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O REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE
NUMA ETAPA DE TRANSIGAO

Francisco Eduardo Pires de Souza *

Este trabalho busca discutir os dilemas envolvidos na definicdo de
uma politica cambial, na transicido da situagdo de alta inflagdo vivida
pela economia brasileira nos (Gltimos anos, para um regime de estabili-
dade de pregos. Argumenta-se que a escalada inflacionéria da década
de 80 levou a um esgotamento do sistema de minidesvalorizagdes
cambiais, Discute-se os enormes problemas associados & fixagdo da ta-
xa de cambio. Conclui-se que, embora o cémbio livremente flutuante
ndo seja uma alternativa desejavel a longo prazo, um regime de cambio
flutuante administrado constitui a alternativa menos problemética na
etapa de transigéo para a estabilidade dos pregos.

1. INTRODUCAO

- Na primeira metade de seus 22 anos de existéncia, o regime de
minidesvalorizagées cambiais foi considerado um sucesso. Concebido
como uma alternativa & instabilidade gerada pelo sistema de taxas no-
minais fixas numa economia inflacionéria, sua regra basica consistia na
fixagdo, pelo Banco Central, de valores para a taxa de cdmbio que eram
modificados a intervalos muito curtos, procurando-se manter a paridade
do poder de compra da moeda frente ao délar ou a uma cesta de moe-
das'. A exemplo de outras inovagbes institucionais destinadas a neutra-

* Professor da Faculdade de Economia da UFF e do Instituto de Economia Industrial da UFRJ.

1 Inicialmente, os intervalos eram iregulares, variando na maior parte das vezes entre 30 e 60
dias, Progressivamente foram se encurtando, até tornarem-se di4rios em 1985, A polftica bus-
cou, em determinadas fases, manter a paridade frente ao délar e, em outras, a paridade frente
a uma cesta de moedas relevantes.
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lizar os efeitos da inftagdo sobre 0 comportamento dos agentes econd-
micos, a indexag¢do cambial comegou a apresentar problemas crescen-
tes ao longo dos 80, que levaram & sua virtual inviabilizagdo no final
dessa década. Em margo de 1990, com o langamento do programa de
establhzagao do governo Collor, um novo regime’ cambial, baseado em
taxas flutuantes, vem por flm substituir as velhas regras e mecamsmos
cambiais.

O processo de esgotamento no regime de minidesvalorizagfes se-
ra discutido no item 2 .a segwr. A terceira se¢do do trabalho examina as
dificuldades para a corregdo do desalinhamento cambial ocorrido sob o
regime de minidesvalorizagbes (e apesar dele) ao longo dos (itimos
anos. Complementa essa discussdo um brevissimo item que trata das
dlflculdades técnicas para aferir o nivel sustentavel da taxa de cambio.
Na segdo- subseqiiente discute-se, entdo, até que ponto a alternativa
adotada pelo governo, de mudanga para um regime de cambio flutuan-
te,- constitui uma resposta satisfatdria ao desafio representado pela ne-
cessndade de realinhar o cambio e, simultaneamente, estabilizar a eco-
nomia. Buscam-se também reunir elementos, para responder a indaga-
¢ao de se 0 novo regime constitui um objetivo desejével para o longo
prazo. O ultimo item do trabalho apresenta muito resumidamente algu-
mas conclusdes a partir da andlise anterior.

2. A DECADENCIA DO SISTEMA DE
MINIDESVALORIZACOES

Conforme se esperava a &poca, o principal mérito do extinto regi-
me de mlnldesvalonzagoes durante o periodo de sucesso que se seguiu
a sua introdugéo, em agosto de 1968, foi o de ter promovido uma esta-
bilizagdo da taxa de cambio real. Em conseqiiencia, criou-se um am-
biente favoravel a expanséo firme e uniforme do comércio exterior, ao
mesmo tempo em que se reduzia a volatilidade até entdo observada em
alguns fluxos do balango de pagamentos - principalmente os de capi-
tais?. Em particular, atribui-se & estabilidade do cambio real um peso
importante na determinagdo do excelente desempenho das exportagbes
brasileiras de produtos manufaturados de 1968 a 1980. Neste periodo,
as vendas brasileiras destes produtos cresceram a 34% a.a., contra 10%
a.a. para as exportagdes mundiais em valor, nesta mesma categoria de
bens.

2 \flde arespeito Suplicy (1976, p, 172-74),
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Com uma maxidesvalorizagdo do cruzeiro de 30%, em dezembro
de 1979, o entdo ministro Delfim Neto inauguraria uma nova era, em
que a regra das minidesvalorizagdes seria por diversas vezes violada,
seja em funcéo de crises cambiais (quando desvaloriZages reais discre-
tas eram obtidas por meio de “maxis” ou “midis”), seja em fun¢éo de
programas de combate & inflagdo (quando valorizagbes reais decorriam
de congelamentos da taxa).

independentemente da manipulagdo deliberada dos “policy ma-
kers”, a prépria aceleragdo inflaciondria minou a regra que garantia a
manutencdo da paridade do poder de compra da moeda. De fato, na
medida em que a curva ascendente dos precos afasta-se de um com-
portamento préximo & inércia, rumo a um processo de franca aceleragdo
— como na segunda metade dos anos 80 —, a regra de pés-fixagdo comdi
os niveis reais da taxa de cdmbio. A taxa de inflagdo oficial de cada
més — usada como guia para a politica cambial — passou a ser (devido
as defasagens inerentes & computagao dos indices de pregos) invaria-
velmente inferior & elevagdo dos pregos em curso. Este fenémeno al-
cangou sua expressao méxima nos 12 meses anteriores ao Plano Col-
lor, quando a moeda doméstica sofreu uma valorizagdo real de 64%3
apesar da rigorosa corregdo do prego oficial do délar pela inflagéo oficial
do més.

Ao longo da década de 80, portanto, a politica cambial foi incapaz
de evitar dois tipos de problemas que tinham sido exatamente o alvo da
politica de minidesvalorizagdes: a variabilidade, e o desalinhamento da
taxa de cambio real4. O gréfico a seguir ilustra o aumento da volatilida-
de da taxa de cambio real efetiva a partir de 1980, bem como a tendén-
cia a uma valorizagdo persistente na segunda metade da década.

3A valorizagdo foi aqui medida como o aumento do valor real do cruzeiro em relaggo ao délar;
ou, 0 que & o mesmo, como a elevagfio necessdria da cotagio oficial do délar para voltar a
seu nivel real anterior. O Indice de pregos doméstico empregado foi o IPA-OG industrial.

4 A variabilidade ou volatilidade da taxa de cambio & entendida como a variag8o a curto prazo,
dia a dia, ou més a més, da taxa de c8mbio; enquanto o desalinhamento & considerado como
um afastamento mais permanente em relag8o a uma taxa considerada como de equilfbrio. De
tal maneira que pode haver volatilidade com ou sem desalinhamento, e vice-versa, Vide a
propésito Williamson (1985, p. 9 e 10).
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EVOLUGAO DA TAXA DE CAMBIO REAL EFETIVA
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Fontes: Banco Central, Boletim Mensal), vérios niimeros; e FMi, International Financial
Statistics, varios niimeros, A elaboragfio da série & de Edson R, Barreto Jr., a quem agradego
a colaborag&o.

O primeiro fendmeno — a volatilidade — tem sido tradicionalmente
considerado como um defeito sério de um regime cambial. Além de
ampliar a incerteza que envolve o processo de decisdo empresarial, ini-
bindo a expans&o do comércio exterior, provoca movimentos especulati-
vos que criam sérias dificuldades para a gestdo das reservas internacio-
nais pelas autoridades monetérias. Normalmente associada a regimes
de taxas flutuantes, a instabilidade real do cambio ocorre no Brasil em
magnitude relativamente elevada nos anos 80 — apesar do regime de
cémbio fixado pelo governo — como decomréncia da volatilidade da taxa
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de inflagdoS. A tabela 1, a seguir, fomece uma medida da oscilagéo da
taxa de cambio real entre 1973 e 1990, através da qual podemos perce-
ber um inequivoco aumento da volatilidade a partir da virada da década
de 70 para a de 80.

TABELA 1

Volatilidade da Taxa de Cambio Real (Cr$ / US$) *

PERIODO VARIACAO %
1973-75 3.0%
1976-78 2.4%
1979-81 8.2%
1982-84 8.2%
1985-87 6.7%

1988-90 13.2%

* Volatilidade medida pelo coeficiente de variagéo da taxa de cimbio real média mensal em re-
lagHo a uma média mével bienal,
Fonte: Banco Central, Boletim Mensal e Fundag&o Getdlio Vargas. Elaboragéo prépria.

Mais grave, entretanto, vinha sendo o problema do persistente e
cada vez mais amplo desalinhamento da taxa de cambio. Deixando pa-
ra discutir mais a frente as dificuldades tedricas envolvidas na definigéo
de desalinhamento, cabe registrar por ora que, em fevereiro de 1990, as
vésperas da posse do governo Collor, havia uma indiscutfvel defasagem
do cambio, independentemente dos critérios utilizados para sua aferi-
¢do. A titulo de ilustragdo, a tabela 2, a seguir, mostra o atraso cambial
frente ao délar e a uma cesta de moedas, de acordo com diversos Indi-
ces de pregos, e por comparagdo com distintos periodos base. Os per-
centuais da tabela representam as corregcbes necessérias na taxa de
cémbio, para que seu valor real retornasse ao verificado em cada um
dos perfodos base.

5 Sendo a taxa de cAmbio real e ( r) igual & taxa nominal multiplicada pela relagio entre os fn-
dices de inflagéio externa e interna ( e. p*/p ), e dado que p* varia pouco, a volatilidade pode-
fia teoricamente provir tanto de variagbes em e como em p. As “maxis” atuaram sobre a pri-
meira varidvel, mas o descontrole inflaciondrio (volatilidade de p) teve um papel ainda mais
decisivo.”
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TABELA 2

' DEFASAGEM DA TAXA DE CAMBIO REAL EM FEVEREIRO
DE 1990 COM RELAGAO A DISTINTAS BASES

~ Taxa Real Cr$/ US$ de Acordo Taxa de

Perlodo com Diferentes Deflatores Céambio
Base ; - - : Efetiva
IPA-<ind  INPC IGP Saldrio Real

FIESP
Margo de 86 104% 89% 93% 45% 89%
Média de 87 91% 64% 72% M% 91%
Média de 88 65% 58% 54% = 31% 67%
Média de 89 47% 30% 31% 6% 3%

Fontes: Banco Central, Fundag&o Getdlio Vargas, IBGE e FIESP,
Elaborag3o: Boletim de Conjunturado iEl/ UFRJ

E surpreendente que, diante da realidade retratada no quadro aci-
ma, ndo tenha ocorrido um colapso das vendas ao exterior. Entre os fa-
tores que, certamente, postergaram os efeitos nocivos do desalinhamen-
to-cambial sobre o comportamento das exporta¢des, pode-se destacar. a
fraqueza da demanda doméstica no perfodo em que a defasagem se
tornou mais aguda; a resisténcia dos exportadores a abandonar posi-
cbes conquistadas no mercado externo, antes de saber se 0 baixo nivel
do cambio real seria um fendmeno permanente ou meramente transit6-
rio; a contragdo dos saldrios reais, resultando numa queda da relagéo
cambio/salario um pouco inferior & redugdo da taxa de cambio real de-
flacionada por outros Indices de precos; e, para alguns setores, rentabi-
lidade compensatdria derivada do subfaturamento num contexto de ele-
vado 4gio do délar paralelo sobre o oficial. De qualquer maneira, em
1989, os efeitos da defasagem j& eram perceptiveis. Nesse ano, apesar
do comportamento altamente favorvel do comércio mundial — patente
numa expanséo de 8% no valor das transagdes — as exportagbes brasi-
leiras de manufaturados sofreram uma queda de 3%. ,

A mudanca de governo com a edicdo de um plano de estabiliza-
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¢ao radical era um momento para uma mudanga de vulto na politica
cambial. De um lado, seria necessdrio fazer uma grande corre¢do no
preco da divisa. Mas, além disso, haveria que repensar o regime cam-
bial. Reintroduzir uma regra de indexagdo cambial a partir de um novo
nivel (estabelecido por uma maxi) num contexto de desindexacdo da
economia, seria contraproducente do ponto de vista da estabilizagéo ca-
so fosse adotada uma taxa fixa (como se tentou fazer no Cruzado). Um
problema &bvio seria, nesse caso, que taxa fixar. A esse propésito, cabe
reconhecer que importantes mudancas ocormidas no plano interno e ex-
terno removeram as referéncias a que se poderia recorrer para estimar
uma faxa que se pudesse considerar como satisfatéria.

3. PROBLEMAS NA TRANSIGAO PARA UM REGIME DE
ESTABILIDADE DE PRECOS E DE TAXAS FIXAS DE
CAMBIO

Uma condicdo bésica para que taxas fixas de cdmbio funcionem
como uma ancora para o processo de estabilizacdo é que haja livre
conversibilidade. A possibilidade aberta aos agentes econdémicos de tro-
car a moeda doméstica por moeda estrangeira no volume desejado a
um preco fixo, na medida em que se reproduza no tempo, pode ser um
instrumento poderoso para persuadi-los da estabilidade monetaria. Mas
isto supde que o governo pratique uma politica monetéria (escorada na
polftica fiscal) compativel com a taxa fixa em condigbes de conversibili-
dade. Se, em vez disso, o financiamento de um déficit ptiblico exige
uma injecéo constante de moeda na economia, o aumento da liquidez
doméstica levaria (por exemplo, via baixa da taxa de juros) a um au-
mento da demanda por moeda estrangeira que, se ndo revertida, iria
corroendo progressivamente as reservas do Banco Central, até inviabili-
zar a estabilidade da taxa de cdmbio. Menos do que um substituto para
os instrumentos convencionais de polttica antiinflacionéria, a fixagdo da
taxa de cdmbio operaria como um elemento coadjuvante.

O papel coadjuvante consistiria basicamente em influenciar dire-
tamente os custos e 0s precos dos produtos competitivos com bens im-
portados, e de exercer uma influéncia importante sobre as expectativas,
afetando, com isso, as politicas dos setores fixadores de precos. Mas
aqui também o cadmbio ndo poderia funcionar como uma ancora solité-
ria. Na auséncia de uma desindexagdo completa da economia, a eleva-
¢éo dos saldrios e de outros rendimentos e custos (reajustados pela in-
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flagdo passada), produziria uma sobrevalorizagdo cambial que inviabili-
zaria o experimento, como ocorreu no Chile no final dos 70 e infcio dos
80 (vide Dornbusch, 1986, p. 323-28).

Mas, mesmo admitindo uma politica macroecondmica coerente, e
uma desindexagdo global, a fixagdo da taxa de cambio, ainda assim, &
problemética. A escolha do nivel apropriado no qual sera congelado o
preco da moeda estrangeira encerra um dilema para as autoridades.
Sendo vejamos.

Um superdimensionamento da desvalorizago traria 6nus politicos
e econdmicos superiores ao necessério, podendo danificar a propria ca-
pacidade de implementagdo da politica de estabilizaggo. Muito conci-
samente, 0s custos econdémicos dessa medida seriam:

— 0 encarecimento da divida externa em moeda doméstica, afe-
tando pesadamente, em palfses como o Brasil, as financas da
administracdo direta e das empresas estatais; em consequen-
cia, o déficit ptiblico seria ampliado, e maiores aumentos seriam
requeridos nas tarifas do setor publico, em ambos os casos
atingindo negativamente a politica antiinflacionaria;

- 0 aumento dos pregos dos bens “tradables”, que se refletiria di-
retamente nos Indices de pregos, além do impacto mais difundi-
do sobre 0s custos da economia;

— alguma deteriorag@o dos termos de troca e, por conseqgiiéncia,
uma reducdo no nivel de renda real,

— mudancas na distribuicdo de renda, muito possivelmente are-
tando negativamente os salarios reais.

No plano polftico, a desvalorizagdo, na medida em que resuita de
um ato do poder publico, aparece como uma tomada de partido do go-
verno em favor dos setores ou classes que tém seus rendimentos ele-
vados pela decisdo. A contestagdo desta arbitragem leva n&o apenas ao
desgaste politico do governo®, mas também a uma demanda por uma
isonomia de tratamento, que pode levar o governo a patrocinar uma es-
piral cambio-saldrios-tarifas-precos.

6 Cooper, (1971, p.28-9) sublinha este tipo de conseqiiéncia polftica, fazendo referéncia a um
teste simples, a partir de uma pesquisa sobre episédios de desvalorizag8o, do qual resultou
que 30% dos govemos que desvalorizaram, cafram num prazo de um ano, enquanto que 60%
dos ministros da Fazenda foram destitufdos. Por comparag8o, hum grupo de pafses com ca-
racterfsticas semelhantes, mas que nfo desvalorizaram, a queda de govemos no prazo de um
ano foi de apenas 14%.
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Ha, pois, muitas razbes para que as autoridades evitem apontar
muito para cima na sua tentativa de acertar o preco adequado para a
moeda estrangeira.

Suponhamos entdo que o governo fixa a taxa de cambio num nivel
gue se revele muito baixo, e que produza déficits em transagdes corren-
tes superiores a possibilidade de financiamento externo. A redugdo das
reservas resultante revelaria a existéncia de uma situacdo improjetavel.
Diante dela restariam ao governo trés alternativas: suspender a conver-
sibilidade, criando sucessivas restricbes cambiais (limitacao das opera-
¢bes autorizadas da cambio, proibigoes de importagBes, centralizagao
cambial, etc); desvalorizar o cambio, transformando a ancora em deto-
nador de pressfes inflaciondrias; realizar uma polftica monetéria draco-
niana, capaz de tornar a taxa-de cdmbio em vigor sustentavel.

As restricoes & conversibilidade, embora evitando temporariamente
a desvalorizagéo, apareceria, aos olhos dos agentes econdmicos, como
o reconhecimento da insustentabilidade da taxa de cambio, retirando
toda a eficacia da ancora. A terceira hipStese constituiria, assim, a alter-
nativa mais consistente com a concepgéo do programa de estabilizagao.
Muito sinteticamente ela significaria que o governo teria que manter
inalterado o crédito doméstico liquido, e. deixar que a queda das reser-
vas provocasse uma redugdo da base monetéria capaz de contrair pre-
¢os, e devolver competitividades aos produtos domésticos?, o que pare-
ce, para dizer o minimo, implauslvel.

De tudo o que foi dito acima, conclui-se que um erro de subesti-
mativa na avaliagdo da taxa de cambio de equillbrio cria enormes difi-
culdades para um plano de estabiliza¢8o. Principalmente em se tratan-
do de um programa radical — como o implementado no Brasil em margo
de 1990 —, que objetive transitar de uma situagéo de inflagdo muito alta
- virtualmente explosiva — para um mundo com estabilidade e, portanto,
sem indexacdo (inclusive do cambio). Restaria indagar, contudo, se o
governo ndo poderia dispor de técnicas que lhe permitissem aproximar-

7 Na perspectiva do “monetarismo global”, a lei do prego dnico j& se encarregaria, a prior, de
colocar os pregos domésticos no seu devido lugar (via arbitragem). Os déficits do balango de
pagamentos prosseguiriam, entretanto, até que o estoque de moeda baixasse ao nivel dese-
jado pela comunidade. A dnica coisa que 0 governo poderia fazer seria promover, ele mesmo,
a redugdo do estoque monetério via contraggo do crédito doméstico Ifquido, de forma a pre-
servar suas reservas. Nas palavras de Frenkel e Johnson (1977, p.29): “In afixed exchange’
rate world, a country controls’ neither its price level nor its quantity of domestic money in any-
thing but the short tem: its money supply is endogenous, and what it controls by credit policy is
simply the International reserve portion of the monetary base”.
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se suficientemente da taxa de equillbrio, de maneira que os erros cals-
sem dentro de um intervalo manejavel.

4. A INCERTA BUSCA DO EQUILIBRIO

" A primeira dificuldade no caminho de um diagnéstico técnico do
atraso cambial a ser superado, esté envolvida na prépria nogdo de taxa
de equillbrio. Sem enveredar por esta complexa discusséo8, cahe cha-
mar a atengéo, pelo menos, para o fato de que a definigdo depende, an-'
tes de mais nada, das préprias caracterlsticas do regime cambial. Num
regime em que haja conversibilidade ampla e irrestrita, a demanda por
moeda estrangeira no mercado de cdmbio ((inico) tem como um de seus
determinantes o desejo da sociedade de manter uma parte de sua ri-
queza na forma de moeda estrangeira (ou outros ativos financeiros ex-
ternos de curto prazo). Se, ao contrério, as compras de cambio estéo
oficialmente limitadas a operagdes comerciais € a operacdes financeiras
de natureza fundamentalmente transacional (isto &, vinculadas ao co-
mércio exterior), entdo a curva de demanda além de se situar & esquer-
da da anterior, tende-a ser muito menos volatil.

Para os propésitios da presente discussao, a taxa de equilfbrio po-
deria ser definida, sem maior rigor, como aquela capaz de induzir & for-
magdo de um saldo de transagdes correntes compativel com o influxo
liquido esperado de capitais de médio e longo prazo. Seria um conceito
que guardaria uma semelhanga com a nog&o de equilfbrio fundamental
do balango de pagamentos®. Avaliado o ingresso de capitais sustenta-
vel, caberia entdo estimar a taxa de cdmbio compativel com o déficit (se
for o caso) de transagdes correntes possiveis. Para tanto se procederia a
um célculo baseado. na regra da paridade do poder de compra da moe-

8 williamson (1985, p.13-7) distingue trés conceitos de equilfbrio cambial, que podem divergir
acentuadamente: o equilfrio de mercado, correspondente 2 taxa de c8mbio que iguala oferta
e demanda de divisas sem qualquer intervengdo das autoridades; a taxa de equilforio funda-
mental (definida por referéncia & concepgéo de desequilbrio fundamental, constante dos es-
tatutos do FMI), e que seria aquela capaz de gerar um saldo de transag8es comrentes igual ao
fluxo de capital subjacente ao longo de um ciclo; e a taxa de equilfbrio corrente, como-aquela
capaz de igualar os rendimentos dos ativos.intemos e externos comparéveis, com base nas
_informag0es correntes disponfveis.

9 A diferenga em relagdio ao conceito de equilfbrio fundamental é que os fluxos de capitais sus-
tentédveis n3o resultam basicamente dos “determinantes reais” — propens&o a poupar e pro-
dutividade — mas de fatores subjetivos ~ como a (des)confianga no devedor soberano -~ e po-
Ifticos.
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da, tomando como base um perfodo em que o saldo observado fosse
satisfatério. Mas as objegdes que se pode fazer a tais procedimentos,
principalmente no caso brasileiro atual, parecem insuperaveis. Com efei-
to, as transformagGes por que passou a economia brasileira nos anos
80, e os surtos de aceleragéo inflaciondria do final da década, provoca-
ram alteragbes de pardmetros que, praticamente, inviabilizam a identifi-
cagéo ex-ante de um nivel apropriado para o cambio, Para tanto, obser-
vemos os dois componentes da definigdo de cambio de equilibrio.

No que se refere & avaliagéo do saldo de transagGes correntes cor-
respondente a diferentes niveis de taxa de cambio, podemos registrar as
seguintes perturbagoes:

— as mudangas na estrutura produtiva, que alteraram profunda-
mente a composicdo e o volume dos fiuxos de exportagdo e im-
portagéo ao longo da primeira metade da década, reduziram a
relevancia das informagbes sobre a taxa de cambio real do pe-
rlodo anterior a (digamos) 1983-84;

— 0s surtos de aceleragdo inflaciondria da segunda metade da dé-
cada de 80 provocaram sucessivas distorgdes de pregos relati-
vos, que tornaram os Indices gerais de pregos, com 0s quais se
avalia as taxas de cambio reais, cada vez menos representati-
vos da evolugdo dos custos e pregos de setores particulares?9;

- as profundas mudangas em curso no sentido da liberalizagdo
das importa¢des — eliminagéo de importantes barreiras ndo tari-
farias, e redugdo de tarifas — tendem a promover um desloca-
mento significativo, mas dificil de ser avaliado na curva de de-
manda de importacdes.

Por outro lado, o fluxo llquido de capitais sustentado depende
ndo apenas da renegociagdo da divida externa, mas também do suces-
s0 do processo de estabilizagdao de precos, e da prdpria retomada do,
crescimento.

Em suma, as mudangas parametrais em curso, ou verificadas ao
longo da década passada, certamente tornaram os indicadores basea-
dos na paridade do poder de compra da moeda, um guia inadequado
para a fixagdo da taxa de cAmbio. Conseqiientemente, diante da sensa-

10 Usando a matriz de relagSes intersetoriais do IBGE, Kume (1988) mostrou a existéncia de
uma grande amplitude nas defasagens cambiais dos diferentes setores da inddstria (de 1,8%
a 37,8% para o cruzado/délar, e de -21,1% a 18,7% para o cruzado/cesta de moedas) no
perfodo margo-86 a margo-88, tormando menos significativa a idéia de uma determinada
defasagem cambial média.
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¢ao de que alteragbes de grande magnitude teriam que ser realizadas
no valor externo da moeda, a alternativa mais familiar, da fixagéo da ta-
xa de cdmbio colocava o governo diante da contingéncia de arbitrar um
prego crucial da economia em condigdes de escassa visibilidade e, por-
tanto, com um risco de errar bastante elevado. A opgéo do governo por
uma alternativa mais radical de mudanca de regime cambial aparente-
mente contornou este problema, ao mesmo tempo em que redefiniu as
relagGes entre o cambio e a politica antiinflacionaria.

5. O REGIME DE TAXAS FLUTUANTES: A SOLUCAO E SEUS
LIMITES

As principais  vantagens da introducéo do regime de taxas de cam-
bio flutuantes, a luz da discussdo acima, seriam: a possibilidade de lan-
¢ar méo do mercado como um instrumento de aproximagdo da taxa de
cambio de equillbrio; a compatibilizagdo do novo regime com a polftica
monetdria émpregada no programa de estabilizagéo; e a despolitizagdo
da varidvel cadmbio. Sua conseqiiéncia mais indesejavel seria 0 aumento
da volatilidade da taxa de cambio, prejudicando, eventuaimente, o de-
sempenho do comércio exterior. Antes de examinar estes pontos, cabe
um breve exame das caracterfsticas especlficas do novo regime cam-
bial. '

A reduc@o da esfera de intervengao do governo no mercado cam-
bial, pode ser entendida em dois sentidos distintos, embora freqliente-
mente confundidos, a saber: a liberagado do preco da moeda estrangeira
— 0 que equivale a instituicdo de um sistema de taxas de cambio flu-
tuantes; e a liberagd@o dos limites quantitativos para a aquisicdo de divi-
sas para quaisquer finalidades.

A liberalizagdo pode ser parcial, em qualquer dos- dois sentidos
acima. Assim, pode haver uma combinacdo de cémbio flutuante com
restricbes a conversibilidade, como no caso atual do cambio-turismo, e
no caso histérico do regime de leilbes, da instrugdo 70 da extinta SU-
MOC. Mas também podem conviver, lado a lado, uma razodvel liberda-
de de acesso ao mercado de cdmbio, com a fixagdo da taxa de cambio
pelas autoridades, como foi o caso do sistema adotado pelas nagbes
mais desenvolvidas, de finais dos anos 50 até o colapso da ordem de
Bretton Woods. Entre cada uma destas combinagdes “puras”, existem
ainda indmeras situagdes intermediérias, caracterizadas por distintos
graus de interven¢do na formagéo da taxa de cdmbio, e por diferencia-
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dos niveis de restrigdo & entrada no mercado de cambio.

A cada combinacdo corresponde um regime cambial com caracte-
rlsticas e propriedades distintas. O quadro a seguir resume algumas das
principais propriedades das quatro combinagdes puras anteriormente
mencionadas. No regime de taxas livremente flutuantes sem restricoes
cambiais, por exemplo, o ajuste automatico da demanda e oferta de di-
visas, via flutuagdo de seu prego, eliminaria a necessidade das autori-
dades monetarias de intervir como compradoras ou vendedoras no mer-
cado de cambio, tornando a base monetéria controlével através da do-
sagem do crédito doméstico liquido.

E curioso notar que, no caso brasileiro recente, um argumento fre-
giientemente utilizado contra a introdugéo do cdmbio flutuante, fazia re-
feréncia & escassez de reservas que o governo dispunha por ocasido da
implantac&o do novo sistema. Este tipo de obje¢do decorria, na verdade,
de uma fuséo, no conceito de liberalizagdo, das nogdes distintas de flu-
tuagdo e conversibilidade. Enquanto critica a livre conversibilidade, o ar-
gumento seria procedente. De fato, num sistema de cambio fixo, a in-
trodugdo da conversibilidade plena exige gue o governo disponha de um
volume de reservas suficiente para atender — a taxa de cdmbio fixada —
toda a demanda adicional por divisas, que decorre da ampliagéo da
possibilidade de efetivar livremente a aquisicdo de moeda estrangeira
para quaisquer fins; e, persistindo o desequilfbrio dos fluxos, as autori-
dades sdo obrigadas a adotar politicas monetéria e fiscal contracionis-
tas, se quiserem sustentar a paridade adotada.

11 Do balancete das autoridades monetdrias, temos que a base monetéria & igual & soma das
reservas com o crédito doméstico lfquido (B = R = CDL). Na medida em que as autoridades
néo sfo obrigadas a alterar seu esloque de reservas (R) para sustentar a taxa de cambio,
elas dispSem dos meios para controlar B, j& que o CDL & essencialmente uma varidvel de
polftica econémica. Uma outra dimenséo da capacidade para operar a polftica monetéria & a
autonomia que cada nago ganha, sob este regime, para perseguir seus préprios objetivos
de estabilidade interna, como argumentou Friedman (1953) em sua defesa do regime de
cambio flutuante.
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PROPRIEDADES DE DIFERENTES REGIMES CAMBIAIS

Necessidade Controleda Ajustamento a um
de Oferta de Moeda Desequilfbrio
Reservas Pelas Autoridades ~ Cambiai
C/Conversi- Elevag&o da
bilidade N&o Sim Taxa de C&mbio
Cambio -
Flutuante C/Restrigbes Elev.Cambio +
Cambiais N&o Sim Restr.Adicionais
C/Conversi- ‘ Perda de Reservas +
bilidade Sim,Maxima  N&o Pol.Mon/Fiscal Contr.
Céambio Fixo
(oulndexado) C/Restrigbes Perda de Reservas +
Cambiais Sim Parcial Restir.Adicionais

De que maneira poderlamos situar o novo regime cambial brasilei-
ro dentro do quadro acima? Em principio, seria um regime de cambio
flutuante sem livre conversibilidade. Em particular, estaria vedada a
possibilidade de compra de moeda estrangeira, no mercado “oficial” flu-
tuante, para fins de retengdo como ativo de reserva. Terfamos, assim,
uma fixagdo do preco da divisa pelo mercado, mas em resposta a oferta
e demanda transacionais por cambio.

Ocorre, porém, que longe de uma flutuagédo pura — que de resto
ndo é praticada em lugar algum —, a experiéncia brasileira tem revelado,
nos seus primeiros meses, uma intervengéo bastante importante das au-
toridades no mercado de cambio. Apesar de serem desconhecidas
quaisquer metas do governo em relagdo ao rumo da taxa de cambio,
é inegével que estamos, pelo menos até o presente, diante de um caso
de flutuacao administrada. Concretamente, de abril a junho de 1990, o
Banco Central adquiriu para suas reservas um montante de divisas
equivalente a 25% do fechamento de cdmbio de exportacdes do perfo-
dot2,

12 pe acordo com as informag8es fomecidas pelo Banco Central, as reservas no conceito de
caixa sofreram um aumento de US$ 2416 milhdes no trimestre abril-junho, enquanto o fe-
chamento de contratos de exportagfo atingiu US$ 9601 milhSes, N&o incorporamos os da-
dos referentes A primeira quinzena de implantag&o do cimbio flutuante (16 a 31 de margo),
porque a escassez extrema de liquidez levou a uma venda excepcional de dlares pelo setor
privado, numa conjuntura absolutamente atfpica.
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Nao se deve concluir, contudo, que o intervencionismo estaria des-
regulando os ponteiros do mercado, comprometendo um instrumento
supostamente capaz de guiar o prego da moeda estrangeira para o
equilfbrio (fundamental). Pelo contrdrio, a experiéncia de 17 anos de flu-
tuacéo dos palses mais desenvolvidos j& tornou evidente que, ao contré-
rio do que se supunha, o desalinhamento tem sido um problema ainda
mais sério do gue a volatilidade sob o sistema de cambio flutuante.

Refletindo sobre a experiéncia de flutuagao dos paises avangados,
Krugman (1989) identifica uma relaggo estreita entre fiutuagéo e desali-
nhamento. Seu argumento funda-se na constatagdo de que, no caso de
produtos manufaturados diferenciados, que compdem a maior parte do
comércio entre os palses avangados (e atualmente, também do Brasil),
a penetracdo no mercado internacional exige que as empresas incorram
em pesados custos irreversiveis (em caso de abandono do mercado ex-
terno). De acordo com seu modelo (“Sunk Cost Model”), o peso destes
investimentos ireversiveis faz com que o comércio torne-se razoavel-
mente insensivel as taxas de cadmbio (pelo menos para valores dentro
de uma faixa de variagéo relativamente ampla), particularmente quando
elas sdo muito voléteis?s. A lentiddo da resposta dos fluxos comerciais
a variagbes cambiais'4, lado a lado com o comportamento desestabili-
zador dos fluxos financeiros num regime de taxas flutuantes, resultou
numa experiéncia caracterizada por evidentes e clamorosas falhas do
mercado.

Trés ligdes podem ser, a meu ver, extraldas do experimento inter-
nacional, com vistas a operagdo do sistema brasileiro. Em primeiro u-
gar, que a preocupag¢do em administrar a flutuagdo deveria ser assumi-
da como um meio de reduzir a volatilidade da taxa de ca&mbio, até
mesmo como forma de rumar com maior visibilidade em diregdo a uma
situacdo sustentavel de balango de pagamentos. Ainda com o propésito
de reduzir a volatilidade, parece recomendével — pelo menos durante a
fase de busca de uma taxa (ou um intervalo) de equillbrio para o cdmbio
— delimitar as possibilidades de acesso ao mercado de cdmbio para a
demanda fundamentaimente transacional. A este respeito, cabe apontar

13 “The obvious point is...that a firm will be willing to break into a market only if it expects to co-
ver its sunk costs, and that once the costs are sunk it will be willing to stay in a market even if it
is able to cover only its variable cost” (Krugran, 1989, p.45).

14 Se 0s fluxos de exportagdio e importagfo reagissem prontamente as mudangas nas taxas de
cémbio, eles funcionariam como um mecanismo de corregéo automética dos desvios.
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aqui que uma das caracteristicas do regime cambial inaugurado com o
Plano Collor, consiste na autorizagdo concedida aos bancos de que
mantenham saldos em divisas (posigdes compradas) ilimitados'5. Neste
curto perfodo de existéncia do novo sistema, j& tem sido possivel notar
o.impacto desta caracteristica, na forma de uma acentuag@o das oscila-
gbes cambiais — com a demanda dos bancos engrossando substancial-
mente a ponta compradora de divisas —~ sempre gue se antecipa uma
pressao futura sobre o mercado.

Uma terceira adverténcia diz respeito ao risco de uma avaliacdo
incorreta da situag&o do cambio, devido ao fendmeno da histerese. Uma
eventual permanéncia de um resultado satisfatdrio do balango de pa-
gamentos pode ter a ver com uma realidade cambial (e de incentivos)
passada, e que permanece por inércia, em fungdo de investimentos para
penetragdo no mercado externo, realizados em outras circunstancias. Is-
o deve relativizar as observacbes sobre as relagbes presentes entre
cambio e fluxos do balango de pagamentos, pelo menos enquanto per-
durar a atmosfera de grandes incertezas associada &s vicissitudes da
economia brasileira nos anos mais recentes.

~ Com todas as ressalvas acima, o regime de cambio flutuante ain-
da parece uma alternativa superior para lidar com as dificuldades cam-
biais na transigdo para uma economia estével. Quanto mais n&o seja
porque permite compatibilizar a desindexagéo da economia com uma
flexibilidade indispensével (dada a enorme distorgdo/desalinhamento
ocorrido nos anos recentes) para rastrear um nivel satisfatério para a ta-
xa de cambio.

Mas h& uma outra face do novo sistema cambial que parece ade-
quar-se ao plano de estabilizago adotado em margo de 1990. E que ele
garante uma liberdade de ag&o inédita & politica monetdria, na medida
em que o govemo estaria desembaragado da obrigagéo de expandir a
base monetéria em resposta a um aumento na oferta (ou contragéo da
demanda) de moeda estrangeira. Isto evitaria, por exemplo, o problema
ocorrido por ocasido do Plano Veréo, quando a contengfo monetéaria foi
parcialmente neutralizada pelo volumoso ingresso de recursos externos
(via adiantamentos sobre contratos de cdmbio) atraldos pela elevagéo
das taxas de juros internas. Evitaria, também, que uma intermupgao (ou

15 A obrigatoriedade de que os bancos depositem em conta do Banco Central no extetior o va-
lor que exceder a US$ 1 milhfio nfo altera esta caracterfstica, na medida em que os valores
excedentes continuam sendo ativos financeiros em délar, de propriedade dos bancos,
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reducdo) dos pagamentos de juros ao exterior fosse inécua para fechar
o0 “hiato fiscal”, dada a acumulagéo resultante de reservas6, Em suma,
o cdmbio flutuante é uma condigcao para que se possa praticar uma polf-
tica monetéria ativa — que é um dos pilares centrais do plano de estabi-
lizagdo em curso.

6. OBSERVACOES FINAIS

Ao longo deste trabalho, procurou-se argumentar que a fixagdo da
taxa de cadmbio, como ancora do programa de estabilizagéo da econo-
mia, traria um elevado risco de criar uma situagéo insustentavel de ba-
lanco de pagamentos, que acabaria por comprometer profundamente a
prépria politica antiinflaciondria. Entre outras razbes porque, no rastro
das transformagbes por que passou a economia na década de 80, e da
desorganizagdo provocada pela inflagdo nos anos mais recentes, 0s
gestores da polftica econémica néo dispdem de um guia minimamente
confidvel para determinar uma taxa de cdmbio compativel com uma si-
tuacdo sustentavel do balango de pagamentos. Neste contexto, a im-
plantagdo de um regime de cambio flutuante tem a inestimével vanta-
gem de fornecer maior flexibilidade para um processo de tateio na bus-
ca de um prego de “equillibrio” para a moeda estrangeira. Além disso, é
um sistema que viabiliza a pratica de uma politica monetéria ativa e,
portanto, coerente com a natureza do plano de estabilizacdo adotado
pelo governo empossado em margo de 1990.

Mas o regime de cambio flutuante ndo é nenhuma panacéia. A
experiéncia dos palses avancados nos Ultimos 17 anos mostrou que néo
86 se confirmaram as piores suspeitas de que quanto maior a flexibili-

16 Bacha (1989, p.228) conclui, a partir de seu modelo de trés hiatos que “Os pafses que en~

frentam uma restrigdo fiscal — e n&o t&m restrigBes de divisas ou de poupanga — acham-se...
em posigéo diflcil para solicitarem melhores condigSes em relag&o & divida. Eles teriam falta
de capacidade de absorg#o, e nesse caso as resefvas cresceriam indefinidamente, ou reto-
mariam o crescimento com inflag&o”.
De fato, no contexto de curto prazo, em gue o combate frontal 4 inflag&o é uma prioridade in-
disputada, a acumnulagio de reservas pode ser, em momentos criticos, preterida em fungio
do controle monetério. E, neste caso, o sistema de cambio flutuante, na medida em que per-
mite que o governo se abstenha a qualquer momento de adquirir reservas, parece um meca-
nismo muito mais 4gil, eficiente, e com conseqiiéncias estruturais menos negativas, do que
uma represséo ao superdvit comercial baseada em restrigSes a exportagdes e incentivos a
importagGes, Em relago a esta questdo especfiica, e em fungo das condigSes deste cAmbio
de exportag8o, ou pela autorizag8o, j4 comentada, de posicBes cambiais compradas sem li-
mites) poderia eventualmente ser justificada.
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dade, maior a instabilidade das taxas (provocada pelos fluxos especuia-
tivos. de capital), como evidenciou que a flutuagdo livre ndo é capaz se-
quer de levar ao alinhamento das taxas de cambio, de forma a produzir
equilfbrios sustentaveis dos balangos de pagamentos. Ao conirario, os
desalinhamentos e os desequilibrios dos balangos de pagamentos na
década de 80 foram incomparavelmente superiores aos verificados du-
rante o perlodo de taxas fixas (ajustéveis) de Bretton Woods. Esta reali
dade tem levado muitos dos defensores das taxas flutuantes, nos pal-
ses avangados, a rever suas posigoes.

As observagdes acima nos levam a con3|derar o regime de taxas
flutuantes recentemente implantado no Brasil como uma institui¢éo
atraente para um perfodo de transigédo, mas ndo como uma solugéo de
longo prazo.-N&o foram examinadas aqui possiveis alternativas mais du-
radouras. Se alguma indicagdo pode ser deduzida da argumentagéo de-
senvolvida, ela pende para uma opgéo pela estabilidade das cotagbes
das moedas estrangeiras. Contudo, face & rigidez introduzida no siste-
ma por uma taxa fixa, por um lado, e dado o esgotamento da experién--
cia de indexagdo cambial, por outro, um cambio administrado, por meio
da fixagdo de intervalos relativamente estreitos para a flutuagéo, parece
ser uma meta adequada para o futuro.
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ABSTRACT

THE CASE FOR FLOATING EXCHANGE RATES
IN A TRANSITION PHASE

This article seeks to discuss questions related to exchange rate
policy in the context of a transition from a high inflation situation, such
as the one experienced by the Brazilian economy in recent years, to a
regime of price stability. It is argued that the rising inflation in the 80s
led to an exhaustion of the mini-devaluation system. The huge problems
associated with the setting of the exchange rate are discussed. It is con-
cluded that, although the freely floating exchange rate system is not a
desirable alternative for the long run, a regime of managed floating ex-
change rates does constitute the least troublesome one in the context of
the transition to price stability.
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