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Resumo

O presente trabalho mostra a influéncia da taxa de cambio sobre o desempenho da
economia brasileira apbés a implantacdao do Plano Real. Para isso é realizada uma
revisdo bibliografica dos principais regimes cambiais que a teoria apresenta
relacionando-as com as abordagens que tratam da escolha da taxa de cambio e sua
influéncia sobre o desempenho econémico: ancora nominal € metas reais que sao
descritas na literatura de Max Corden; e a da taxa de cambio como instrumento de
desenvolvimento econdmico, principalmente na literatura de John Williamson. As
duas primeiras abordagens sao visiveis a partir da implantagdo do plano real, em
1994, com uma taxa de cambio fixa auxiliando no controle da inflagdo, e com a
mudanga para um regime de cambio flutuante apés 1999 para conter a crise de
balangco de pagamentos. Verifica-se que a terceira abordagem nao tem sido o foco
da politica cambial brasileira tendo em vista os efeitos negativos sobre o PIB, a
dependéncia de capitais estrangeiros de curto prazo e indisciplina fiscal,
inviabilizando uma politica cambial com foco no desenvolvimento econémico.

Palavras chaves: Taxa de cambio. Regimes cambiais. Abordagens. Ancora nominal.
Metas Reais. Desenvolvimento Econémico. Plano Real. Economia Brasileira.



Abstract

The present work shows the influence of exchange rate on the performance of the
Brazilian economy after the Real Plan. For it is performed a literature review of major
exchange rate regimes that the theory shows, relating them to the approaches that
deal with the choice of exchange rate and its influence on economic performance: a
nominal anchor and real targets that are describe in the literature of Max Corden, and
the exchange rate as an instrument of economic development, especially in the
literature of John Williamson. The first two approaches are visible from the
implementation of the Real Plan in 1994, with a fixed exchange rate would help
control inflation, and the shift to a floating exchange rate regime after 1999 to contain
the crisis of balance of payments. It appears that the third approach has not been the
focus of the Brazilian exchange rate policy in light of the negative effects on GDP,
dependence on foreign capital and short — term fiscal discipline, preventing an
exchange rate policy with a focus on economic development.

Key Words: Exchange Rate. Exchange rate regimes. Approaches. Nominal anchor.
Real Targets. Economic development. Real Plan. Brazilian Economy.
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1 INTRODUGAO

O cambio pode ser considerado um elemento chave para a formulacdo de
politicas econdmicas. Portanto, verifica-se a necessidade de definicao de objetivos
que deverao ser alcangados por uma politica cambial, que, em coordenagao com
outras politicas macroecondémicas, traria um conjunto de resultados de curto e longo

prazo.

Desde a eliminagao do Sistema Breton Woods, muitos regimes cambiais, com os
mais variados objetivos, foram adotados. A decisao sobre qual deve ser o objetivo
da politica cambial e como coordena-la tem sido um dos grandes desafios das

economias emergentes como, por exemplo, o Brasil.

O Brasil em 1994 implantou o Plano Real com objetivo de controlar os altos
niveis de inflagdo. Desde entao, trés regimes de cambio foram adotados. O primeiro,
regime de ancora cambial, foi, segundo Soares (2006) a terceira fase da
implantagao do Plano. A primeira foi o rapido ajuste fiscal e a segunda fase, a

reforma monetaria, sendo que ambas nao sao objetivos desse trabalho.

O primeiro regime se estendeu até margo de 1995. No entanto, com o
surgimento dos primeiros sinais de problemas na economia com o novo Plano e as
crises externas (mexicana e russa), a ancora cambial ndo era a mais adequada. A
politica cambial precisou de novas medidas para ser conduzida e passou para um
regime de bandas cambiais, porém o processo de apreciacao cambial permaneceu
continuo até 1998, quando a economia sofre de uma crise de Balango de
Pagamentos e o Real se desvaloriza. Em 13 de janeiro de 1999 a politica cambial

passa a se basear em um regime de cambio flutuante.

A definicdo dos objetivos das politicas cambiais € discutida nas literaturas de
Corden (1993) e de Williamson (2003). Corden (1993) destaca a abordagem da
ancora nominal e das metas reais para a escolha da politica cambial. Williamson
apresenta a abordagem da taxa de cdmbio como estratégia para o desenvolvimento.
Resumidamente, segundo Araujo (2008), a primeira abordagem de Corden (1993)
considera a estabilidade de pregos; enquanto a segunda abordagem explica que a

taxa de cambio deve ser utilizada como instrumento para que o pais atinja o



equilibrio macroeconémico. Segundo Wiliamson (2003) a taxa de cambio
competitiva € uma variavel importante para o crescimento econémico das economias
emergentes. Eichengreen (2008) & citado para explicar as vias pelas quais o

crescimento das exportagdes favorece o crescimento econémico.

O objetivo do presente trabalho € realizar uma revisao bibliografica dos regimes
cambiais e das teorias que tratam da influéncia da taxa de cambio sobre o
desempenho econdmico, além de relacionar essas teorias com os diferentes
regimes cambiais adotados na economia brasileira ap6s a implantagao do Plano
Real. Para isso, primeiramente procura-se, entender os principais regimes cambiais
que a teoria econdmica apresenta: regime de cambio fixo, cambio flutuante e os
regimes cambiais intermediarios. Em seguida s&o descritas as principais abordagens
para a escolha da politica cambial. Tendo em vista esse aparato teérico, o trabalho
explora as influéncias das politicas cambiais no crescimento da economia durante
dois periodos: de 1994 ao final de 1998, que seria o inicio do Plano Real até a
transicao para o regime de cambio flutuante baseado em bandas cambiais; e de
1999 em diante em que o atual regime de cambio, flutuante, &€ adotado. Por fim faz-
se uma revisao de trabalhos que argumentam que a moeda brasileira permaneceu,
apreciada, na maior parte do tempo com consequéncias sobre o desempenho
econ6émico brasileiro. Ou seja, houve controle da inflagdo, mas o desempenho da
economia brasileira foi afetado de forma expressiva pela apreciacdo cambial devido
aos seus efeitos negativos sobre os principais componentes do PIB (investimento,
emprego, salarios e exportacbes) com aceleragdao dos fluxos de capitais,
contribuindo para a taxa de cambio e redugédo dos niveis das exportagdes, grande
aumento das importacdes e fortes déficits em conta corrente. Esse cenario, dos
primeiros anos do Plano Real, foi inevitavel para a transicao do regime de cambio

fixo para o regime de cambio flutuante (com administragéo).

Além da presente introducdo, o trabalho esta dividido em quatro capitulos. O
primeiro apresenta os regimes cambiais. O segundo apresenta as abordagens para
a escolha da taxa de cambio. O terceiro aborda os dois periodos do Plano Real e os
resultados que as politicas cambiais alcangaram para a economia. Finalmente, o
quarto capitulo aborda as questdes relativas a taxa de cambio e o crescimento da

economia brasileira apos a implantagao do Plano Real.
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2 OS REGIMES CAMBIAIS

O cambio € um dos pregos basico da economia. A taxa de cambio nominal é
definida como a capacidade de compra de uma moeda estrangeira e o poder de

compra dos agentes de um pais.

Politicas cambiais sdo definidas através de regimes de cambio que variam
conforme o objetivo da politica. Em 1944, as conferéncias de Bretton Woods
buscavam um consenso para evitar uma nova depressdo poés-guerra € maior
estabilidade econémica mundial. As a¢des dos paises deveriam ser conjuntas, pois
apenas domesticamente nao seria suficiente para conter uma depressao. Fazia-se
necessario que os paises prosseguissem com o crescimento econdmico através de
um novo sistema monetario e cambial internacional. No entanto, ap6s a implantagao
desse acordo, muitas crises ocorreram, o sistema de Bretton Woods foi eliminado e
muitos outros foram adotados. Decidir qual € o melhor tem sido um dos grandes

desafios dos gestores de politica econdmica.

2.1 O REGIME DE CAMBIO FIXO

O foco do regime de cambio fixo € manter, constantemente, a paridade entre a
moeda doméstica e estrangeira. A manutencao dessa paridade ocorre através de
intervengbes na oferta e na demanda das divisas estrangeiras. Porém, como
destaca Modenesi (2005), o regime de cambio totalmente fixo € uma situagdo

hipotética, pois nao foi adotado de forma completa em nenhum pais.

Considerando que o cambio seja uma relagdo entre uma unidade de moeda
doméstica em relagao as unidades de moeda estrangeira, a mecanica do regime de
cambio fixo pode ser visualizada no Grafico 1. A taxa de cambio e* é a taxa de
equilibrio que deve ser fixa. Caso a taxa de cambio seja fixada em um nivel abaixo
da taxa de equilibrio, e' (cambio desvalorizado), havera um excesso de demanda
por divisas. Para evitar que a taxa de cambio se eleve (valorize), o Banco Central

deve vender suas reservas monetarias, suprindo, assim, o excesso de demanda.
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Agora, se a taxa de cambio for fixada em um nivel acima da taxa de equilibrio, e? (a
moeda € sobrevalorizada), havera um excesso de oferta por divisas. Para evitar que
a taxa de cambio caia, o Banco Central deve comprar reservas, absorvendo o

excesso de oferta.

A . Superavit <,':|
Taxa de cambio (e) Copmpra de Reservas

Déficit ==

Venda de Reservas

v

R#
Reservas Internacionais

Grafico 1 - Sistema de taxa de cambio fixa.Fonte: Modenesi (2005)

Alguns dos impactos desse regime estao relacionados ao comportamento das
reservas internacionais. Essas reservas devem ser ajustadas de acordo com os
fluxos de capitais estrangeiros, registrados no balango de pagamentos. Uma das
formas de atrair mais divisas estrangeiras seria pela elevacado da taxa de juros. A
outra forma seria adotar politicas que estimulem as exportagdes e inibem as
importacées. Essas op¢des vao depender das politicas adotadas por cada governo
e, pelo exposto, fica claro que para adotar um regime de cambio fixo tais impactos

devem ser considerados.

A principal vantagem desse regime € a credibilidade, que é garantida através da
disciplina fiscal e monetaria. Outras vantagens sao: manter a estabilidade cambial
em relagdo a moeda do pais de referéncia (ao qual o cambio é fixado); manter uma
maior disciplina da politica monetaria, além de reduzir as expectativas inflacionarias.

Também se reduz a incerteza oriunda da alta variabilidade da taxa de cambio.
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2.2 O REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE

O nivel de equilibrio da taxa de cambio flutuante é determinado pela oferta e
demanda de divisas no mercado cambial, como pode ser visto no Grafico 2. A taxa
de cambio (e*) procura se ajustar instantaneamente para restaurar o equilibrio do

balan¢o de pagamentos.

No caso de um déficit no BP, ha uma depreciagdo da moeda doméstica que
torna as exportagbes mais competitivas, além de desestimular as importagdes. Isso
gera um impacto positivo sobre a balanga comercial, ou seja, a taxa de cambio

quando esta abaixo do seu nivel de equilibrio, e*, ira se elevar de forma instantanea.

No caso de um superavit em BP, ha uma apreciagdo da moeda doméstica, que
torna as exportagbes menos competitivas e estimula as importagbes. Isso gera um
impacto negativo na balanga comercial, ou seja, a taxa de cambio quando esta
acima do seu nivel de equilibrio, e*, reduzira de forma instantanea. Esse caso, de

regime de cambio flutuante, a taxa de cambio permanece sempre em equilibrio.

Taxa de cambio (e)
Oferta

e*

Demanda

v

Rt
Reservas Internacionais

Grafico 2 — Sistema de taxa de cambio flutuante. Fonte: Modenesi (2005)

A defesa classica para esse regime €& que a Politica Monetaria seria

independente. Tanto a Politica Monetaria quanto a Politica Fiscal seriam conduzidas
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com objetivos de atender o pleno emprego com pregos estaveis, crescimento,
distribuicao equitativa de renda entre outros. Além disso, o pais pode se defender de

choques externos via alteragao do cambio.

A variacao da taxa de cambio pode ocorrer sem restricbes, podendo esterilizar
os choques de demanda e corrigir os desequilibrios do Balango de Pagamentos.
Porém essa flexibilidade gera perda de credibilidade, pois teria menos critério ao
formular as politicas monetarias e fiscais. Segundo Velasco (1996), com politicas e
instituicbes adequadas € possivel ter credibilidade em um sistema de cambio
flutuante. Para isso, algumas medidas devem ser percebidas: a adogdo de uma
ancora nominal alternativa a ancora propiciada pela taxa de cambio nominal, definir
o grau de intervencao do Banco Central para evitar flutuagbées excessivas, porém
conforme o Velasco (1996), ainda existe a dificuldade em se definir os fatores

determinantes dos movimentos da taxa de cambio.

2.3 REGIMES CAMBIAIS INTERMEDIARIOS

Os regimes de cambio fixo e o flutuante sado considerados como casos
hipotéticos, servindo apenas como referéncia para a decisao do regime a se adotar.
O que é aplicado nas politicas cambiais sao situagbes intermediarias a esses

regimes.

Corden (2001) explica que os regimes cambiais adotados na pratica s&o
variagdes dos regimes de cambio fixo e flexivel. Ele cita o caso do regime de cambio
fixo, mas ajustavel. Nesse regime a taxa de cambio é inicialmente fixada com forte
atrelamento, mas coexistindo com possiveis alteragdes. Seguindo as abordagens da
ancora nominal e das metas reais, o autor explica que o momento da implantagao do
cambio fixo, este esta relacionado a primeira abordagem ja o momento em que ele é
alterado, esta mais préoximo da segunda abordagem. Em casos em que o pais sofre
de altas taxas de inflagdo, o cambio fixo pode ser parte de seu programa de
estabilizacao. Porém a taxa nado é totalmente fixa, sendo estabelecida uma regra de
variagdo do cambio nominal geraimente baseada nas expectativas inflacionarias.

Esse regime é conhecido como crawling peg. O problema é a questdao da
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credibilidade, pois os agentes saberdo que sempre existird a possibilidade de

desvalorizagdes reais.

No caso do sistema de banda cambial deslizante, que n&o possui um
comportamento padrao definido. Ele se caracteriza por ndao haver o
comprometimento de manter, constantemente, o ponto central e amplitude da banda

que sao reajustados dentro de um intervaio de tempo nao definidos.

No sistema de minidesvalorizagdes, o cambio nominal é reajustado conforme
algum indicador, normalmente conforme a diferenga entre a inflagio interna e a

externa. O objetivo € manter a competitividade externa da produgdo doméstica.

O conselho da moeda é uma entidade formada para definir as regras de
emissao da moeda do pais. O valor é fixado em termos de uma moeda estrangeira.
A dolarizagéo plena ocorre quando a moeda doméstica é substituida por outra
moeda com histérico de estabilidade de pregos. Assim, apoés a mudancga, a taxa de

cambio entre a moeda que foi substituida e a moeda do pais ancora deixa de existir.

Esses regimes intermediarios irdo variar conforme o objetivo da politica cambial

de cada pais e a necessidade de intervengao pela autoridade monetaria.

3 AS ABORDAGENS PARA A ESCOLHA DA POLITICA CAMBIAL

A forte integragdo da economia mundial fez com que ocorréncias externas
refletissem nas decisdes das politicas internas. Essas decisées podem impactar no
processo de desenvolvimento dos paises. Por isso a taxa de cambio se torna um
instrumento de politica econbémica em que seus niveis, tanto internamente quanto
externamente, sao definidos por mudangas dos pre¢os dos bens comercializaveis e

dos nao comercializaveis'.

Bens comercializaveis, segundo Canuto (2004), sao os que tém potencial para

exportacdo ou para importacdo. Devido a essa possibilidade, a comparacio entre os

! Segundo a abordagem do Poder de paridade de compra (PPC}, sugere que no longo prazo a taxa de cambio
nominal deve refletir os precos relativos de duas moedas. Ela estd baseada na “ lei do prego Unico”, segundo
a qual, em condigbes de livre mobilidade de fatores, arbitragem faz com que os pregos de um mesmo bem
devam ser iguais em dois paises. Porém a existéncia de custo de transporte e as restrigdes governamentais ao
comércio encarecem o comércio e em alguns casos criam produtos ndo comercializaveis, impossibilitando
explicar a abordagem do PPC e a “lei do prego nico”. Margal, Pereira e Canuto (2003)
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precos deles e de seus concorrentes no exterior € continua. Os bens que ndo sao
comercializaveis, nao o sao tanto por causa de sua natureza, quanto por seus altos
custos de transportes, entre outras restricdes. Como exemplo, temos os segmentos

de habitacado e de energia elétrica.

Conforme o objetivo da politica econbmica, a taxa de cambio podera ser
valorizada ou desvalorizada. Conforme Canuto (2004), os processos de valorizagédo
cambial que ocorrem principalmente em programas de estabilizagdo econdémica,
dependerao do comportamento dos bens ndo comercializaveis, que segundo o
autor, nado sao sujeitos as disciplinas impostas para as importagdes. Na medida em
que os bens nao comercializaveis afetarem os custos da produgdo dos
comercializaveis, a competitividade destes sera reduzida, caso nao se reverta

posteriormente a alteragao de precos relativos.

O processo de desvalorizagao, segundo Bresser - Pereira (1997) ocorre com a
mudang¢a nos pregos relativos entre os bens e servigos comercializaveis e nao
comercializaveis. O aumento no valor real de compra da moeda estrangeira
(desvalorizacado) é medido pelas mudang¢as nos pregos relativos internos dos bens
comercializaveis em relagdo aos bens nao comercializaveis, sendo que estes se
tornam relativamente mais baratos, levando a uma melhora na conta de transagoes

correntes supondo que a condi¢ao de Marshall Lerner” seja satisfeita

A escolha da politica cambial pode influenciar como a politica monetaria é
conduzida, pois conforme o regime cambial, fixo ao flexivel, a autoridade monetaria
tera menor ou maior liberdade para fazer alteragdes nas reservas internacionais. No
caso de choques externos, ou seja, mudangas na conjuntura mundial,
principalmente econémica, como recessdes em outros paises, a politica cambial
podera ser alterada afetando principalmente a questao da credibilidade da politica

adotada.

Historicamente, o aumento dos fluxos de capitais e o aumento da volatilidade
cambial contribuiram para que a economia mundial fosse marcada por crises

externas e financeiras, com graves conseqgiiéncias econémicas e sociais. Conforme

% Se a condicio de Marshall - Lerner é satisfeita, isso indica que uma depreciagio real da moeda doméstica
conduz a uma elevagdo nas exportacdes liquidas, ou seja, melhora o saldo da balan¢a comercial tanto pelo
estimulo As exportagdes quanto pela retragio das importagdes. A soma das elasticidades — preco das
importagdes e das exportagdes deve ser tanto mais superior a 1 quanto mais o déficit inicial for significativo.
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Hausmann, Panizza e Stein, apud Aradjo (2008), esse contexto destacou a
importancia do debate em relagdo as politicas cambiais nos paises em
desenvolvimento, os quais se caracterizam por baixa credibilidade, dificuldades de
acesso aos mercados internacionais, efeitos adversos da volatilidade das taxas de
cambio sobre o comércio internacional, além da maior propensdo a dolarizagao,
maior coeficiente de repasse das taxas de cambio para a inflagdo, entre outras

caracteristicas.

Os objetivos focados e as politicas adequadas a serem adotadas pelos paises
em desenvolvimento sdo algumas das questdes discutidas. Dentro dessas duas
questdes, Max Corden (1993) identifica duas abordagens para a escolha da taxa de
cambio: a abordagem da ancora nominal; e a das metas reais. John Williamson
(2003) explora uma abordagem alternativa, a da taxa de cambio como instrumento

de desenvolvimento econémico.

3.1 A ABORDAGEM DA ANCORA NOMINAL

Max Corden (1993, 2008), representante do pensamento tradicional®, identifica
que uma das formas de conduzir a politica cambial & baseada na abordagem da

ancora nominal.

Na abordagem da ancora nominal, segundo Araujo (2008), um pais fixa a sua
paridade nominal a uma moeda de outro pais (pais ancora). A autora explica que
essa estratégia € muito utilizada por paises com histérico de inflagdo elevada.
Quando um pais adota a estratégia da ancora nominal, ele procura reduzir os seus
niveis de inflagdo, pois a sua taxa de cambio esta ancorada a uma moeda com
historico de estabilidade de pregos. A abordagem da ancora nominal pode utilizar o
cambio como ancora, quando se opta por um regime de cambio fixo, ou o regime de

metas de inflagdo, no caso de um regime de cambio flexivel.

Para que a estratégia atinja o seu objetivo,Corden (2001), enfatiza a

necessidade de dois requisitos: o pais precisa ter disciplina monetaria e credibilidade

3 Araljo (2008) deixa claro que o autor, Max Corden, faz parte da corrente tradicional de

pensamento.
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no mercado de trabalho. No caso da disciplina monetaria, segundo Corden (2001),
0 pais nado pode financiar os seus gastos com oferta de moeda. Os gastos
governamentais poderiam ser assim financiados caso o aumento da demanda por
moeda permitisse alguma expansdo da base monetaria® sem um declinio nas
reservas cambiais. O segundo requisito, € que o pais nao pode permitir aumentos

de salarios através da expansao monetaria.

Corden (1993) explica que, se os pregos dos bens comercializaveis
acompanharem os pre¢os dos mesmos bens do pais ancora, no caso da escolha de
um regime de cambio fixo, os salarios nominais também deverao ser ajustados da
mesma forma. Ou seja, essa é a forma de incorporar a inflagdo do pais ancora a
economia doméstica. Quando os salarios nhominais aumentam mais rapidamente, os
salarios reais também aumentam e se a velocidade desse aumento for maior que a
produtividade, Corden (2001) explica que ocorrera desemprego e quedas nos lucros
das empresas. Segundo a explicagdo do autor, provaveimente os precos dos bens
nao comercializaveis irao aumentar juntamente com os salarios ocorrendo
valorizagao real continua da taxa de cambio. Esse comportamento nao pode
prosseguir continuamente, pois afeta a credibilidade no mercado de trabalho, que é
importante para a manutengao da ancora. Se nao ha expectativa de que a ancora

possa ser mantida, ndo ha expectativa de redugao da inflagao.

Segundo Canuto e Holand (2002), o cAmbio como ancora e com credibilidade
permite que haja expectativas de reducao da inflacao e também & uma estratégia de
facil compreensdo pelos agentes econdémicos. Mas os autores destacam uma
desvantagem, perdem-se graus de liberdade quanto as politicas macroecondmicas,
que para os autores € a preocupacdo de muitos governos ao escolherem essa
estratégia cambial. Na abordagem da ancora cambial, quando a taxa de cambio &
fixada nao existe muito espago para que ela seja alterada caso necessite. Como por
exemplo, em casos de choques externos (monetarios e financeiros) contra a moeda

doméstica.

Nessa abordagem, os regimes cambiais escolhidos seriam menos inflacionarios

devido a fixagdo da moeda doméstica a uma moeda com histérico de reduzidas

* Base Monetaria pode ser dividia em duas subcontas: papel moeda em poder do publico e reservas

bancarias. Cardim Et AL. (2007)
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oscilagdbes nos pregos. Conseqlientemente a taxa de cambio seria menos volatil
que, segundo os autores, favoreceria as decisbes de exportacao e de investimento
estrangeiros. Porém Corden (2001), Otaviano e Canuto (2002), destacam que a
grande desvantagem desse método é a possibilidade de fortes valorizagdes, em

termos reais, prejudicando o setor exportador.

No caso de se adotar o regime cambial flexivel, a taxa de cambio ndo pode ser
utiizada como ancora. Nesse caso, a outra forma de ancora seria o sistema de
metas de inflagdo. Esse sistema segundo Mishkin, apud Aradjo (2008), funciona com
0 anuncio publico de uma meta de inflagcdo de médio prazo. Nesse caso, o objetivo
principal da politica monetaria é a estabilidade de precos. Para alcangar esse
objetivo, as autoridades monetarias, disponibilizam informagdes sobre variaveis
econdmicas relevantes, aumentam a transparéncia da politica monetaria, além de

utilizar a taxa de juros como principal instrumento para alcangar o objetivo proposto.

Aratjo (2008) explica que o Banco Central se compromete de atingir as metas
de inflagdo através de variagcdes na taxa de juros no curto prazo. Porém, nem
sempre o sistema de metas permite permanecer com uma taxa de cambio estavel,
resultando desvios de curto prazo da meta, principalmente devido as frequentes
oscilagbes da taxa de cambio e da inflagdo. Mas se a autoridade monetaria
consegue manter a meta, esse sistema pode ter tanta credibilidade para a politica

quanto o sistema de ancora cambial.

Ao comparar o sistema de metas de inflagdo e o de ancoras cambiais, Corden
(2001) sugere que em paises com elevado grau de inflagao, o sistema de metas de

inflagao & o mais adequado, pois a vantagem da meta inflacionaria é a flexibilidade.

Concluindo, a abordagem da ancora nominal, para a escolha da politica cambial,
tem por objetivo utilizar a taxa de cambio como instrumento de controle da inflagéo,

tanto como uma ancora cambial quanto um sistema de metas de inflagao.

3.2A ABORDAGEM DAS METAS REAIS
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A abordagem das metas reais se preocupa com o equilibrio macroecondmico e
em atingir metas reais. Araujo (2008) cita um exemplo de metas reais: o caso de um
pais que se depara com um déficit em conta corrente. Pela abordagem das metas
reais se o pais efetivar uma desvalorizagdo nominal de sua moeda implicaria em
uma desvalorizacao real, o que melhoraria a competitividade externa do pais, com

resultados positivos nas contas de transagdes correntes.

Corden (1993) explica que na abordagem das metas reais o cambio é uma
ferramenta, que pode ser alterada para atingir alvos reais. Essa abordagem baseia-

se em algumas hipoteses:

)] desvalorizagdes nominais levam a desvalorizagbes reais, mas
em medidas diferentes. As mudang¢as nos salarios nominais € nos pregos
dos bens comercializaveis no exterior sao mais lentas. Em virtude disso,
uma redugao dos salarios reais em termos desses bens, por causa de uma
desvalorizagao nominal, ocorre lentamente com o aumento dos salarios
nominais;

i) a desvalorizagao real tende a reduzir as importagdes e aumentar
as exportagdes, gerando forte impacto sobre o produto e a demanda;

i) com a possibilidade de choques, tanto internamente, quanto

externamente, ha a necessidade de realizar desvalorizagdes reais.

A abordagem das metas reais trata do impacto das politicas monetaria e cambial
no produto real e no emprego real. Como Moreno (2005) exemplifica, um choque
adverso reduziria o nivel de emprego para um dado salario real. O nivel de emprego
desejado s6 sera mantido se o salario real for reduzido. Assume-se que o salario
nominal seja dado. Assim o aumento do nivel de pregos domésticos, trazido por uma
expansio da demanda doméstica ou pela depreciagdo da taxa de cambio nominal,

pode levar ao declinio desejado do salario real e entdo manter o nivel de emprego.

Corden (2001) realizou uma pesquisa com quatro paises em desenvolvimento
(México, Brasil, Argentina e Venezuela) e todos eles sofreram algum tipo de choque
adverso, como alta inflagdo ou a redugdo na entrada de capitais estrangeiros,
gerando dificuldades nas contas externas. Segundo a abordagem das metas reais,
seria necessaria uma desvalorizagdo real, que aumentaria a competitividade

melhorando as contas correntes desses paises. Caso ndo ocorra essa
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desvalorizagao real, a redugéo nos gastos seria uma alternativa, ocasionando uma

recessao com consequente redugao das importagdes.

Corden (2002) explica que quando uma pais sofre uma valorizagdo real continua
por seguir um método da ancora nominal e apresenta uma credibilidade insuficiente
no mercado de trabalho, a mudanga para o métodos das metas reais torna-se quase
inevitavel.

3.3 A ABORDAGEM ALTERNATIVA: A TAXA DE CAMBIO COMO
INSTRUMENTO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Uma abordagem alternativa, para a escolha da politica cambial, & considerar a
taxa de cadmbio como instrumento chave para o desenvolvimento econdémico. Ao
tratar das discussbes sobre a abordagem para a escolha da taxa de cambio,
Williamson (2003) aponta as omissdes do pensamento ortodoxo, como os de Max
Corden, em que a taxa de cadmbio, em nenhum momento é apontada como
instrumento de desenvolvimento. Williamson (2003) concorda com Balassa (1982),
onde este ressalta que a taxa de cambio é uma varidvel chave para o
desenvolvimento pelos seus efeitos nas exportagdes liquidas. Isso ocorre porque a
taxa de cambio real competitiva é fundamental para incentivar os empresarios a
vender no mercado internacional, os quais irdo investir e contratar mao — de — obra

domeéstica e incentivar o crescimento da economia interna.

O efeito do Cambio sobre o desempenho das exporta¢gbes e crescimento pode
ser percebida pelo modelo de Thirlwall (1979), que ressalta o pape! das restricdes
externas no crescimento econdémico. No entanto, além de relaxar a restricao externa,
o crescimento das exportagdes favorece o crescimento econémico através de outras

vias.

A primeira delas seria o descolamento entre o consumo doméstico e a produgao
domeéstica, segundo Eichengreen (2008). Esse processo de descolamento possibilita
uma elevacao da producao de bens de maior conteudo tecnologico com destino aos
paises desenvolvidos. Isto ocorre porque a demanda interna de paises em

desenvolivimento tende a ser direcionada, principalmente, para bens de baixo valor
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agregado e reduzido conteudo tecnolégico como consequéncia do baixo nivel de

renda média da populagao.

A segunda via, também destacada por Eichengreen (2008), & que o aumento da
oferta de bens para a economia mundial ndo tem efeitos significativos nos precgos
devido ao tamanho do mercado mundial em relacao a economia doméstica. Ou seja,
um crescimento dos bens exportados nao teria impactos negativos relevantes sobre

seus respectivos niveis de preco.

Uma terceira e mais importante de todas as vias seria o estimulo ao crescimento
decorrente do bom desempenho do setor exportador porque este possui maiores
ganhos de produtividade proveniente do processo de absor¢ao de tecnologia do
resto do mundo, além do seu maior potencial de learning by doing quando se

compara com os demais setores da economia (EICHENGREEN, 2008).

Para Williamson (2003), normalmente, as politicas macroeconémicas cambiais
adotadas sdo focadas mais em problemas macroecondmicos de curto prazo.
Quando a analise é de longo prazo, a preocupagao € com a sustentabilidade externa

e financeira, em detrimento do crescimento e do emprego domestico.

Segundo um modelo simples, Willlamson (2003) mostra que o crescimento
econdmico é estimulado quando se alcanga o equilibrio entre taxa de cambio
competitiva e oferta de poupanca. Esse modelo se baseia apenas na existéncia de

bens comercializaveis.

Tendo em vista a seguinte fung¢ao:

(1) g =4g() = h(e)

Onde g é o crescimento potencial do lado da oferta; I &€ o investimento
desejado como parte do PIB, e e é a taxa real de cambio ( uma unidade de

moeda doméstica em relagdo @ moeda externa).

A fungao h(e) corresponde ao efeito de uma taxa de cambio competitiva
induzindo um crescimento das exportagées e consequentemente, aumenta a
intengéo de investimentos. Considerando que a condigdo de Marshall -

Lerner seja satisfeita, depreciagdes reais da taxa de cambio levam a uma
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melhora no desempenho das exportagdes liquidas. Porém o investimento (1)

¢ limitado pela poupanga (S):

2) I<s

A taxa de poupanca é uma fracido do PIB e consiste em uma taxa de
poupancga interna, mais déficit em conta corrente (poupanga externa) como

proporcao do PIB.

(3) S=D+CAD =D +c(e);c’(e) <0

Onde D é a poupanga doméstica como fragao do PIB e CAD é o déficit em
conta corrente como fracao do PIB. A solugdo do modelo € representado no

Grafico 1.

A hipotese utilizada é de que poupanga e investimento dependem da taxa de

cambio, mas nao ao contrario.

A condigao de equilibrio se da quando I se encontra com S em e *. Se o governo
escolher uma taxa de cAmbio menor que e *, valorizando a moeda local, havera uma
redu¢do da demanda pelos bens domeésticos e, desse modo, uma relutdncia em
investir que, por sua vez, tera impactos negativos sobre a renda ou entado ira
requerer alguma agcdo como uma politica fiscal expansionista, que ira deslocar a
funcao de S para S’. Isso retomaria 0 pleno emprego, mas os investimentos ainda

seriam baixos

Grafico 3- Modelo de equilibrio entre taxa de cambio e Investimento — Poupanga. Fonte:
Williamson (2003)
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Se o governo escolher uma taxa de cambio acima de e*, ou seja, desvalorizar a
moeda, os empresarios serdo motivados pela perspectiva de exportar e irdo investir
mais. Porém os investimentos poderdo ser limitados pela falta de poupancas, a
menos que o governo adote uma politica fiscal ou politica monetaria contracionista.

Caso contrario, os investimentos serdo restringidos pela falta de poupanca.

Segundo Williamson (2003) caso a taxa de cAmbio e* alcance o equilibrio com
os investimentos I* implicara em um em certo déficit em conta corrente. Se o
tamanho desse déficit puder ser financiado por fluxos de capital externos, sem retirar
das reservas, entao pode ser um déficit sustentavel, pelo menos no curto prazo. Se
for necessario utilizar as reservas, provavelmente medidas de restricdo fiscal-

monetaria ou de desvalorizagdo da moeda seriam necessarias.

O argumento acima considera apenas a existéncia de bens comercializaveis. Ao
considerar também a existéncia de nado comercializaveis, o autor busca avaliar se
h’(e) > 0 ainda é valido, no caso dos bens ndo comercializaveis. Ele analisa se o
impacto de uma apreciacdo real, ao reduzir os pregos dos comercializaveis,
desencoraja os investimentos nestes, ou se, ao aumentar os precos relativos dos
nao comercializaveis estimulam os investimentos neste setor. O autor explica que
existem duas razbées para que o impacto da apreciagao seja desfavoravel ao
investimento. A primeira razio seria que a demanda por bens comercializaveis
influencia na demanda por bens nao comercializaveis como, por exemplo, 0s

servigos de transporte rodoviario ou até mesmo de servigos na area de negoécios.

A outra razao é que o tamanho do mercado de bens comercializaveis e de bens
ndo comercializaveis. O primeiro esta relacionado ao mercado mundial, enquanto

que o segundo esta mais voltado ao mercado interno.

Conforme a equacgao (1), onde o investimento depende somente da taxa de
cambio, entdao nesse caso s6 o deslocamento de S para S° seria suficiente para
haver crescimento. Porém se considerar um modelo geral em que os investimentos

dependem da taxa de juros e da taxa de cambio, h(e, i).
(4) g() =h(e,i)  h'(e)>0h ()<

Esse modelo inclui a taxa de juros, i. Segundo a abordagem tradicional, o fluxo

de capitais depende dela.
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O grande ingresso de capitais pode resuitar ndo apenas em um
deslocamento para a esquerda na fungdo S, mas também de um deslocamento para
a direita na funcdo I. Com a influéncia da taxa de juros, questiona o autor, seria

possivel aumentar o nivel de investimentos?

Nesse caso um grande fluxo de capitais refletiria em crescimento dos
investimentos, e conseqiientemente, do produto. A elevagao da entrada de capitais
poderia deprimir a taxa de juros, aumentando o consumo e o investimento, também
em bens nao — comercializaveis, e com maior contratagdo de mao de obra. No
entanto, no medio e longo prazo, surge a divida se essa estratégia seria

sustentavel.

O modelo desenvolvido mostra que a taxa de cambio € um importante
instrumento de estimulo aos investimentos, pois Williamson(2003) considera que os

investimentos sao determinados pelo desejo de investir dos empresarios.

Williamson (2003) também cita Dani Rodrik (2008), o qual explica que é a taxa
de cambio competitiva que torna um pais atrativo para receber investimentos. O
mesmo autor, no entanto, critica tal conclusdo, pois para ele o crescimento
econdémico depende de uma oferta de poupanga que traduz as intengbes de
investimentos reais. A taxa de cambio competitiva leva a melhoras na conta de
transagdes correntes. Com isso ha uma exportacdo de poupanga domeéstica ou

reducdo da poupanga externa para financiar o investimento.

Rodrik (2008) sugere que sao necessarias duas etapas para o sucesso dessa
abordagem. A primeira etapa seria depreciar a taxa de cambio no curto prazo como
condicao inicial. Dada essa condigdo, a segunda etapa € a criagéo de instituigcbes
favoraveis a iniciativa privada que estimula o investimentos, além da implementagao
de politicas capazes de sustentar as altas taxas de crescimento no longo prazo. A
adocdo de uma taxa de cambio competitiva no curto prazo é de facil implementagao
e subsidia todo o setor de bens nao tradicionais. No caso das economias em
desenvolvimento, Rodrik (2008) destaca que elas sofrem com muitas falhas
contratuais que ocorrem através de varios mecanismos: contratos incompletos,
corrupgao, falta de mecanismos de protecdo a propriedade intelectual, pouca
efetividade dos contratos entre outros. Estas restringem o investimento e o

crescimento. Para compensar essas falhas, seria necessaria a sustentagdo de uma
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taxa de cambio competitiva. Porém, enfatiza Rodrik (2008), que nao existe uma
formula universal para compensar essas falhas de mercado e contratuais e
incentivar os empreendedores a investirem. As politicas devem ser especificas para

cada pais dependendo do contexto e situagcdo de cada um.

Rodrik (2008) mostra que os segmentos de bens comercializaveis sofrem mais
com esses problemas em relagdo ao setor de bens ndo comercializaveis. Isso
ocorre, segundo o autor, porque os segmentos de produgdo de bens
comercializaveis sdo mais complexos que o setor de bens nao comercializaveis.
Essa complexidade é exemplificada com a seguinte comparagao: um barbeiro para
produzir precisa nao muito mais que uma sala, cadeiras e pouco nivel de habilidade
e conhecimento. Ja uma empresa de manufaturas precisa de muitos fornecedores e

clientes, suporte financeiro e juridico.

As instituicdes de baixa qualidade, caracterizadas pelas falhas de mercado e
contratuais, impdéem uma taxagcao alta nos bens comercializaveis, principalmente
nos mais complexos. As evidéncias apontadas pelo autor estdo nos estudos
empiricos de diversos outros académicos®. Rodrik (2008) utilizou os dados do Banco
Mundial para dividir os paises em trés grupos, de acordo com seus niveis de
qualidade institucional®. Os resultados desse estudo indicam que a adogdo de uma
taxa de cambio competitiva funciona com mais forgas nos paises onde o

desempenho das instituigbes é melhor.

4 A TAXA DE CAMBIO NA ECONOMIA BRASILEIRA A PARTIR DO PLANO
REAL

A taxa de cambio a ser praticada em uma economia depende do objetivo da
politica econémica implantada no pais. As escolhas se baseiam nas abordagens
vistas anteriormente. Nesse capitulo é feito uma revisdo bibliografica sobre os
efeitos da taxa de cambio no comego do Plano Real. Esse periodo foi escolhido

devido as mudangas na politica cambial enquanto o Plano se estabelecia.

5 Anderson and Mercouiller (2002), Rodrik, Subramanian, and Trebbi (2004), Rigobon and Rodrik
(2005), Meon and Sekkat (2006), Berkowitz ET AL. (2006), and Ranjan and Lee (forthcoming).

6 indices referentes a informagdes de Rule of Law, Atuagdo Governamental, Qualidade Regulatéria e
Corrupgéo no periodo de 1996 a 2004.
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Primeiramente aborda-se o periodo de 1994 a 1995 com a adocdo da taxa de
cambio como ancora cambial. A sessdo seguinte trata da transigdo de um regime
mais rigido para um mais flexivel até a crise de Balango de Pagamentos no final de
1998 para definir, em 1999 o regime de cambio flutuante. O objetivo & revisar a
influéncia da taxa de cadmbio durante as mudangas de politica cambial tendo em

vista seus efeitos sobre a inflagdo e o crescimento econémico.

A implantacado do Plano Real passou por 3 fases: rapido ajuste fiscal, reforma
monetaria e o uso da taxa de cambio como ancora cambial. Esse se¢ao se detém na
ultima que, segundo Soares (2006), se estendeu entre julho de 1994 a margo de
1995. Nesse periodo a taxa de cambio foi indexada a URV (Unidade Real de Valor),
uma medida de reforma temporaria, que atrelou contratos, precos, salarios e taxa de
cambio a um unico indice diario, URV, ao mesmo tempo em que o Cruzeiro Real
permanecia em circulagdo. Buscava-se a eliminagdo da supervalorizagdo cambial
derivada da inflacdo que ocorrera no periodo anterior ao Plano Real. Dessa maneira
a moeda brasileira manteve a paridade em relagao ao délar norte — americano e o

poder de compra em relagdo as outras moedas.

Segundo o autor, o que colaborou para a formagao da ancora cambial foram trés
fatores: a reabertura do mercado financeiro aos capitais estrangeiros, o elevado
diferencial entre as taxas de juros internas e internacionais e a retomada das
funcdes da moeda nacional a partir da introdugao do plano de estabilizacao e que

fizeram com que o cambio se apreciasse.

Conforme foi citado anteriormente, Corden (2001) explica que o cambio como
ancora nominal, tem como objetivo aumentar a credibilidade da moeda e reverter as
expectativas inflacionarias. Conforme explica Soares (2006), foi o que ocorreu no
caso brasileiro, o que permitiu que os niveis inflacionarios dos bens comercializaveis

alcangassem niveis internacionais.

4.1 A TAXA DE CAMBIO E O CRESCIMENTO ECONOMICO NO INiCIO DO
PLANO REAL
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O inicio do Plano Real ocorreu com a adogéao do cambio fixo, com o intuito de
ancorar a moeda nacional ao dolar e reduzir os niveis de inflagao. Nos primeiros
anos do referido plano (nessa se¢ao abrange de 1994 a 1999), o cenario econémico
passou por profundas transformag¢des que foram objeto de diversos estudos que
apontavam as consequéncias da taxa de cambio sobre os principais componentes
do PIB: investimento; poupanga; consumo; salarios; exportagdes; sobre a conta
corrente e os fluxos de capitais. Essa secdo apresenta a analise de alguns

académicos sobre essas transformacgdes.

Wise (2000) procura identificar’ qual seria o melhor regime cambial a ser
adotado pelos paises latinos, inclusive pelo Brasil e qual a melhor forma de lidar com
as pressdes que valorizam o cadmbio, como a aceleragdo do fluxo de capitais. A
autora conclui que o Brasil, igualmente com os demais paises (Argentina, Chile,
México e Venezuela),teve que sustentar por muito tempo uma taxa de cambio

valorizada e alcangou uma inflagdo controlada em meados dos anos 90.

Conforme Wise (2000), no inicio do Plano Real, o investimento estrangeiro
comeca a tomar maior impulso, principaimente devido a forte credibilidade do
programa de estabilizacdo implantado. Porém os investimentos nacionais foram
afetados, pois a moeda valorizada contribuiu para reduzir a competitividade dos
produtos nacionais no mercado externo. Em 1998, chegando ao final do regime de
cambio fixo, configurou-se um cenario de baixa credibilidade cambial, devido, entre
outros fatores, a uma falta de disciplina fiscal (exigida com o fim do imposto
inflacionario), fazendo com que os investidores internacionais se retirassem do

Brasil, combinada com as crises na Asia e na Russia (choques externos).

Na Tabela 1, Wise (2000) apresenta o comportamento de algumas variaveis

econdmicas relevantes entre 1998 e 2000.

Tabela 1- Desempenho Econdmico da Economia Brasileira entre 1998 e 2000

Indicador 1998 19992 2000b
PIB real (variagao percentual) -0.1 0,8 3,7
Consumos 0,4 -0,8 2,3
Investimentoc -0,5 -0,8 0,9

indice de pre¢os ao Consumidor 3.2 49 7.4
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Percentual (Dez-Dez) 1,7 8,9 6,5
Balan¢o do governo (percentual do

PIB) -8,1 -9,5 -3,6
Taxa de cambio (Unidades/US$) 1,21 1,81 1.9
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) -6,6 -1,2 43
Exportagcdes 511 48 57,6
Importacdes 57,7 49,2 53,2
Resultado da Conta Corrente -33,6 244 -23,3
Percentual do PIB -43 -4.4 -3.5
Reservas Internacionais (US$

bithoes) 426 36,3 37,3
Divida Externa Total (US$ bilhées) 258,6 2453 2415
Curto Prazod 38 32 30
Divida Externa Total (percentual do

PIB) 31 45 37
Divida externa total (percentual das

exportagoes)e 364 406 337

Fonte: Wise (2000)

a. Estimado
b. Previséo

¢. contribuicdo ao Crescimento do PIB

d. Dividas com vencimento original de menos que um ano

e. Exportacdo de bens, servigos e transferéncias liquidas.

Cardoso (2001) em seu artigo questiona a adogao da ancora cambial pelo Brasil,
se a exemplo do México, que adotou a mesma politica anteriormente, houve
elevados custos a economia. Cardoso (2001) mostra como a ancora cambial foi
extinta por ndo ser uma politica sustentavel, apesar de controlar a inflagao.
Apresentando a conjuntura abaixo, a autora analisa a sustentabilidade da ancora

cambial sob a dependéncia de reservas monetarias:

a) taxa de crescimento anual real do PIB entre 1980 e 199 de 2%;

b) taxa anual de inflagdo em 1998 chegou a menos de 2%, comparando
com o periodo entre 1981 e 1994 que superou os 100%;

c) crescimento do PIB em média de 4% a.a entre 1994 e 1997,

d) entre 1994 e 1998, a taxa de cambio real ficou em 31% acima da
média dos ultimos 14 anos;

e) o déficit da Balanga comercial chegou a US$ 8,4 bilhées em 1997 e de
US$ 6,5 bilhdes em 1998,
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f) entre 1995 e 1998, a taxa de crescimento das exportacées em délar
registrou 4,2% a.a comparado com 11,3% entre 1991 e 1994,

g) a poupanca nacional caiu de 19,7% do PIB em 1994 para 16,8% em
1997,

h) aumento no fluxo total de capitais. Entre 1992 e 1995 era de US$ 970
milhdes. Em 1996, US$ 33 bilhdes e em 1997 de US$ 26 bilhdes.

Sob esse cenario, o cambio se valorizava devido a altas taxas de juros e
grandes entradas de capitais. Os gestores de politica econdmica tentavam sustentar
o crescimento mesmo diante de um cenario que apresentava crescentes déficits
fiscais e comerciais, bem como constantes fluxos de capital. Com a moeda forte, o
setor industrial foi prejudicado e o desemprego aumentou. Mesmo com agées do
governo de subsidiar o crédito para incentivar as exportagées nao foram suficientes

para compensar valorizagao.

Outro grave problema foi a redugdo da poupanca privada, com a populagao
antecipando o consumo futuro conforme informado na Tabela 1. Segundo Cardoso
(2001), o que sustentava a ancora cambial eram as reservas e os fluxos de capital,
ajudando a controlar a inflagdo. Porém, como experimentado por outros paises, esse
regime nao resistiu por muito tempo. Com a poupanca privada reduzida, a
sobrevalorizagao levantou obstaculos a atividade econdmica. O crescimento
desacelerou e se manteve em um circulo vicioso com poupanga baixa e crescimento

baixo.

A reducdo da inflagdo foi acompanhada de uma grande valorizagdo da taxa
cambial. Segundo Cardoso (2001) ndo tinha mudancga estrutural ou crescimento
antecipado que justificasse essa valorizagdo. A politica de controle inflacionario, nao
através da disciplina fiscal, mas pela dependéncia da entrada de divisas que
sustentavam o cambio valorizado, o principal instrumento utilizado como controle

inflacionario, se mostrou insustentavel.

Segundo o artigo de Bresser-Pereira (2005), ainda no inicio do Plano Real, a
economia brasileira, apesar de ter alcangado o equilibrio de pregcos em 1994, nao
alcancou a estabilidade econdmica. Um dos fortes motivos foi a tendéncia ao
chamado populismo cambial. O autor explica que, populismo cambial € quando

classes mais pobres véem a sua renda aumentar devido a valorizagado cambial, o
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que gera uma elevagdo da renda real pela redugdo dos precos dos bens

comercializaveis.

Os mais ricos, que medem sua riqueza com base em ddlares, percebem-na
maior com a valorizagao do cambio. A classe média, cujo consumo de importados &
alto, tém seus salarios reais aumentados quando o cambio se valoriza. A Tabela 2
mostra os constantes déficits em conta corrente em relagdo ao PIB. Esse padrao

mostra que o pais adotou uma estratégia de crescimento com poupanca externa®.

De acordo com Bresser — Pereira (2003), um dos motivos para a baixa poupanga
€ a permanente apreciagdo da taxa de cambio, pois esta aumenta o consumo
artificialmente®. As valorizagdes cambiais foram as grandes responsaveis pelos
constantes déficits em conta corrente, que eram alimentados pela entrada massiva
de capitais estrangeiros. Como consequéncia, o pais passou por crises no balango

de pagamentos.

Tabela 2 — Déficit em conta corrente da Balanga de Pagamentos

Déficit em conta

Ano corrente em (%)
1994 -0,31
1995 -2,55
1996 -3,03
1997 -3,81
1998 -4,24
1999 473
2000 -4,02
2001 -4.55
2002 -1,68
2003 0,82

Fonte: Bresser — Pereira (2005)

8 Bresser critica essa estratégia, defendida por economistas ortodoxos que acreditam que é necessario um
complemento para a poupanga interna, por isso defendem a forte entrada de capitais no pais e justificam a
alta taxa de juros para esse fim.

® Bresser — Pereira (2003) destaca que em conjunto com a valorizagao da moeda e a alta taxa de
juros, os investimentos s&o baixos, refletindo em baixo crescimento de renda.
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4.2 A TAXA DE CAMBIO E O CRESCIMENTO ECONOMICO DE 1999 A
2008

Em 13 de janeiro de 1999 a politica cambial passa a se basear em um regime de
cambio flutuante. Apdés uma transicao dificil e inevitavel, o0 cdmbio passa a fiutuar
com intervencgdes do Banco Central do Brasil (a chamada flutuagao suja). Foi nesse
periodo que foi adotado o regime de metas de inflagado com o intuito de melhorar a
credibilidade da politica monetaria e tornar mais transparente o planejamento e
decisdes dos agentes econOmicos para ajudar a reduzir as expectativas
inflacionarias (OLIVEIRA, 2009).

Segundo Bragancga e Libanio (2008), apud Oliveira (2009, p.16): “o padrao de
politica cambial vigente na América Latina (inclusive no Brasil) desestimulou o setor
de bens comercializaveis, favoreceu o surgimento de bolhas de consumo e levou a
acumulagado de elevados déficits em conta corrente e, conseqiientemente, conduziu

a maior instabilidade macroecondtmica e a menor crescimento econdémico”.

Segundo as informagbes de Pastore, Pinoti e Pagano (2009), em 1999 foi
quando o governo adotou, juntamente com o regime de cambio flutuante, o regime
de metas de inflagdo, que alterou o regime fiscal, o qual persistia expansionista
desde entao, adotando metas para os superavits primarios. O Brasil somava baixas
poupangas publicas as baixas poupancas privadas. Para Pastore, Pinoti e Pagano
(2009), a economia brasileira registrava bons resultados no final de 2000. O PIB
cresceu 4,4%, a meta de inflagdo foi alcangada, a produgdo industrial cresceu em

7%, os juros se reduziram e os investimentos sinalizaram recuperagao.

Esse novo regime cambial cedeu maior espago para a politica monetaria com
mais liberdade para o governo e melhorou a flexibilidade dos precos para se
adaptarem as mudangas estruturais que estavam ocorrendo no Brasil. Porém, tal
regime atrairia mais riscos de volatilidade, podendo prejudicar a estabilidade dos

precos, dos investimentos e do comércio externo.

Oliveira (2009), utilizou dados do Banco Central e do Ipea para mostrar trés
ciclos da taxa de cambio, apresentados no Grafico 4, da taxa de cambio a partir da

implantacdo do Plano Real. O primeiro ciclo, abordado anteriormente, de 1994 a
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1998, quando o Real se valorizou frente ao dolar, o segundo de 1999 a 2002 foi o
periodo de desvalorizagdo da moeda frente ao dolar e o terceiro ciclo, entre 2002 e
2009, com retomada da valorizagdo. O cambio flutuante juntamente com o regime
de metas de inflagdo e a obtengcdo de superavits primarios, foi o tripé que

prevaleceu. Dentro dos ultimos dois ciclos o autor apresenta o seguinte cenario:

a) houve uma melhora do PIB, entre 2002 e 2008, que registrou um
crescimento médio anual de 4%. Mas permaneceu abaixo da média do
periodo entre 1950 e 1970, que foi de aproximadamente 7% a.a.;

b) o consumo das familias cresceu apenas 1% a.a entre 1999 e
2001 e 1,8% a.a entre 2002 e 2008. Crescimentos pequenos se
comparados com o inicio do Plano Real, 1994 a 1998, que teve expansao
de 6% a.a;

c)  os investimentos produtivos cresceram em média 17% a.a entre
2000 e 2007,

d) as exportagdes liquidas brasileiras representaram 15% do PIB
durante todo o Plano Real;

e) déficit crénico em transagdes correntes entre 2000 e 2008
alcangou 4,2 bilhdes a.a, mesmo que na maioria dos anos tenha ocorrido

superavit, o saldo final foi deficitario.

Nassif, Feij6 e Araujo (2011, p. 21) também descrevem 3 fases do
comportamento da taxa de Cambio apdés 1999. Nos primeiros meses, ap6s a
mudanca de regime cambial, ha uma relativa estabilidade, ap6s a forte depreciagao
da taxa de cambio real no final de 1998. A segunda fase vai até a metade de 2004,
em que a taxa de cambio foi influenciada pelas expectativas negativas com a eleicao
de Lula, elevando a volatilidade da taxa de cAmbio. Entre junho de 2004 até 2008, a

taxa de cAmbio é apreciada, quando ocorre a crise mundial financeira.

Segundo a analise de Nakabashi, Curado e Neto (2008) a partir de junho de
2002, o desempenho da balanga comercial foi favoravel devido a depreciagao
cambial no periodo. Conforme dados do Banco Central, 0 cambio passou por uma

significativa depreciagdo como é apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3 — Depreciacdo Cambial

Depreciagao Cambial
Periodo 1998 1999 2000 2001 2002

Depreciagdo do cambio* (%) 8,20% 52,90% 6,50% 20,40% 53,50%
Fonte: Elaborag&o prépria segundo dados de Nakabashi, Curado e Neto (2008)

Segundo Nakabashi (2010), a economia brasileira, na terceira fase, se mostrou
mais dindmica. Normalmente altas taxas de crescimento sdo associadas a uma
moeda depreciada. Porém, este comportamento foi ligeiramente diferente no Brasil.
Principalmente apés 2004, devido as condigées do mercado externo, que permitiram
o crescimento e apreciagao real simultaneamente, com forte contribuigcdo do fluxo de
capitais estrangeiros e do desempenho do setor exportador. Entretanto, € importante
ressaltar que em boa parte do periodo o cambio ainda estava relativamente
depreciado em relagdo ao periodo anterior (1994-1998). Em 2007, ocorreu uma
queda expressiva no saldo da balangca comercial, com reducdo do saldo em conta
corrente no comego de 2008. O crescimento da entrada de moedas estrangeiras
ocorreu, em grande média, pela conta capital devido a politica de alta taxa de juros.

Grafico 4. Brasil: cambio real™ (indice 100=2000) versus cambio nominal (R$/U$$)
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Nakabashi (2010) ainda destaca que a taxa de cambio real € uma das
varidveis mais importantes para a determinagdo do comportamento das

1% Trata-se de uma medida de competitividade da taxa de cdmbio nominal (R$/USS) versus indice de Pregos por
Atacado (IPA) para uma cesta de 16 moedas dos principais parceiros comerciais do Brasil. Oliveira (2009).
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exportacboes. Adicionalmente, ela, pode ter influéncia na estrutura produtiva da
economia brasileira, pois o setor exportador mostra quais setores sac mais
competitivos. O autor analisa outros estudos que concluem que quando a taxa de
cambio real da economia permanece apreciada por periodos relativamente longos,
ocorrem mudangas na estrutura produtiva, prejudicando o crescimento no longo
prazo. Através de estudos econométricos Nakabashi (2010) chega aos seguintes
numeros: uma depreciagdo cambial de 1% eleva, em média, o PIB em 1,06%.
Ficando atras apenas das mesmas variagdes na renda externa, que faz o PIB variar
1,47%. Enquanto nas exportagdes e nas entradas liquidas de capitais tém efeitos
sobre o PIB de 0,78% e 0,82% respectivamente.

Bresser - Pereira (2005) procura entender o novo quadro macroecondmico,
que se configurou a partir da implantagdao do Plano Real, em que a taxa de cambio
constantemente valorizada € um dos elementos desse quadro, mesmo apés a
mudancga do regime cambial em 1999. A mudancga de um regime de cambio fixo com
crawling peg, associada & alta apreciagcdo cambial, mudou para uma politica de
cambio flutuante!', associada ainda a uma taxa apreciada, mas em menor grau. A
apreciacao decorre agora de taxas de juros muito elevadas que atraem capitais de

curto prazo, pressionando a taxa de cambio para baixo (em termos de doélares).

Conforme a Tabela 2, o ano de 1999 foi o auge do déficit em conta corrente.
Nesse mesmo ano, com a mudanga de regime cambial, houve uma desvalorizagao
da moeda e, segundo Bresser - Pereira (2005) ocasionou uma aceleragdo da
inflacdo. Em 2001 o déficit em conta corrente ainda permanece. Em 2003 se
transforma em superavit gragas as desvalorizagbes cambiais que ocorreram em
1999 e em 2002, impulsionando as exportagdes de manufaturados e o aumento dos
precos dos bens basicos. Ou seja, esse ajuste s6 foi possivel por causa de duas

crises cambiais que levaram a depreciagdes reais e estimularam as exportacdes.

Com a depreciagao da taxa de cambio, o circulo vicioso, se rompeu, por causa

do cambio. Esse circulo envolvia endividamento publico, altas taxas basicas de

! Bresser (2005) destaca que desde 1999 que com a adogao da taxa de cambio flutuante e metas de
inflacdo, a taxa de juros se tornou um importante instrumento para conter a fuga de capitais
estrangeiros em periodos de crise. No final de 2002 a taxa de juros ficou acima de 18% até
meados de 2003. Em 2005 teve uma leve baixa, mas em 2007 retornou em aita em 8,06%.
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juros; elevados niveis de endividamento externo e cadmbio apreciado. O equilibrio
macro passou a depender da baixa da taxa de juros basica para niveis razoaveis e
da manutengao da taxa de cambio em um nivel que garantisse superavits em conta
corrente. Para Bresser- Pereira (2005) a combinacgao de alta taxas de juros e cdmbio

apreciado inviabilizam o pleno emprego e o crescimento.

Todos esses autores transmitiram a influéncia da taxa de cambio nos principais
componentes macroecondmicos ap6s a mudanga de regime cambial em 1999, que

por sua vez influenciou no crescimento da economia brasileira.

5 A ECONOMIA BRASILEIRA POS PLANO REAL: A TAXA DE CAMBIO E O
CRESCIMENTO ECONOMICO

As atuais condicbes de abertura comercial e financeira do Brasil, mostram o
quanto a taxa de cambio, com suas mudancgas de nivel e estabilidade, influenciam o
comportamento do PIB e seus principais componentes (investimento, emprego,
salarios e exportagdes). No decorrer dos periodos analisado, notou-se uma forte
dependéncia dos fluxos de capitais externos em relagao as altas taxas de juros. Sob
esse cenario, a valorizagdo cambial ocorreu nos regimes de cambio adotados nos

dois periodos analisados.

Os primeiros anos do plano real, 1994 até o final de 1998, foram marcados pela
adocgao de uma ancora cambial, com o intuito de fortalecer a credibilidade da moeda
brasileira e alcancar os niveis de precos internacionais. Esse periodo pode ser
analisado sob a ¢6tica da abordagem da ancora nominal. Essa é uma das

abordagens para a escolha da taxa de cambio descrita por Corden (2001).

A adogao de um cambio fixo foi usada para controlar a inflagao. Mas como foi
visto, apesar de ter alcangado esse objetivo, essa politica teve como efeito colateral
uma crise de balango de pagamentos. Em seguida, os gestores de politica
econdmica foram “forcados” a adotar o regime de cambio flutuante que pode ser

analisado através da abordagem das metas reais descrita por Corden (2001)

Em todo periodo analisado, apesar de bons resultados no curto prazo, como a

redugcdo da inflagdo, o aumento dos salarios reais e os lucros empresariais,
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estimulando o crescimento nos primeiros anos da implantagao do regime, a taxa de

cambio valorizada atuou de forma a impedir a sustentabilidade econémica.

No entanto conforme a abordagem de Williamson (2003), da taxa de cambio
como instrumento de desenvolvimento econémico, a taxa de cambio pode ser usada
para reduzir as expectativas inflacionarias, mas também deve ser utilizada como
instrumento para promover o crescimento econdmico. Tal abordagem foca os
objetivos de longo prazo com uma politica cambial sustentavel. Porém no caso do
Brasil, o cambio valorizado tem afetado as exportagbes, € segundo Nakabashi,
Curado e Neto (2008), percebe-se que a estrutura produtiva também tem sido
afetada prejudicando o crescimento econ6mico a longo prazo. Na abordagem de
Williansom (2003) a economia brasileira precisa ter uma taxa de cambio em niveis
competitivos, para aumentar os investimentos, o emprego e portanto o crescimento
sustentavel. Bresser — Pereira (2005) vai além e afirma que uma taxa de cambio
desvalorizada permite ao pais a estabilidade no balangco de pagamentos,

aumentando a poupanga e o investimento.

Como apresentado anteriormente, essa abordagem nao tem sido aplicada no
decorrer dos anos do plano real. Pois a preocupag¢do com a estabilidade de pregos
surge em detrimento da sustentabilidade econémica. Para finalizar, apesar de nao
ter sido o foco do trabalho, todos os trabalhos aqui apresentados concordam que
para alcangar um bom desempenho da economia, nao basta focar apenas na taxa

de cambio se o pais nao estiver amparado em boas instituigbes.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

O artigo realiza, através de uma revisao bibliografica, uma analise da influéncia
do cambio na economia brasileira a partir da implantacdo do Plano Real.
Primeiramente o artigo foca na importancia da taxa de cambio para as economias,
descrevendo os principais regimes cambiais que sao escolhidos para definir a
politica cambial. O regime fixo e flutuante sdo base para os regimes efetivamente
adotados nas politicas cambiais. O primeiro busca manter a paridade entre a moeda

doméstica e a estrangeira. O segundo se ajusta de acordo com a oferta e demanda
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de divisas no mercado cambial. Entre eles existem os regimes intermediarios que

sao realmente adotados.

A analise é feita, principalmente, com base nas abordagens de Max Corden,
Williamson e Rodrik. Corden (2001) define duas abordagens para a escolha da taxa
de cambio da ancora nominal e de metas reais. A primeira visa utilizar o cambio
como ancora para o controle de pregos € a segunda busca atingir metas reais.
Williamson (2003) surge com uma abordagem alternativa, a da taxa de cambio como
instrumento de desenvolvimento econémico, que juntamente com Rodrik (2008),
explica que a taxa de cambio deve ser um instrumento para promover o crescimento
econdmico de forma sustentavel. Para Williamson (2003) e Rodrik (2008), uma taxa
de cambio competitiva contribui para incentivar as exportagdes e para que os
empresarios possam investir mais no pais e consequentemente gerar mais

empregos.

Tendo em vista as abordagens para a escolha da taxa de cambio, a analise do
inicio do Plano Real, entre 1994 e 1998, mostra que houve a necessidade de adotar
um regime de cambio fixo, o qual sustentou uma elevada valorizagdo cambial, mas
com controle de pregcos. Porém, ocorreram efeitos negativos nos principais
componentes do PIB (investimento, emprego, salarios e exportagbes) com
aceleracao dos fluxos de capitais, contribuindo para a taxa de cambio e reducao dos
niveis das exportagbes, elevagcdo das importagcbes e fortes déficits em conta
corrente. Esse cenario, levou a transi¢éo do regime de cambio fixo para o regime de

cambio flutuante (com administragao).

A partir de 1999 ocorreram desvalorizagbes cambiais, favorecendo o bom
desempenho da balangca comercial, mas também combinada com altas taxas de
juros que atraiam capitais de curto prazo. As desvalorizagdes de 1999 e 2002
impulsionaram as exportacdes de manufaturados. Porém mesmo nos momentos de

superavit o crescimento econémico nao se mostrou sustentavel.

Em ambos os periodos abordado, a economia se mostrou dependente de
capitais estrangeiros de curto prazo e apresentou indisciplina fiscal, inviabilizando
uma politica cambial com foco no crescimento econdmico. Os gestores de politica

econdémica precisam focar no crescimento a longo prazo, incentivando os
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investimentos e fortalecendo as exportagdes combinando disciplina fiscal e boas

instituigoes.
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