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Abstract: After the collapse of the Bretton Woods system, many frameworks of
exchange rate have been proposed. The aim of this paper is to propose an alter-
native rule of exchange rate and evaluate the case for Brazil. The analysis of the
Brazilian case made necessary the evaluation of auxiliary instruments for its imple-
mentation. The paper proposes the use of capital controls or scape clauses.
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1. INTRODUCAO

A trindade impossivel, um resultado extraido do modelo Mundell-Fleming,
afirma que a conjugacao das trés condigbes seguintes: a mobilidade de capitais, 0
cambio fixo e a autonomia para realizar politicas econémicas independentes ndo
representa uma combinacao tedrica consistente. No caso, uma dessas condic¢des
deve ser abandonada para que as outras duas possam vigorar. Durante a primei-
ra parte do sistema de Bretton Woods a opcao encontrada foi a exclusdo da mo-
bilidade de capitais combinada a um sistema de taxas de cambio fixas, porém
ajustaveis, com a autonomia de politicas econdmicas.*

Com o aumento da mobilidade de capitais e a consequiente derrocada do sis-
tema de Bretton Woods, no inicio dos anos 1970, tornou-se crescente a adocéo

* Técnico em Pesquisa da Coordenacao de Financas Publicas (CFP) do IPEA e doutorando do IE-
UFRJ. E-mail: manoel.pires@ipea.gov.br. O autor agradece ao professor Francisco Eduardo Pires de
Souza e a dois referees pelos proficuos comentarios em uma versao anterior deste artigo. Entretanto,
erros e omissdes sdo de responsabilidade do autor. [Submetido: novembro, 2003; aceito: junho, 2004].

! De fato, a partir dos anos 1960, a mobilidade de capitais aumentou até que o regime se tornou in-
sustentavel no inicio dos anos 1970.
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de regimes cambiais mais flexiveis por diversos paises. A justificativa para esse
comportamento se deve ao fato de que tal estrutura ndo cria os desalinhamentos
excessivos (que elevam a inflagdo, causam desequilibrios no balanco de paga-
mentos e alteram as pautas de exportacdo e importacdo) de um regime flutuante,
e ainda concede algum grau de independéncia para a realizacdo de politicas
econdmicas.

Esta foi a alternativa encontrada durante os anos 1980 e o inicio dos anos
1990 com a experiéncia do Sistema Monetario Europeu e por grande parte dos
paises emergentes durante o inicio dos anos 1990. Estes regimes cambiais, entre-
tanto, foram alvos de ataques especulativos, o que fez com que fossem flexibili-
zados ou mesmo abandonados.?

A partir dai comecgou-se a identificar uma tendéncia para regimes extremos
como a unido monetaria (no caso dos paises europeus) ou o regime de flutuacéo
cambial (Eichengreen, 1994). Contudo, em algum sentido, a flutuacdo cambial é
inevitavel: mesmo a instituicdo de uma unido monetaria ndo a evita, dado que
suas relacdes financeiras e comerciais com 0s paises ndo membros permanecera
(Eichengreen, Tobin e Wyplosz (1995)).

Recentemente a tese da flutuacao tem sido descartada em razao da desco-
berta de que paises, que se classificam como flutuantes, exibem fear of floating
(Reinhart, 2000). A razéo para este comportamento se deve ao fato de que estes
paises ndo conseguem contrair dividas e paga-las em sua propria moeda. Nestes
termos, qualquer alteracéo da taxa de cambio é capaz de agravar o descasamen-
to monetario. Assim, estruturas intermediarias voltam a desempenhar um papel
fundamental na politica de estabilizagdo macroecondémica.

O obijetivo deste artigo é propor um regime de cambio intermediério e ava-
liar suas aplicacfes ao caso brasileiro. Além disto, a aplicacdo ao caso brasileiro
fez-nos incluir a necessidade de controle de capitais e/ou clausulas de escape na
analise. Além desta introducdo o artigo tem mais seis se¢des. A proxima resgata
a classica analise de Friedman (1953) em favor de regimes flutuantes. A terceira
secdo discute a analise de Williamson (2000) em favor de regimes intermediarios.
Em especial, mostra-se que os argumentos de Friedman (1953) foram vencidos
pela alta mobilidade de capitais, uma realidade do mundo atual. A quarta se¢do
propde o regime, a quinta simula para o caso brasileiro e a sexta discute a neces-
sidade de controle de capitais e/ou clausulas de escape. Por altimo, apresentam-
se as conclusoes.

A aplicacdo ao caso brasileiro nos faz concluir que regimes intermediarios
se tornam factiveis apenas em estruturas flexiveis em que a autoridade monetaria
dispBe de instrumentos auxiliares como os controles de capitais e as clausulas de
escape.

2 No caso dos membros do Sistema Monetario Europeu optou-se pela ampliagdo das bandas cam-
biais que passaram de +/- 2,25% para +/- 15%. Em paises emergentes a escolha, na maioria dos ca-
sos, foi a flutuagdo cambial, como no México, Brasil, Argentina e alguns paises asiaticos.
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2. EM DEFESA DE UM REGIME FLUTUANTE: A ANALISE DE FRIEDMAN

Ao analisar as opc¢des de ajuste de um pais a uma situagao de desequilibrio
no balango de pagamentos, Friedman (1953) concluiu que a melhor opg¢ao seria
a adocgao de um regime de cambio flutuante. Sua argumentacdo se baseia na com-
paracdo de quatro opcoes de ajuste: (i) via ajuste na taxa de cambio; (ii) via ajus-
te nos precos internos ou na renda; (iii) via controles diretos; e (iv) por intermé-
dio do uso de reservas.

O ajuste na taxa de cambio depende do regime de cambio utilizado pelo pais.
No caso de um regime flutuante, se o desequilibrio for visto como temporario,
as transacoes especulativas mantém o cambio estavel. Se o desequilibrio for visto
como produzido pelos fundamentos, o ajuste se acelerara. Assim, a taxa de cam-
bio se move “rapidamente, automaticamente e continuamente e entéo tende a
produzir movimentos corretivos antes que tensdes possam se acumular e uma cri-
se se desenvolver” (Friedman: 1953, p. 163).

No caso de um regime temporariamente fixo, as transacdes especulativas
tém um efeito diferente. Segundo Friedman (1953), cada alteracdo na taxa de
cambio torna-se uma oportunidade para a crise. Nao existem mecanismos que
produzam correcdes na taxa de cambio. Em verdade, a grande parte dos agentes
conhece a dire¢éo do ajuste que sera tomado e, portanto, existem grandes incenti-
VOS para se antecipar, o que torna a transagao especulativa altamente instabili-
zadora.

O ajuste nos precos internos ou na renda pode, em principio, trazer os mes-
mos resultados das alteracdes na taxa de cambio.? Entretanto, como precos sdo
rigidos em diferentes niveis, o ajuste se daria com varias distor¢es. Em alguns
setores, 0 ajuste dar-se-ia via pre¢os e em outros, via quantidades. Este compor-
tamento criaria uma situacdo recessiva até 0 momento em que o ajuste fosse fi-
nalizado.

O ajuste por meio de controles diretos é indesejavel, segundo Friedman
(1953), porque: (i) interfere na eficiéncia da distribui¢éo e producéo de bens; (ii)
torna a moeda doméstica menos desejavel porque limitam-se as possibilidades
de que seus possuidores a utilizem, (iii) existem varias dificuldades politicas e
administrativas para impor e executar tais controles; e (iv) dados suficientes
incentivos para fazé-lo, varias formas serdo encontradas para a evasao destes
controles.

O ajuste via utilizacdo de reservas seria desejavel em situacdes de desequili-
brios temporarios. Entretanto, o uso de reservas € pouco eficaz em uma situacao
de desequilibrio permanente ou de longa duracdo. Além disso, raramente é pos-
sivel saber se 0 evento sera revertido rapidamente ou néo.

* No caso de precos flexiveis, “faria pouca diferenga econdmica se os ajustes sdo realizados via mu-
dancas na taxa de cAmbio ou por meio de equivalentes alteracdes nos precos internos” (Friedman:
1953, p. 165).
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O resultado desta analise leva Friedman (1953, p. 158) a concluir que o cam-
bio flexivel é o regime desejavel e que*defender tal regime nédo é equivalente a de-
fender taxas de cambio instaveis. O Gltimo objetivo € um mundo no qual taxas
de cdmbio, enquanto livres para flutuar, sdo de fato altamente estaveis. Instabili-
dade das taxas de cambio é um sintoma de instabilidade na estrutura econémica
subjacente.

E interessante notar que os ajustes que Friedman analisa se ddo pelas tran-
sagOes correntes, apesar de supor um mundo sem qualquer tipo de controles e,
portanto, um mundo com mobilidade plena de capitais. Parece que o autor néo
havia imaginado que o mercado de capitais pudesse ter tomado a proporcao que
tomou nos anos recentes. Com a alta mobilidade de capitais, existente no mundo
atual, grandes desalinhamentos da taxa de cambio de equilibrio tém ocorrido, o
que justifica a proposta de regimes intermediarios.®

3. EM DEFESA DE UM REGIME INTERMEDIARIO:
A ANALISE DE WILLIAMSON

Williamson (2000) analisa algumas novas possibilidades de regimes inter-
mediarios. Segundo o autor, estes se justificam porque “repetidas aparicdes de
maiores desalinhamentos nas taxas de cambio entre as moedas flutuantes tém le-
vado alguns de nés a convicg¢do de que o problema néo foi a forma como as ta-
xas foram administradas, mas o que aconteceu quando elas ndo foram adminis-
tradas”(p. 6).

A propria evidéncia tem mostrado que a analise de Friedman (1953) estava
equivocada: “A evidéncia mostra que, sob um regime flutuante, uma alteracéo na
taxa a vista é normalmente associada com uma alteracdo quase idéntica na taxa fu-
tura, significando que existe uma falha virtualmente completa de qualquer expecta-
tiva de mercado de que a taxa de cAmbio se reverta em direcdo ao nivel de equili-
brio dentro de algum horizonte de tempo relevante” (Williamson, 2000, p. 23).

* Se taxas de cAmbio s6 se movem de acordo com a estrutura econémica subjacente, a manutencao
de fundamentos solidos seria a ancora para o regime de taxas flutuantes. Entretanto, parece ser con-
senso que as largas flutuagdes cambiais estdo muito pouco relacionadas com mudancgas nos funda-
mentos da economia (ver Williamson, 2000 e Frankel, 1999).

* Parece um pouco contraditoria a idéia de que a alta mobilidade de capitais é que torna desejavel a
adocao de um regime intermediario. Mas, de fato, em um mundo sem mobilidade de capitais, é mui-
to provavel que regimes flutuantes se comportem de forma analoga & proposta feita por Friedman
(1953). Entretanto, a alta mobilidade de capitais provoca altos desalinhamentos da taxa de cambio
(com seus efeitos sobre a inflagcdo, sobre o balango de pagamentos e sobre a estrutura de exportagdes
e importag8es), o que torna desejavel a adogao do regime intermediario. A questdo relevante passa a
ser em que condicOes tal regime é possivel.

¢ Alternativamente, a experiéncia com regimes intermediarios mostra que, quando a taxa se move no
interior da banda, a taxa futura normalmente se move menos que a taxa a vista denotando, que o
mercado espera que a taxa a vista tenda a se reverter ao centro da banda (Williamson, 2000).
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Ainda em defesa de regimes intermediarios, argumenta-se que estes sdo ca-
pazes de evitar desalinhamentos sem sacrificar objetivos domésticos. Entretanto,
é fato que as opc¢Oes de regimes intermediarios ja utilizadas, como o crawling peg
ou crawling band, ndo foram capazes de evitar ataques especulativos.” A opcao
passa a ser buscar estruturas mais flexiveis como a taxa de referéncia, as mar-
gens suaves e as bandas de monitoramento.

Na proposta da taxa de referéncia as autoridades nao tém obrigacéo de in-
tervir no mercado de cambio, mas seu objetivo é conduzir politicas que influen-
ciem a taxa de cambio de forma a aproxima-la desta taxa. Nesta proposta, a de-
fesa do governo jamais induziria uma crise, ja que nao existe um comprometimento
publico em manter qualquer taxa.

No caso de margens suaves, a proposta defende que o papel das autoridades
seja manter a média movel da taxa de cambio no interior de uma banda definida,
ao contrario de manter a taxa no interior da banda ao longo de todo o periodo.

A banda de monitoramento representa uma estimativa oficial e anunciada
da taxa de cambio de equilibrio. No interior de algum intervalo a autoridade mo-
netaria ndo intervém no mercado. Uma vez que a taxa tenha saido deste interva-
lo, poderia haver intervencao, entretanto, a autoridade ndo tem qualquer com-
prometimento publico em fazé-lo.

Este conjunto de propostas tenta estabelecer estruturas mais flexiveis, cujo
objetivo principal seja manter a competitividade de um pais sem, no entanto, dei-
xa-lo vulneravel aos ataques especulativos. O problema é que em nenhuma des-
tas propostas ha um comprometimento oficial com a manutencéo de alguma me-
ta para a taxa de cambio, de forma que néo existe transparéncia na conduc¢éo da
politica cambial, o que acarreta divergéncias na formacao de expectativas entre
0s agentes e oportunidades para a especulacdo contra a moeda doméstica.®

4. UMA PROPOSTA DE REGIME CAMBIAL

Propde-se um regime cambial intermediario capaz de reduzir a presente vo-
latilidade da taxa de cambio em mercados emergentes. A proposta € baseada no
fato de que, em um mundo com alta mobilidade de capitais, a determinacédo da
taxa de cambio deve ser dada pelo mercado, ja que dificilmente um governo con-
segue ter um volume de reservas necessario para conter um ataque especulativo.

Vale ressaltar que crises cambiais ndo sdo associadas necessariamente a fun-

" A andlise tradicional tem focado os ataques especulativos da Ultima década para justificar a adogéo
de regimes extremos (flutuante, currency board, unido monetaria, dolarizagcdo plena). Entretanto, é
um erro argumentar que estes regimes extremos ndo sdo vulneraveis a ataques especulativos. Para
uma sintese deste contra-argumento, ver Williamson, 2000; p. 15-18.

¢ Apesar da banda de monitoramento representar um anuncio oficial da taxa de equilibrio, a autori-
dade monetaria ndo tem qualquer regra para a intervengdo no mercado, o que pode gerar incertezas
em relagdo aos reais objetivos das a¢fes do BC.
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damentos frageis e politicas inconsistentes como costuma-se argumentar (ver, por
exemplo, Fischer (1998)). A crise asiatica mostrou que politicas consideradas sa-
dias ndo séo suficientes para conter ataques especulativos (ver Furman & Stiglitz
(1998)).

A determinacdo da taxa de cambio, no entanto, deve ser validada pelo Ban-
co Central (doravante BC) com alguma suavidade. O objetivo é que, no caso de
um choque visto como temporario, a suavidade dada pelo BC seja capaz de mi-
nimizar ruidos desnecessarios no mercado de cambio. Alternativamente, no caso
de choques permanentes, a alteracdo da taxa de cambio sera validada pelo BC,
com alguma defasagem, sem que 0s agentes se preocupem se sua atuacao estiver
defendendo uma taxa inconsistente com o equilibrio de mercado.

O regime, entdo, é baseado em uma média movel com bandas ajustaveis. Ao
inicio do periodo t o cambio é determinado pela média do periodo t-1 at- n. O
governo estabelece bandas onde a taxa de cambio pode variar ao longo do perio-
do t. Quando o cambio atingir a extremidade da banda, o governo intervem no
mercado para manté-lo dentro do intervalo definido. Ao fim do periodo t o cdm-
bio tem seu valor determinado dentro do intervalo estabelecido pelo governo.

No inicio do periodo t+1, o cambio incorpora o valor que tomou ao fim do
periodo t e exclui o valor do periodo t-n. A banda do periodo t+1 se refere a um
intervalo que toma como referéncia a média do cambio no periodo (t) a (t-n+1).
Pondo formalmente, o valor do cdmbio no inicio do periodo t+1 sera dado por:

Yt+1:(1/n ) Zy'

I=t-n+1

As bandas cambiais durante o periodo t+1 sdo dadas por:

(1-%)¥Yee1< Yer1< (14X)Yq

Uma consequéncia desta proposta é que para o BC estabelecer formas de
manter esta regra, ele deve manter um elevado nivel de reservas. A autoridade
monetaria deve, além disso, levar em consideracdo seu volume de reservas para
determinar as bandas e a propria defasagem com a qual pretende administrar a
taxa de cambio. Quanto mais comprimida a banda ou quanto mais suavidade o
BC deseja impor a trajetéria do cambio (o que se reflete na defasagem imposta
sobre o calculo da média mével), mais elevado deve ser o volume de reservas ne-
cessario para a manutencdo do regime.®

Ressalta-se que, como este tipo de regra é anunciado e o mercado entende o
seu funcionamento, esta intervengdo ndo deve ser vista, pelo mercado, como uma

° Este ponto se faz relevante, principalmente, no caso de um ataque especulativo, pois em tal evento a
elevada suavidade reduz a flexibilidade do regime, o que torna necessaria a manutengao de um nivel
elevado de reservas. Este ponto no faz retornar ao trade off entre flexibilidade e credibilidade com o
qual o BC se depara.
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tentativa em manter uma taxa de cdmbio inconsistente. Pelo contrario, o merca-
do percebe que esta intervencdo nada mais é do que a tentativa de suavizacdo de
alguns movimentos temporarios ou abruptos. Nas outras propostas a tentativa
de intervencdo pode ser vista como a manutencdo de uma taxa inconsistente, ja
gue o mercado ndo percebe a real intencdo do BC, dada a falta de transparéncia
na conducéo do regime.

A maior vantagem desta proposta € que uma pressao temporaria sobre o
cambio, que resultara em uma alteracdo temporaria do seu patamar, sera suavi-
zada pelo BC. Uma pressdo permanente que seja responsavel por alterar o pata-
mar do cambio sera validada pelo BC. Entretanto, esta alteracdo de patamar se-
ra validada com alguma defasagem, dada pela variavel n, que indica o grau de
inércia na determinacdo da taxa de cambio, e pela variavel x, que determina a
banda e, portanto, explicita o grau de variacdo que o BC esta disposto a aceitar
em um determinado horizonte de curto prazo. Estas duas possibilidades, choques
temporarios e choques permanentes, sao ilustradas na figura 1.

A figura 1 representa uma simulacéo e foi construida a partir de valores hi-
potéticos para a taxa de cambio. Um choque temporario é definido aqui como
um distanciamento de curta durag¢do da taxa de cambio vigente anteriormente
na economia. Um choque permanente altera de forma definitiva o patamar da
taxa de cambio.

E esperado que, com o0 regime proposto, o cAmbio se comporte de maneira
mais estavel sem perder sua capacidade de resposta que serd dada com certa de-
fasagem. A figura 1 mostra que no primeiro caso (choque temporario), o cambio
néo atinge o pico e sua evolucdo ndo responde a desvios de curtissimo prazo (re-
gido circulada). No segundo caso (choque permanente), o cambio atinge um no-
Vo patamar ap0s um certo periodo em que o choque se desfez, sem, no entanto,
obedecer aos picos de curtissimo prazo (regido circulada).

Este exercicio mostra que o regime proposto deve tornar as expectativas mais
estaveis, dado que o mercado sabe que é capaz de determinar a taxa de cambio e
que a acdo do BC apenas suavizara os desvios de curtissimo prazo. Neste caso, 0
regime €, teoricamente, préximo ao flutuante com a vantagem de que a especula-
¢do pode se tornar realmente estabilizadora.™

° Poder-se-ia argumentar que o BC estaria retardando o processo de ajustamento aos choques. Entre-
tanto, é fato que, em choques permanentes sobre a taxa de caAmbio, as expectativas se tornam tao
instaveis que a taxa de cambio recorrentemente ultrapassa seu novo patamar de equilibrio (teoria do
overshooting de Dornbusch (1976)). Na linguagem usada no texto, é como se existisse um choque
temporario dentro do choque permanente. Esta proposta tem a vantagem de reduzir o impacto deste
desvio temporario em relagcdo ao novo patamar, ainda que o impacto desta regra sobre as expectati-
vas fosse nulo.
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Figura 1: Comportamento de cdmbio sob choques*

Choque Temporério Chogue Permanente

V- e

5. SIMULACOES PARA O CASO BRASILEIRO

Com a finalidade de observar o comportamento deste regime realizaram-se
algumas simulacdes para o caso brasileiro. A série foi simulada da seguinte for-
ma: a partir de janeiro de 1999, o Brasil adotou o regime flutuante. Calculou-se
a média movel a partir de maio de 1999, quando as incertezas em relacdo ao re-
gime cambial ja estavam se estabilizando.

Estipulou-se o periodo de 30 dias Uteis para a determinacdo da média moével
(n=30). Analisou-se, ainda, o comportamento do cambio para uma banda de 5%
(x=0,05). A série foi simulada de forma que o centro da banda fosse determina-
do pela média movel. Quando os valores efetivos ultrapassavam os limites da
banda, estes eram utilizados para o calculo do cambio na média movel (pela re-
gra de que o BC deve intervir nesta situacao).

A figura 2, a seguir, mostra a taxa de cambio flutuante para o Brasil no pe-
riodo de junho de 1999 a junho de 2003. Concomitantemente ao cadmbio flu-
tuante, plotaram-se as bandas ajustaveis para avaliar-se como o BC deve-se com-
portar neste regime.*

Esta andlise sugere, de acordo com gréafico abaixo, trés regides distintas: (i)
a primeira regido sugere uma estabilidade em que nenhuma intervencdo no mer-
cado de cambio se faz necessaria;*? (ii) a segunda sugere uma tendéncia ascenden-

* A média movel foi simulada para 12 periodos. Fonte: elaborada pelo autor.

1 Vale ressaltar que supde-se, para a analise, que o comportamento do mercado de cambio esteja da-
do. Evidentemente, esta andlise esta sujeita a critica de que o comportamento do mercado de cambio
deve-se alterar, dado que as regras mudaram. Entretanto, o exercicio permanece valido ja que o obje-
tivo é avaliar o comportamento do regime diante de choques na economia real.

2 A andlise desta sec¢do é baseada no comportamento do cAmbio sob o regime flutuante. Quando este
tipo de afirmacéo for feita, deve-se entender que nenhuma intervencéo, além das realizadas durante
0 periodo em questdo, se faz necesséria.
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te da taxa de cambio onde algumas intervencdes seriam necessarias; e (iii) a ter-
ceira com alta volatilidade em que as intervencdes devem ser sistematicas.*

Figura 2: Taxa de cdmbio flutuante e bandas ajustaveis — Brasil
marco de 1999 a abril de 2003
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponiveis pelo Banco Central.

A anélise da figura 2 mostra que a regido Il deve ser considerada uma regiéo
critica. Nesta regido, que cobre o periodo de agosto de 2001 até abril de 2003 se-
riam necessarias 137 intervencdes no teto da banda e 95 intervenc¢des no piso da
banda. As intervengfes no piso se comportaram de forma interessante. Durante o
ano de 2003 (até junho) seriam realizadas 56 intervencdes para defender o piso e
durante o ano de 2002 apenas trés intervencdes deveriam ser realizadas.

Alternativamente, durante o ano de 2002 seriam realizadas 122 interven-
cOes para proteger o teto da banda. Esta analise sugere que dificilmente o BC
conseguiria manter esta regra para o cambio durante o ano em questéo. Isto nos
leva a necessidade de analisar mecanismos complementares ao regime cambial:
os controles de capitais e clausulas de escape.

Deve-se analisar, ainda, a questéo da volatilidade cambial. Na figura 3, mos-
tra-se o comportamento do valor absoluto da diferenca da taxa de cambio. Co-
mo era de se esperar, existe grande discrepancia em favor do regime de médias
moveis. Conclui-se dai, que o objetivo principal da proposta, que € o de reduzir
a volatilidade cambial, seria atingido.

¥ Uma opcao para a analise seria aumentar as bandas para, por exemplo, 10%. Entretanto, ¢ dificil
acreditar que as conclusdes seriam muito diferentes. Além disso, a necessidade de uma banda excessi-
vamente larga pode acabar por absorver flutuacdes excessivas, que é exatamente o que a proposta
pretende evitar.
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Figura 3 — Variacdo do cambio em valor absoluto — Brasil jun/1999 a jun/2003
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponiveis pelo Banco Central do Brasil.

6. SOBRE A NECESSIDADE DE CONTROLES DE CAPITAIS E/OU
CLAUSULAS DE ESCAPE

A andlise anterior mostrou a necessidade do regime proposto ser comple-
mentado por outras a¢des. Tais agdes tém sido amplamente discutidas, dados 0s
ataques especulativos que recorrentemente tém atingido as economias. Uma pos-
sibilidade ¢ a intervencéo no mercado de cambio via controle de capitais. Em es-
pecial, as discussdes giram em torno de sua eficacia e desejabilidade sobre a alo-
cagao de recursos.*

Recentemente, em uma série de artigos publicados nesta revista, tem-se ten-
tado discutir o papel da liberalizacdo da conta de capital no Brasil. Arida (2003a
e 2003b) defendeu a liberalizacdo na conta de capital argumentando que existe
uma relacdo entre a incerteza quanto a possivel ado¢do de controles de capitais
no futuro e o risco. Esta incerteza poderia elevar a percepcao de risco, o que re-
sultaria na elevada taxa de juros interna observada no Brasil. A elevada taxa in-
terna de juros limita a politica fiscal que tem que adotar elevados superavits pri-
marios. Arida (2003a) conclui, entdo, que a conversibilidade poderia reduzir a
taxa de juros e o superavit primario.

O problema com a argumentacéo desse autor € que, do ponto de vista empi-
rico, pode-se dizer que o argumento ndo se sustenta. Existem evidéncias de que
tanto a politica fiscal quanto a politica monetaria se tornam mais restritivas ao
liberalizar a conta de capital.** As evidéncias brasileiras também ndo confirmam
a hipdtese de que controles de capitais tenham impactos significativos sobre a
percepcao de risco dos agentes (Oreiro, Paula & Silva, 2004).

 Para uma discussdo sobre a eficacia e a desejabilidade de controle de capitais ver Rodrik (1998),
Fischer (1998) e Eichengreen, Tobin & Wyplosz (1995).

** Para a politica fiscal ver Kim (2003) e para a politica monetéaria ver Gruben & McLeod (2002).
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No caso brasileiro tem ocorrido exatamente o contrario. Conforme diagnos-
ticaram Oreiro, Paula & Silva (2003), a liberalizacdo da conta de capital tem,
entre outras coisas, reduzido a autonomia na conducdo da politica monetaria e
aumentado a fragilidade externa da economia por meio de sucessivas crises cam-
biais. Sobre esta segunda caracteristica, Sicst (2002) mostrou que o excesso de
volatilidade no mercado de cambio brasileiro eleva a tendéncia da taxa de cam-
bio, 0 que o fez argumentar em defesa dos controles de capitais.*®

Assim, em uma situacdo de fuga de capitais ou de um influxo excessivo que
pode apreciar demasiadamente a taxa de cAmbio e comprometer a estratégia co-
mercial do pais, a adocdo de controles de capitais se configura como uma alter-
nativa importante para a estabilidade macroeconémica.

A figura 4 ilustra como se espera gque a taxa de cambio se comporte com a
imposicdo de controles de capitais. Ela foi construida extrapolando o comporta-
mento da regra para o futuro (ou seja, com a imposi¢ao de controles de capitais
a autoridade monetéaria consegue manter a regra) e incluindo a hipotese de que a
autoridade monetéaria administre com metas para a taxa de cambio.

Esta figura mostra que apoés a introducdo de controles de capitais, a série
permanece suave e 0s pequenos sobressaltos (que estdo circulados na figura) sdo
oriundos de ajustes na meta por parte das autoridades monetarias (os valores uti-
lizados para as metas foram 3,00 para 2001, 3,10 para 2002 e 3,20 para 2003).
Assim, o pais conseguiria, além de estabilizar a taxa de cambio, manter uma po-
litica de exportaces ativa. Ressalta-se o carater ilustrativo da figura 3 que obje-
tiva tdo somente sugerir uma possivel trajetoria para a taxa de cambio, dentre
varias possiveis, dado que é dificil estabelecer critérios objetivos para esta analise.

Sobre a possibilidade de manter uma taxa de cambio desvalorizada para in-
centivar as exportacdes, deve-se considerar seu impacto sobre o elevado endivi-
damento externo brasileiro (privado e publico), o que pode inviabilizar investi-
mentos. Entretanto, com a adoc¢do de controles de capitais e a possibilidade de
reducdo do superavit primario, podem ser realizados investimentos publicos com
0 objetivo de promover as exportacoes.

Uma alternativa a proposta de controle de capitais seria a adogéo de clausu-
las de escape, uma solucdo anéloga a do regime de inflation targeting. Com esta
opc¢éao, o BC poderia abrir mdo da regra quando a pressdao do mercado de cam-
bio atingisse um certo patamar ou quando as reservas atingissem um piso prees-
tabelecido e, apds a crise, 0 BC se comprometeria manter da antiga regra.

Como o objetivo da proposta é a suavizagdo da taxa de cambio, a introdu-
cdo de clausulas de escape deveria ser imposta em situacdes em que o abandono
da regra ndo prejudicasse a suavidade da série. Por exemplo, no caso de uma
pressdo que valorizasse em demasia o cambio, o BC poderia abrir mdo da regra

* Em um recente estudo, Tamirisa (2004) encontrou evidéncias de que adogao de restri¢fes a saida
de capitais na crise da Malasia conseguiu reduzir a taxa de juros enquanto que a adocao de restriges
a entrada elevou a taxa de juros.
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Figura 4: Evolucdo da taxa de cambio e introducéo de controle de capitais
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para manter a competitividade externa da economia realizando intervencgdes es-
terilizadas. Assim, clausulas de escape poderiam ser empregadas na medida em
gue outros objetivos da politica econdmica estivessem comprometidos, ndo se
constituindo, entdo, em uma alternativa equivalente aos controles de capitais.

A proposta de introducado de clausulas de escape é baseada na experiéncia
internacional com os paises emergentes que sofreram ataques especulativos. Estes
paises apresentaram grandes saltos na taxa de cambio durante os ataques. Entre-
tanto, apos essas crises, a taxa de cambio retomou uma trajetoria estavel confor-
me a figura 5.

Figura 5 — Evolugdo do cambio em paises emergentes selecionados
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados disponiveis pelos Bancos Centrais dos paises analisados

7 A proposta de Williamson inclui, além do abandono temporario do regime, algum direito interna-
cionalmente sancionado para suspender o servico da divida até que a normalidade seja restaurada
(2000, p. 28).
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O ponto relevante para a analise, no caso, € que estes paises tém capacidade
para manter alguma regra de determinacdo para a taxa de cambio passado 0s
efeitos de choques. Esta analise independe do regime cambial utilizado pos-crise.
O fato é que, independentemente do regime, o cambio assume, novamente, uma
trajetdria passivel de seguir uma regra.

7. CONCLUSOES

Este trabalho mostrou a necessidade de alternativas aos regimes extremos.
Para suprir tal necessidade, prop6s-se um regime intermediario alternativo. O re-
gime baseia-se em uma média movel com bandas ajustaveis. A principal vanta-
gem deste regime em relacdo as propostas atuais é o papel da transparéncia. Es-
pera-se que um comprometimento publico com este regime torne as expectativas,
de fato, estabilizadoras evitando o excesso de volatilidade no mercado de cam-
bio.

A anélise desta proposta para o caso brasileiro levou-nos concluir que exis-
tem situacdes em que sua credibilidade pode ser posta em cheque, o que nos fez
discutir a necessidade de mecanismos complementares ao regime cambial. Uma
possibilidade é a adocédo de controles de capitais. A experiéncia brasileira recente
de liberalizacdo na conta de capital tem mostrado uma volatilidade excessiva no
mercado de cambio que poderia ser reduzida adotando-se esta estratégia.

A segunda possibilidade é a adocéo das clausulas de escape que foram anali-
sadas a luz da experiéncia internacional em situacdes pos-crise e devem ser deter-
minadas em duas direcdes: (i) o comprometimento de um piso para as reservas e
(if) o comprometimento de uma taxa de cambio real minima. O comprometimen-
to publico destas medidas e o esclarecimento de seus objetivos é importante na
medida em que 0s agentes possam formar expectativas convergentes.

Conclui-se dai que, apesar da necessidade de estruturas intermediarias e fle-
xiveis, mecanismos complementares devem ser utilizados para tornar estas estru-
turas criveis e evitar ou minimizar os impactos de ataques especulativos. Entre-
tanto, em um mundo com elevada mobilidade de capitais ndo se deve descartar o
papel da transparéncia como um aspecto permanente da politica cambial na me-
dida em que pode tornar as expectativas mais estaveis.
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