital a ser
utilizados por tais economias.

CARVALHO e SICSU (2006a, p. 21) apresentam argumentagio semelhante:
“O livre movimento de capitais, assim, mesmo que eventualmente revertido em fungdo
da variagdo na taxa de cambio, gera, como subproduto do proprio processo de ajuste,
desequilibrios potencialmente significativos. A livre movimentacdo de capitais
aumenta a volatilidade cambial em um sistema de cambio flutuante.”. GRENVILLE
(2000) apresenta que entre as causas de elevada volatilidade em paises emergentes
estdo: poucos agentes estabilizadores de Friedman", elevados fluxos de capitais para o
tamanho dos mercados de capitais locais.

Com isto, novamente a discussdo sobre a adogdo de controles de capitais
ganhou forga. Estes estdo intimamente ligados ao medo de flutuar porque a adogéo de
controle de capitais visa, como € apresentado por FERRARI FILHO e PAULA (2006,
p- 190):

A regulamentagdo sobre fluxo de capitais pode ser usada para os seguintes propositos: (i)
manter a estabilidade da taxa de cdmbio, reduzindo as pressdes sobre esta, em particular
arrefecendo os efeitos de entradas de capitais externos sobre a apreciagdo do cambio; (ii)

'S Para maiores informagdes verificar a segdo 1.3.1, p. 14 deste trabalho.
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permitir a implementagdo de politicas monetarias mais auténomas, uma vez que pode
restringir as oportunidades de arbitragem entre taxas domésticas e externas de juros; e (iii)
preservar a estabilidade monetaria e financeira em face de fluxos persistentes de capital,
inclusive para deter saidas de capitais em contexto de crise do balango de pagamentos.

OREIRO (2006) mostra que os controles de capitais podem ser diferenciados
com base em trés critérios: o grau de permanéncia dos controles, o instrumento
utilizado para controlar o fluxo de capital e o tipo de movimento que se deseja
controlar. Com relagdo ao primeiro critério, os controles de capital podem ser
permanentes ou temporarios. O instrumento pode ser um controle de mercado quando
atua sobre a entrada (saida) de capitais, através de impostos sobre o fluxo de capitais
ou exigéncias de reservas ndo-remuneradas; ou controles diretos que podem ser limites
quantitativos ou proibi¢do de transagdes sobre a entrada (saida) de capitais. Quanto ao
tipo de movimento, podem ser controles de entrada ou controles de saida de capital.

O artigo de EPSTEIN, GRABEL e JOMO (2003), mostra paises que se
utilizaram de controle de capitais para sustentar regimes de caimbio administrado. A
China utilizou-se de controle de capitais para, entre outros objetivos, ajudar a manter a
taxa de cdmbio em niveis competitivos. Isto foi feito com controle a entrada de
capitais sobre investimento direto estrangeiro (IDE) e sobre investimento em agdes; € a
saida de capitais com limitagdes a empréstimos para propositos especulativos. Com
isto conseguiu-se administrar a taxa de cambio e facilitar um crescimento liderado
pelas exportagdes. Além da China, Singapura, Taiwan e India utilizaram-se controle de

capitais para manter regimes cambiais administrados.
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3 PROPOSTA DE REGIME CAMBIAL ADMINISTRADO

Este capitulo ira apresentar uma proposta de regime cambial administrado. Para
tanto, serdo duas se¢les, a primeira discutira, com base no regime de banda de
monitoramento, o tamanho da banda, as intervengdes € outros aspectos do regime. A
segunda se¢do mostrarda uma proposta de controle de capitais que auxiliard na

condu¢do do novo regime.

3.1 ONOVO REGIME

A proposta de regime de cAmbio a ser adotado pelo Brasil baseia-se no regime
de banda de monitoramento que foi proposto pelo Comité de Tarapore para o Banco
Central da India (TARAPORE, 1997). A idéia geral ¢ de que o novo regime seria um
sistema de bandas em que o Banco Central do Brasil teria flexibilidade de intervengdo,
isto €, ndo haveria obrigac¢do de intervengdo caso a taxa de cimbio saisse da banda.

Neste novo regime a meta seria alcangar a taxa de cambio real efetiva'® neutra
(TCREN). A TCREN a ser perseguida seria definida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), tendo por objetivo manter a competitividade das exporta¢des
brasileiras no longo prazo. A partir da TCREN, o CMN definiria a taxa de cdmbio

nominal que seria o centro da banda.

3.1.1 Banda

A largura da banda seria de +-2,5% em torno do centro. Este valor condiz com
aquele encontrado em paises de flutuagdo administrada, como india e Argentina (ver
tabela 3). Entretanto, a banda apresentada estd muito acima do valor utilizado pela

China que é de +-0,3% de variagdo da taxa de cimbio, em relagdo ao dolar

' Como apresentado no item 1.3.2 a taxa de cAmbio real efetiva mede a competitividade das
exportagdes através da média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos
maiores parceiros comerciais do pais.
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(GOLDSTEIN e LARDY, 2006). A banda chinesa se assemelha mais a um regime de
cambio fixo.
3.1.3 Reservas Internacionais

No Brasil as reservas internacionais sdo gerenciadas pelo Departamento de
Operagdes das Reservas Internacionais (Depin) do Banco Central do Brasil. O Depin

apresenta informagdes quantitativas das reservas, como mostra a tabela 5.

TABELA 5 — RESERVAS INTERNACIONAIS LIQUIDAS AJUSTADAS, EM MILHOES DE

DOLARES
Periodo Haveres"
Ouro” Disponivel” | Titulos¥ Dep6sitos | Demais® Total
1999 1063 45 12472 22 055 90 35725
2000 578 16 14 394 17 962 62 33011
2001 303 22 19 986 15 526 29 35866
2002 375 629 24 323 12 476 21 37823
2003 450 634 27292 20 866 54 49 296
2004 473 64 31190 21 162 46 52935
2005 554 126 41 100 11947 72 53799
2006 Jan 614 218 41 890 14 123 79 56 924
Fev 599 137 44 469 12 186 24 57 415
Mar 629 105 44 086 14953 52 59 824
Abr 696 246 44212 11 335 63 56 552
Mai 705 654 49 207 12 785 30 63 381
Jun 663 92 49 907 11976 33 62 670
Jul 683 81 48 841 17 186 28 66 819
Ago 673 49 60 108 10 527 119 71478

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

NOTA: 1/ Nio inclui cambiais de exportagdo (Finex).
2/ Compreende ouro disponivel e depdsitos a prazo fixo. Até setembro de 1999, avaliado pela
cotagdo média de quarenta dias da London PMFixing; a partir de outubro
3/ Inclui saldo de DES (Direitos especiais de saque), depdsitos a vista e cambio manual
(cédulas e moedas).
4/ Valores a prego de mercado desde novembro de 2000.
5/ Engloba, até fevereiro de 2001, saldo credor de CCR e créditos concedidos a outros paises;
a partir de margo de 2001, apenas o saldo credor de CCR.
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Esta apresenta as reservas internacionais liquidas ajustadas definida como,
apresenta o glossario do BANCO CENTRAL DO BRASIL (2006b), os “Haveres no
Banco Central do Brasil em moeda estrangeira, ouro, direitos especiais de saque e
posicdo junto ao Fundo Monetario Internacional menos as obrigagdes de curto prazo
em moeda estrangeira do Banco Central do Brasil e as obrigagdes junto ao FMIL.”.
Pode ser verificado na tabela 6 que no periodo de analise desta monografia (1999-
2006) as reservas internacionais dobraram. Este aumento ocorreu com maior
intensidade no periodo apds 2004, que como mostrado no item 1.2.3 houve uma
politica por parte do Banco Central do Brasil de recomposic¢do de reservas.

O Depin ndo disponibiliza informagdes qualitativas como: as taxas de retorno
relativas aos investimentos feitos pelo Depin e também a alocagdo do portfolio, isto &,
em que titulos sdo investidos parte das reservas. Entretanto, BANCO CENTRAL DO
BRASIL (2006a) foi um seminario de autoria do Depin no programa BC e
Universidade em que foram explicitadas algumas das praticas adotadas pelo Depin na
condugdo do gerenciamento das reservas internacionais. Um dos pontos mencionado ¢
o de que o Banco Central do Brasil adota uma postura extremamente conservadora nos
investimentos feitos com as reservas. Os graficos 4 e 5, que foram apresentados no

seminario citado, apresentam a distribui¢do das reservas internacionais e do nucleo.

GRAFICO 4 — COMPOSICAO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

mNucleo (95%)
m Gerentes Extemos (2,46%)
O Titulos Soberanos (1,5%)

0 Ouro (0,97%)

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006a

O niicleo que € apresentado no grafico 4 sera discutido posteriormente. A

denominag@o gerentes externos representa o programa de geréncia externa em que sao
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escolhidos seis gerentes externos ao Banco Central do Brasil. Estes investem cerca de
US$1,5 bilhdo com uma maior liberdade com relagdo ao risco do que os funcionarios
do Depin. Neste programa, a um rodizio de, pelo menos, 2 gerentes a cada trés anos e
o valor movimentado pelos seis ndo pode ser superior a 10% do total de reservas. Este
programa tem trés objetivos: 1) atualizar a equipe do Depin, com relagdo as técnicas
utilizadas no exterior; 2) ter uma referéncia para comparar o gerenciamento da carteira
do Depin e 3) ter uma idé€ia de qual o posicionamento efetivo dos gerentes de bancos e
outras empresas financeiras no mundo. A divisdo do nucleo apresentado no grafico 4 é

apresentada abaixo (grafico 5).

GRAFICO 5 — COMPOSICAO DO NUCLEO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS

\YI In;e&mentos (80'%”)7
'mLiquidez (20%)

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006a

A composi¢do por moeda do nucleo € de 86% de dolares americanos, 13% de
euro ¢ 1% de iene. A carteira de investimentos ¢ definida como a “aplicagdo de
recursos nao comprometidos com pagamentos no horizonte de 1 ano.” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2006a). O indice utilizado nesta carteira ¢ o JP Morgan
Government Bond Index (GBI) de 1 a 3 anos, os instrumentos sao titulos dos governos
centrais dos Estados Unidos da América e de paises da Unida Monetéria Européia e o
duration do indice é de 1,8 anos. A carteira de liquidez, que representa 20% do nucleo,
¢ utilizada para “prover liquidez para eventuais intervengdes no mercado de cadmbio
doméstico e para pagamentos do passivo externo da Republica.” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2006a). O indice utilizado para esta carteira ¢ o London Interbank Bid



Rate (LIBID) para bancos AA; o instrumento sdo depositos a prazo fixo; € o prazo de
aplicagdo ¢ de overnight a seis meses.

No seminario citado foi mostrado que a administragdio de reservas
internacionais estd de acordo com a praticada por outros bancos centrais ao redor do
mundo. Contudo, REDDY (2006) diz que ha uma nova maneira de se administrar
reservas, em que parte das reservas seriam usadas pelo setor publico, diferentemente
do padrdo conhecido em que a autoridade monetaria “guarda” as reservas. O autor
intitula as reservas administradas nesta nova maneira de “quasi-reservas”, estas estdo
sendo utilizadas pelas autoridades monetarias de Singapura, Coréia do Sul e China. No
caso de Singapura foi criado o Government of Singapore Investment Corporation
(GIC) que investe parte das reservas, em caso de necessidade as “quasi-reservas”
podem ser facilmente transformadas em reservas.

A regra Guidotti-Greenspan diz que os paises devem ter reservas internacionais
liquidas em valor igual ao das dividas com vencimento em até um ano. No Brasil,
segundo dados do Banco Central do Brasil, em junho deste ano (2006) o Brasil tinha
um montante de US$16.410 milhdes de dolares em divida de curto prazo e US$62.670
milhdes em reservas internacionais, ou seja a regra Guidotti-Greenspan ¢ satisfeita
com facilidade. Tendo em vista que ha uma tendéncia declinante da divida externa e
crescente das reservas internacionais que em [° de novembro de 2006 totalizavam
US$78.701 milhdes, vemos que o Brasil tem um montante consideravel e que este
poderia ser utilizado na administragdo da taxa de cadmbio. Também poderia ser
utilizado o conceito de “quasi-reservas”, apresentado por REDDY (2006), em que
parte destas reservas fossem investidas com menor conservadorismo.

Uma importante discussdo existente na literatura € aquela que mostra qual o
custo de se manter reservas. Isto porque, em paises em desenvolvimento, normalmente
o custo de se obter moeda, isto €, a taxa de juros paga nos titulos do governo ¢ maior
do que a taxa recebida pelos investimentos feitos com os recursos das reservas

internacionais. Isto acontece porque a autoridade monetaria adota uma posigdo
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conservadora quando se trata de investimento feito com as reservas. Com base no que
foi apresentado sobre a administragdo de reservas internacionais por parte do Banco
Central do Brasil, sera feito uma aproximagdo de qual o custo de carregamento'’ das
reservas internacionais.

O custo de capta¢do do governo brasileiro foi feito com base em TESOURO
NACIONAL (2006) onde sdao informadas as emissoes de titulos por parte do Tesouro
Nacional. Em setembro deste ano foram emitidos R$35,9 bilhdes, sendo que 61% em
titulos com remuneragdo prefixada (LTN e NTN-F), 23% em titulos atrelados a Selic
(LFT) e 16% em titulos vinculados ao IPCA (NTN-B). A tabela abaixo mostra as taxas

pagas por estes titulos em setembro de 2006:

TABELA 6 — TAXAS DE JUROS PAGAS AOS TITULOS EMITIDOS EM SETEMBRO DE 2006

Titulo Participacdo nas emissdes de set/06 | Taxa de Juros"
LTN 53% 13,80%
LFT 23% 14,17%
NTN-B” 16% 9.13%
NTN-F 8% 14,34%
Taxa de Captacdo 13,17%

FONTE: ELABORACAO PROPRIA COM DADOS DO TESOURO NACIONAL, BANCO
CENTRAL DO BRASIL ¢ IPEADATA
NOTA: 1/ Para LTN, NTN-B e NTN-F média ponderada dos leildes realizados em 28/09/2006 e para
LFT taxa de juros Selic anualizada do BCB, codigo 4189.
2/ O IPCA nio foi incorporado ao valor da taxa de juros

A taxa de retorno obtida com as reservas internacionais foi calculada apenas
para o nucleo, que representa 95% das reservas internacionais. Na carteira de
investimentos como se desconhece o volume alocado em cada titulo, adotou-se, em
parte, a composi¢do por moeda do nicleo fazendo com que 86% sejam titulos do
governo americano e 14% titulos dos paises da unidade monetaria européia. A tabela 7

apresenta as taxas de juros pagas pelos titulos mencionados:

"7 Diferenca entre o custo de captagio do governo e a taxa de retorno obtida com o
investimento das reservas internacionais.
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TABELA 7 - TAXAS DE JUROS PAGAS AOS INVESTIMENTOS FEITOS COM AS RESERVAS
INTERNACIONAIS, EM SETEMBRO DE 2006

Investimento | Participag@o no niicleo Tipo Taxa de Juros
Titulos de 0% Treasury secutities' (86%) 4,69%
governos ° Euro area” (14%) 3.64%
Depositos 20% Libor interbank’ 5,38%
Taxa de o
Retorno 4.71%

FONTE: ELABORACAO PROPRIA COM DADOS DO FEDERAL RESERVE SYSTEM,

EUROPEAN CENTRAL BANK

NOTA: 1/ U.S Treasury securities at 3-year, constant maturity.
2/ Euro area government benchmark bond yield at 3-year.
3/ Libor interbank USD deposit at 3-month.

Com base nas tabelas 6 e 7, podemos verificar que a diferenga entre a taxa de
captagdo e a taxa de retorno € de aproximadamente 8,46% ao ano. Dado que em I° de
novembro as reservas internacionais perfaziam US$78.701 milhdes, o custo de

carregamento destas ¢ de US$6.658 milhdes ao ano.

3.1.3 Intervengodes

No item 1.2.3 ¢ apresentado que KENEN (2001) defende que as intervengdes
sejam feitas em elevados montantes e esporadicamente. Em reportagem do ;jornal
Valor Econdmico (UCHOA, 2006) € apresentado o ponto de vista, do académico e
atual Ministro da Fazenda do Chile, Andrés Velasco: “Na América Latina, a politica
cambial ¢ mais uma arte do que uma ciéncia. Os bancos centrais estdo entre dois
contrapostos: querem que o cambio flutue, porque a flutuagio € boa, mas ndo querem
que seja excessiva. Como compatibilizar essas duas varidveis? Com uma politica habil
de intervengdes. Nao intervir em quantidades pequenas regularmente, mas sim intervir
em grandes quantidades esporadicamente.”. Com base nestas duas idéias as
intervengdes seriam feitas no mercado a vista de cambio, ocorrendo em grandes
volumes e esporadicamente. Seguindo o conceito do regime de banda de
monitoramento (apresentado na se¢do 2.3) as intervengdes ocorreriam apenas fora da

banda e se a autoridade monetaria considerasse necessaria. Este ponto ¢ de extrema



importancia, ndo haveria por parte do Banco Central do Brasil a obrigagdo de intervir
no mercado de cimbio. A autoridade monetédria também decidiria se haveria ou ndo
necessidade de esterilizar as intervengdes, para que ndo exista aumento da base

monetdaria o que poderia gerar inflagdo.

3.1.4 Transparéncia

Antes da implantagdo do novo regime seria publicado um relatorio informando
os principais pontos do novo regime, entre eles: que o regime objetiva a estabilidade
da taxa de cambio; para tanto sera utilizada um regime de banda de monitoramento; o
centro da banda de +-2,5% sera estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional,
porém ndo sera divulgado; para buscar o objetivo serdo feitas intervengdes no mercado
a vista de cambio e¢ a autoridade monetaria decidird se havera esterilizagdo. Além
disso, mensalmente serd divulgado um relatério que apresentara todas as informagdes

sobre as intervengdes e esterilizagdes.

3.1.5 Compatibilidade com o Regime de Metas de Inflagdo

Dado que o Brasil utiliza um regime de metas de inflagdo a primeira questdo
que surge ao propor-se um regime de cdmbio administrado € a de que se: os dois
regimes sdo compativeis? E a resposta € positiva. Lembrando o argumento da trindade
impossivel, apresentado no item 1.3.1, ¢ possivel obter estabilidade da taxa de cambio
e uma politica monetaria independente desde que se sacrifique a perfeita mobilidade
de capitais. Portanto, é possivel que se tenha uma meta de inflagdo € uma meta
cambial simultaneamente, apenas ¢ necessario que ndo se tenha perfeita mobilidade de
capitais. Desta forma, a se¢do seguinte apresentara uma proposta de controle de

capitais.



3.2 PROPOSTA DE CONTROLE DE CAPITAIS

Controles de capitais de curto-prazo podem facilitar a administragdo do regime
cambial apresentado no item 3.1. Isto porque com a redugdo do grande fluxo de
capitais de curto-prazo seria reduzida a volatilidade da taxa de ciAmbio e intervengdes
para que a taxa de cambio retornasse para a banda aconteceriam esporadicamente e 0s
valores da intervengdo seriam de menor monta. Neste sentido, pode-se citar PAULA et
al. (2003) em que se propde uma aliquota do IOF sobre ganhos de investidores

estrangeiros baseando-se no seu periodo de permanéncia, como mostra a tabela 2.

TABELA 8 — ALIQUOTA DO IOF SOBRE GANHOS FINANCEIROS DE INVESTIDORES

ESTRANGEIROS
Aliquota do IOF (%) Periodo de Permanéncia
20 1 — 2 anos
15 2 — 3 anos
10 3 — 4 anos
5 4 — 5 anos
0 Mais do que 5 anos

FONTE: PAULA et al. (2003)

Em razdo da perda de atratividade, porque se encareceria o custo de se investir
no Brasil, haveria diminui¢do do fluxo de entrada de capitais. Esta proposta faria com
que, como 0s proprios autores mostram, fosse reduzida a volatilidade cambial para que
se exista uma maior facilidade na condugao da politica cambial.

A Malasia, em fevereiro de 1999, utilizou controles sobre a saida de capital que
se assemelham a proposta acima. CARVALHO e SICSU (2006b, p. 151) apresentam o

controle malaio:

para investimentos feitos depois de 15 de fevereiro — aliquotas regressivas de imposto
(relativas ao tempo de permanéncia) sobre a saida de capitais de ndo-residentes oriundos dos
ganhos de venda de investimentos financeiros (agdes, titulos piblicos e outros papéis) foram
estabelecidos (os investimentos feitos antes de 15 de fevereiro eram tributados sobre o
principal; aqueles feitos depois eram tributados sobre a variagdo do capital) — nenhum tributo
era cobrado sobre a saida de recursos na forma de remessas de juros, dividendos € aluguéis —
as aliquotas cobradas eram de 30% sobre os ganhos de capital obtidos em menos de 12
meses € 10% sobre os ganhos obtidos apos 12 meses.



No caso da Malasia, os autores concluem que os controles de capital utilizados
foram um sucesso porque administraram a crise de balango de pagamentos pela qual o

pais passou.



CONCLUSAO

A adog¢do do regime de cambio flutuante em 1999 era necessaria, tendo em vista
que as expectativas dos agentes estavam deterioradas e a adogdo de outro tipo de
regime de cAmbio administrado nfo seria aceito pelo mercado'®. Entretanto, analisando
a experiéncia brasileira com cambio flutuante percebe-se que o regime de cambio
flutuante apresenta problemas que podem prejudicar o crescimento econdmico do pais.
Isto porque, a volatilidade da taxa de cambio pode postergar as decisdes de
investimento e a apreciacdo cambial pode gerar perda de competitividade das
exportacoes.

Com base nos argumentos apresentados o trabalho analisou outras formas de
regimes cambiais e se constatou que um regime de banda de monitoramento pode ser
uma opc¢do viavel, dado que criaria um caminho para a taxa de cambio o que pode
reduzir a volatilidade da taxa de cambio e também se tem a vantagem de que ndo
existe a obrigacdo de intervir no mercado de cambio quando a taxa de cambio
extrapola a banda, diminuindo o custo de manutengdo do regime.

Com isto, propds-se um novo regime de cAmbio baseado no regime de bandas
de monitoramento. Este regime teria como principais caracteristicas: uma banda de
2,5%, ndo obrigacdo de intervengdo por parte da autoridade monetaria e intervengdes
no mercado de cambio a vista para alterar a taxa de cambio. Além da adogdo deste
novo regime, seria utilizado um sistema de controle de capitais de curto-prazo, o que
compatibilizaria o regime de metas de inflagdo com o regime de cambio administrado

e facilitaria a condugdo deste, tendo em vista a reducdo do fluxo de capitais.

'® Isso de fato ocorreu, com a tentativa de adogdo do regime de banda diagonal endogena, que
foi mostrado na se¢do 1.1.
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