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1. INTRODUCAO

Muitos tragos comuns tém sido assinalados nas comparagdes entre diferen-
tes programas de estabilizagao baseados em dncoras cambiais. Pode-se des-
tacar como caracteristicas geralmente observaveis nesses experimentos:
grande eficdcia para eliminar a alta inflacdo cronica, apreciagao real do
cambio tendo por conseqiiéncia grande aumento dos déficits em conta cor-
rente, forte expansao inicial da demanda, em geral contida mais a frente
pelo desequilibrio externo. Ha contudo algumas diferengas importantes,
que podem ajudar a elucidar por que algumas economias vém crescendo
mais do que outras, por que algumas apresentam uma vulnerabilidade ex-
terna maior do que outras etc. Além disso, a identificagao das singularida-
des locais permite pensar alternativas diferentes de politica econdmica e de
desenvolvimento para cada economia. O presente texto tem por tema a ex-
periéncia brasileira recente de politica cambial, relacionando-a com a po-
litica de juros, e destacando algumas diferengas importantes com relacao a
outras economias que passaram por processos de estabiliza¢do semelhantes
— baseados na 4ncora cambial — no passado.

No item 2, sdo destacados dois tragos marcantes e singulares do quadro
macroeconomico brasileiro recente, a saber: a manutengao de taxas de juros
excepcionalmente elevadas e o ritmo da inflacao inferior ao da corre¢ao
cambial, apesar da integracao da economia nos fluxos financeiros e comer-
ciais mundiais. Na se¢ao seguinte do texto procura-se analisar por que as ta-
xas de juros sao tao altas no Brasil — quando comparadas as de outros pai-
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ses que passaram por processos de estabilizacao semelhantes —, mostran-
do-se a relagdo intima existente entre os dois tragos caracteristicos da expe-
riéncia brasileira acima assinalados. Observa-se que a inter-relacio entre os
dois fendbmenos resulta da op¢ao da politica econdmica de abrir mao de um
instrumento mais rapido de conquista de reputagao, em prol do beneficio
de maior flexibilidade cambial. Na quarta se¢do examina-se a politica cam-
bial brasileira, descrevendo-se as suas transformacoes, a partir do Plano
Real, até cristalizar-se na regra que prevaleceu a partir de finais de 1995.
Discutem-se ainda os limites e possibilidades da politica cambial a partir
daquele quadro de referéncia. Finalmente, a quinta e dltima se¢do encerra o
texto formulando algumas questoes sobre o futuro da politica cambial bra-
sileira e sugerindo que a flexibilizacao da politica cambial, através de uma
ampliagao significativa da chamada minibanda de flutuagao, poderia cons-

tituir uma alternativa interessante de politica econdmica.

2. SINGULARIDADES DA POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA
COMO INSTRUMENTO DE ESTABILIZAGCAO

O que se deve esperar do comportamento das principais varidveis nominais
no contexto de um plano de estabiliza¢do baseado na ancora cambial?
A variagao dos precos dos bens transacionaveis deve rapidamente convergir
para a taxa de inflagao externa, enquanto o prego dos ndo transaciondaveis
tende a crescer em um ritmo superior por um periodo razoavelmente lon-
go, dai resultando uma varia¢do dos indices de precos (sobretudo dos pre-
¢os ao consumidor) superior a do cAmbio, gerando uma apreciagao real da
moeda doméstica. Além disso, vencida a batalha das expectativas e tendo a
ancora cambial conquistado credibilidade, os juros internos tendem a bai-
xar substancialmente, aproximando-se dos juros externos.

A luz desses fatos, ha dois desdobramentos inesperados da experiéncia
brasileira de politica cambial enquanto instrumento de estabiliza¢ao basico
do Plano Real. O primeiro consiste na manuten¢ao de taxas de juros em ni-
veis muito superiores aos internacionais, apesar da estabilizagao do cAmbio
e da consolidagao do programa antiinflaciondrio. O segundo reside na que-
da da inflagdo a niveis inferiores ao ritmo das minidesvalorizagoes cambiais
por um periodo prolongado. Os graficos 1 e 2 ilustram o fendmeno.
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Grafico 1: Taxas basicas de juros no Brasil e nos EUA
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Grafico 2: A evolucao da relacao precos ao consumidor/cambio
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A julgar pelos modelos macroecondmicos para uma economia aberta, o
grifico 1 — que compara a taxa de juros do overnight medida em ddlares
com a taxa dos federal funds nos Estados Unidos — deveria mostrar um efei-
to fulminante da 4ncora cambial sobre os juros. O custo do dinheiro deveria

ser derrubado para niveis internacionais. O que se percebe, entretanto, é
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uma trajetdria de queda extremamente lenta, interrompida por duas amea-
cas de crise cambial. Na sua fase de maior baixa, a taxa de juros do overnight
no Brasil (medida em délares) oscilou, durante um ano, entre novembro de
1996 e outubro de 1997, em torno de um nivel equivalente a 2,5 vezes a taxa
do over americano (13,5% a.a. x 5,5% a.a.). Depois disso, a resposta da poli-
tica econdmica a crise asidtica levou a duplica¢do da taxa de juros.

A manutencdo de niveis de taxas de juros substancialmente mais eleva-
dos que os internacionais contraria, em principio, seu comportamento es-
perado. Tendo por base a condi¢ao de paridade dos juros, o custo do di-
nheiro numa economia que adotou um programa de estabiliza¢ao baseado
na taxa de cAmbio deveria se aproximar do internacional pouco depois da
consolidacao da estabilizagao. Por outro lado, isso revela que o governo tem
praticado uma politica monetdria ativa, apesar da adogao de um regime de
cambio fixo (ou melhor, fixado pelo governo) num contexto de mobilidade
internacional de capitais. O que contraria também as expectativas tedricas.
Nao é a toa que o comportamento local dessas varidveis discrepa acentuada-
mente das experiéncias de outros paises que adotaram planos de estabiliza-
¢30 da mesma (grande) familia, e onde os duas predi¢oes tedricas parecem
se verificar.

O segundo grafico mostra, de modo semelhante ao primeiro, a relagao
entre inflagao e taxa de cambio por quase um ano e meio, a partir de setem-
bro de 1996. O indicador foi construido a partir de médias méveis trimes-
trais da variacao do INPC e da taxa de cambio. Sempre que a inflagao, medi-
da pela varia¢ao dos pregos ao consumidor, for igual a variagdo cambial, o
indicador aparece com valor zero no gréfico, o que indicaria uma ancora
perfeita. No entanto, e surpreendentemente, a relagdo entre cAmbio e pre-
¢os observada no periodo revela uma situagao insélita em que os pregos se
descolam — para baixo — de sua suposta dncora. Um caso paradoxal de
ancora que se move mais do que o objeto ancorado.

As duas excentricidades acima estao intimamente interligadas, consti-
tuindo um sistema que tem um modo de operar préprio. Essa particular
combinagao é responsavel por um dos aspectos mais negativos da experién-
cia do Plano Real — as altas taxas de juros e suas conseqiiéncias em termos de
baixo crescimento, impacto negativo sobre a saide das empresas e sobre as
contas publicas. Mas é também responsavel por um dos aspectos mais posi-
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tivos do plano, que é a relativa flexibilidade da politica cambial. Examinemos
com mais detalhe essa relagao simbidtica entre virtude e vicio no Plano Real.

3. AS CAUSAS DOS ALTOS JUROS NO PLANO REAL

A evolugao da taxa de juros no Brasil contraria, a primeira vista, a chamada
condigao de paridade coberta dos juros. De acordo com esta regra, havendo
livre mobilidade de capitais, os juros internos deveriam igualar-se a soma
dos juros externos com a desvaloriza¢ao cambial implicita nas cotagdes da
moeda estrangeira no mercado futuro. Com uma 4ncora cambial crivel —
que torne pouco significativas as expectativas de desvalorizagoes cambiais
— os juros internos ndo deveriam estar muito longe dos externos. Nao é a
toa que na Argentina os juros domésticos para aplicagoes em pesos tenham
ficado nos dltimos anos — exceto por breves periodos associados a crises de
confianga, como a verificada ap6s os problemas cambiais mexicanos de de-
zembro de 1994 — razoavelmente préximos dos internacionais.?

A rigor ha pelo menos trés outras razdes que poderiam justificar uma
diferenga entre juros internos e externos como a verificada no Brasil: o ris-
co-pais, a tributagdo sobre operagdes e ganhos financeiros, e outros obsta-
culos ou custos incidentes sobre os capitais externos. Chamando de p a di-
ferenga entre o risco doméstico e o externo, e usando a letra grega T para
representar nao somente a diferenga entre os impostos domésticos e os ex-
ternos sobre aplicagdes financeiras, mas também as restricdes de toda espé-
cie a entrada e saida de capitais, pode-se redefinir a condi¢do de paridade
entre juros internos e externos como:

(1) i*=i-E-p-71
onde

(2) E’=(E|-E))/E,
e

i* = taxa de juros externa

i = taxa de juros doméstica

E/ = taxa de cAmbio no mercado futuro no tempo t,
E, = taxa de cAmbio corrente
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Partindo-se da equagdo (1), fica sugerido que a explicagdo para as altas ta-
xas de juros no Brasil do Real estaria num dos tltimos trés termos de seu lado
direito, ou numa combinagdo dos trés. Mas o que ocorreu de fato e por qué?

Uma possivel leitura da experiéncia brasileira consistiria em atribuir os
juros permanentemente altos nos quatro primeiros anos do Plano Real ao
fato de que o risco cambial foi elevado durante todo esse periodo, e a neces-
sidade de atrair grandes volumes de capitais externos a despeito desse risco
elevado. E evidente que este é um fator explicativo dos juros elevados. Mas
se as demais economias latino-americanas que estabilizaram suas moedas
— e também necessitaram atrair capitais em larga escala — o fizeram com
taxas de juros substancialmente mais reduzidas do que as brasileiras, ha que
reconhecer que falta explicar essa diferenca de comportamento.

O fator risco explica, de fato, o ocorrido em diversos momentos da his-
téria monetaria do Plano Real. No periodo imediatamente posterior a crise
do peso mexicano, por exemplo, as taxas de juros tiveram que ser elevadas
acentuadamente no Brasil devido ao risco cambial, como de resto ocorreu
em diversos outros paises latino-americanos (ver por ex. a Argentina).
Note-se por exemplo que os impostos sobre a entrada de capitais também
foram reduzidos naquele momento, como forma de reforgar os efeitos dos
juros altos. Em termos da equagdo (1), i foi elevada e T reduzida para com-
pensar os aumentos de E/ e p. Em finais de outubro de 1997, uma situacio
semelhante voltou a ocorrer apds o agravamento da crise asidtica.

Ou seja, quando por forga de crises externas, via efeito-contdgio, aumen-
taram drasticamente o risco cambial e o risco-pais, verificou-se uma alta
correspondente das taxas de juros domésticas explicdvel pela elevacao do
risco. Contudo, cabe notar uma importante assimetria: o risco baixou subi-
tamente poucos meses apds o primeiro episodio (a crise do peso mexicano),
enquanto a reduc¢ao dos juros domésticos, que devia lhe seguir, ocorreu len-
tamente, a passos modestos, sendo detida muito antes de se aproximar dos
juros externos. Em conseqiiéncia, os capitais comecaram a fluir abundante-
mente para a economia e as reservas dispararam, a ponto de comegarem a
trazer problemas para a gestdo macroeconémica doméstica. Era o mecanis-
mo de arbitragem em operagao, forcando a queda dos juros internos. Entre-
tanto, nesse momento o governo aumentou as restri¢gdes a entrada de capi-
tais externos, na forma, por exemplo, do aumento do IOF sobre o ingresso
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de capitais. Ou seja, 0 governo “jogou areia no mecanismo de arbitragem”
de juros,’ impedindo sua queda rapida. Mais de dois anos depois, as véspe-
ras do Brasil ser atingido pela crise asidtica, a taxa do overnight ainda se en-
contrava num nivel de 21% a.a., altissimo pelos padroes internacionais.
O quadro 1 tenta ilustrar o comportamento das varidveis da equagao (1),
com destaque para a assimetria aqui referida, quando se compara o movi-
mento dos juros com o do risco.

Quadro 1: Comportamento de variaveis determinantes dos juros e a politica econémica

Variavel 111/94-1V/94 1/95-11/95 11/95-111/97 IvV/97
i N 1 N 1
24 h 1 ! 1
p >~ 1 ! 1
. 1 ! 7 !

Reservas 1 ! 1 !

Parece legitimo, pois, concluir que naquele periodo de dois anos os juros
muito altos (embora declinantes) foram uma opgao de politica econdmica.
Os impostos e restri¢gdes sobre a entrada de capitais insularam a economia
brasileira relativamente e permitiram a prética de uma politica monetéria
ativa. E aqui chegamos a um resultado importante. A justificativa oficial
para os elevados niveis de juros era o tamanho do déficit publico. O fato a
destacar, entretanto, é que tal politica de juros altos contribuiu — num con-
texto de uma economia que havia sido substancialmente desindexada, mas
na qual nao havia sido realizado o ajuste fiscal julgado necessario — para
uma queda da inflagdo muito além do que o indicado pelo ritmo das desva-
lorizagoes cambiais. Em outras palavras, a 4ncora da estabilizacao foi se des-
locando do cambio para os juros. E interessante recordar aqui alguns nt-
meros do episdédio de 1995. Em resposta as dificuldades cambiais que se
seguiram a crise do peso mexicano, o governo elevou a taxa de juros pri-
maria de 47% a.a. para 65% a.a., e produziu uma desvalorizagao cambial
acumulada de 12% nos seis meses de mar¢o a agosto (o que corresponde a
1,9% a.m.), empatando com a variagdo do INPC, que até entdo vinha evo-
luindo muito por cima do caimbio. Apesar do choque cambial, e a despeito
de ter havido também um choque tarifirio em junho daquele ano, a infla-
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¢ao sofreu um acentuado declinio a partir de agosto, a medida que a politica
monetdria contracionista — e a retra¢do da demanda a ela associada —
comecou a fazer efeito (ver tabela 1).

Tabela 1: Precos e cambio - taxas de variacdo (%)

Més INPC IPA-ind Cambio”
Marco 95 1,62 1,02 5,70
Abril 95 2,49 1,95 2,14
Maio 95 2,10 1,21 -1,21
Junho 95 2,18 1,52 1,90
Julho 95 2,46 1,28 1,64
Agosto 95 1,02 0,50 1,40
Setembro 95 1,17 1,57 1,17
Outubro 95 1,40 0,64 0,74

* Variacao da taxa média mensal, para a venda.
Fontes: FGV, Conjuntura Econbmica, varios numeros; Banco Central, Boletim Mensal, outubro de 1996.

O que aconteceu episodicamente no periodo de seis meses ap6s a crise
do peso mexicano comegou a verificar-se de forma sistemdtica a partir de
meados de 1996. Desde entao, conforme jé assinalado, as desvaloriza¢des
cambiais superaram seguidamente a taxa de inflagdo. O que de inicio pa-
recia um resultado inesperado de uma politica monetdria voltada a com-
pensar os efeitos do déficit publico acabou sendo incorporado a estratégia
da politica econdmica como caminho para a restaura¢ao nio traumatica do
equilibrio externo.*

Adotada essa proposta, surge entdao uma nova restri¢ao ao equaciona-
mento da politica econdmica, no que se refere a relacio cAmbio/juros. Vol-
tando a equagao (1), verifica-se que na medida em que os agentes econdmi-
cos incorporam a politica do governo nas suas previsoes, a expectativa de
desvalorizagao cambial passa a ter um patamar minimo igual as desvalori-
zagdes correntes, ainda que a taxa de infla¢do decline. Este piso para a des-
valorizac¢do esperada passou a ser o novo fator impeditivo da queda dos ju-
ros nominais. E, na medida em que a marcha dos precos mostra-se sensivel
aos juros altos, a inflagao cai, ampliando os juros reais.

Em suma, juros altos frente ao que seria de se esperar num experimento
de estabilizagdo com 4ncora cambial e uma politica cambial suficientemen-
te flexivel para promover desvalorizagdes reais continuadas e sem impactos
inflaciondrios perceptiveis (pelo contrério, o contexto tem sido de queda da
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inflagao) sao dois lados da mesma moeda. Trata-se de uma experiéncia sin-
gular que, pelas suas préprias caracteristicas, nao pode ser mais do que um
esquema de transicao — ainda que de durac¢do bastante longa — a um mo-
delo sustentével de politica econdmica. Cabe, pois, perguntar sobre a natu-
reza e possibilidade de duracdo no tempo da presente politica cambial, e
sobre as alternativas para a mudanca. A primeira questdo sera tratada no

item 4, enquanto a dltima questdo sera tratada apenas de forma indagativa
na se¢ao final deste texto.

4. A POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA: UMA CARACTERIZACAO

Ninguém parece discordar da proposi¢ao de que a politica cambial é o pilar
basico do Plano Real. E curioso, entretanto, que a politica cambial tenha
sido percebida sempre como o alicerce principal do Plano Real e a0 mesmo
tempo tenha mudado tanto. O grafico 3, a seguir, mostra a evolugao da taxa
de cambio nominal e real (deflacionada pelo INPC)’ desde agosto de 1994, e
suas inflexdes a medida que as regras de operagao vao sendo alteradas.

Grafico 3: A evolucio da taxa de cambio (R$/U$S)
e as fases da politica cambial do real
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A rigor, pode-se distinguir quatro fases bem distintas na conducdo da
politica cambial do Plano Real. Nos seus trés primeiros meses, o Banco

Central se absteve de intervir no mercado de cAmbio, a0 mesmo tempo em
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que procurava — em vao, como depois ficaria claro — cumprir metas mo-
netdrias rigidas. Tentava-se assim uma politica de ancora monetdria com
cambio flutuante. Depois de uma acentuada queda nominal, o governo pas-
sa a intervir no mercado de caAmbio, fixando, na pratica, a cota¢ao do ddlar
em R$ 0,84 por cinco meses. Nesse segundo periodo, portanto, praticou-se
uma politica de dncora cambial rigida. Os efeitos da crise do peso sobre os
fluxos de capitais e, conseqiientemente, sobre as reservas brasileiras levaram
a uma nova mudanca na politica cambial brasileira. Uma mididesvaloriza-
¢ao cambial de cerca de 6% em margo de 1995 foi seguida de alguns meses
de experimentac¢do com pequenas correg¢oes aleatérias da cotagdo do dolar.
A proépria defini¢ao de uma “banda larga”, que jamais chegou a servir como
espaco para a flutuacao dos valores da moeda estrangeira, revela a indecisao
em relacao aos rumos da politica cambial nessa terceira fase. Finalmente, as
pequenas desvaloriza¢des cambiais foram convergindo para um percentual
estavel, em torno de 0,6% ao més.

A tdltima fase acima referida guarda em principio uma semelhanga com
uma modalidade de 4ncora cambial empregada a certa altura dos progra-
mas de estabilizagdo postos em pratica no México e em Israel a partir da
segunda metade dos anos 80. No primeiro pais adotou-se, a partir de janei-
ro de 1989, uma politica de microdesvalorizac¢oes didrias da moeda, por
um valor monetério fixo, inicialmente estabelecido em 1 peso por dia, e
nos anos seguintes reduzido para valores mais baixos. Em Israel, depois de
adotar-se uma ancora cambial fixa nos primeiros anos do plano de estabi-
lizagdo, transitou-se, em dezembro de 1991, a um regime de microdesva-
lorizagoes pré-anunciadas, ao estilo mexicano. Em ambos os casos, en-
tretanto, os precos continuaram sempre evoluindo por cima do cambio.
A diferenc¢a do comportamento dos pregos relativos nesses paises e no Bra-
sil do tltimo ano e meio deve ser atribuida ndo a regra cambial, que é se-
melhante, mas a sua relagdo com as demais politicas. A particular combi-
nagao de politicas no Brasil fez com que, a partir de uma mesma regra, a
politica cambial ganhasse um rumo diferente dos fatos tipicos de experién-
cias de 4ncora cambial. Para tornar mais claro o ponto e facilitar uma con-
ceituacao dessa experiéncia cambial sui generis, cabe entretanto fazer um
breve paréntese a respeito da controvérsia sobre a apreciacdo real da moe-
da doméstica.
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Durante muito tempo debateu-se a questao da valorizacao real da taxa
de cambio provocada pelo Plano Real e seu impacto sobre as contas exter-
nas brasileiras. Olhando a questdo em retrospectiva, cabe admitir que aque-
les que advogaram uma midi ou maxidesvalorizagao nos primeiros anos do
Real como forma de resolver logo o “pecado original” do plano subestima-
ram a disposi¢do dos investidores externos para financiar o pais,® bem
como a diversidade e eficdcia dos instrumentos a disposi¢ao do governo
para enfrentar uma ameaga de crise cambial e a prépria capacidade de rea-
¢ao e reestruturacao das empresas.” Tampouco conseguiu-se elaborar uma
argumentacao convincente sobre a possibilidade de baixar os juros a partir
de uma desvalorizagao da moeda. Exceto em condi¢oes de elevada credibi-
lidade e fundamentos macroeconémicos muito sélidos, nao seria possivel
obter uma imediata baixa dos juros com retomada do crescimento apds
uma midi ou maxidesvalorizagdao cambial.?

Se os criticos subestimaram a capacidade de resisténcia da economia a
uma taxa de cAmbio sobrevalorizada, o governo pecou pelo erro oposto, ao
sobreestimar a capacidade da economia de compensar a apreciagao real do
cambio através do aumento de eficiéncia. De fato, a reagao inicial do governo
as criticas a respeito da sobrevalorizac¢ao do real consistiu na negagao do
fendmeno. Argumentava-se que nao fazia sentido estimar uma taxa real de
cambio de equilibrio para o presente adotando-se como base de referéncia
seu valor no passado, dado que as importantes mudancas estruturais por que
passou a economia com o Plano Real (e em alguns aspectos ja desde o inicio
dos anos 90) tornavam qualquer comparagao desse tipo de pouca validade.’
Concretamente apontavam-se trés razoes primordiais para que a taxa de
cambio real de equilibrio fosse, ap6s o Plano Real, muito inferior (portanto,
apreciada) quando comparada, por exemplo, a dos anos 80. A primeira é que
com a inversdo dos fluxos de capitais, isto é, com a substitui¢ao de uma situa-
¢ao em que havia fuga de capitais por outra caracterizada por um ingresso
abundante de recursos externos, o saldo em conta corrente consistente com
o equilibrio global do balango de pagamentos teria passado a ser fortemente
negativo, ao contrério do verificado no periodo anterior. Por esta razdo uma
taxa de cAmbio mais apreciada do que no passado seria também consistente
com o equilibrio do balanc¢o de pagamentos global. O segundo motivo alega-
do era o aumento dos investimentos das empresas multinacionais — as quais
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teriam um coeficiente exportado maior do que o das empresas nacionais.!’

Por fim, o forte crescimento da produtividade das empresas — submetidas
ao novo ambiente de competi¢do internacional — permitiria sua operag¢ao
com igual nivel de rentabilidade para taxas de cdmbio reais mais baixas.
Enfim, por todas estas razdes, a apreciagao real do cdmbio nao significaria
sobrevalorizacdo da moeda doméstica (Franco, 1996).

A serem viélidos os argumentos acima, haveria que se considerar os ele-
vados déficits comerciais formados logo apds o Plano Real como sendo, em
parte, fend6menos transitérios, a serem contidos a medida que os efeitos da
abertura e das demais reformas fossem sendo convertidos em ganhos de
competitividade. Passados mais de trés anos da implantagao do Plano Real,
0 governo parece ja ter reconhecido que os ganhos de produtividade nio
foram suficientes para compensar os efeitos da apreciagdo cambial sobre a
competitividade das empresas. Da mesma maneira, o susto dado pela crise
asidtica p6s mais uma vez em evidéncia — espera-se que de uma vez por to-
das — o risco de uma estratégia de crescimento baseada em elevados dé-
ficits em transagoes correntes que requeiram elevados niveis de influxo de
capitais. Por mais abundante que seja a oferta de capitais externos em deter-
minada fase, tomar tais influxos como referéncia para o nivel de déficit em
conta corrente aceitdvel (como propor¢ao do PIB), e por conseguinte para a
taxa de cAmbio considerada como de equilibrio, revelou-se ser extrema-
mente temerario.

Ambas as constatacdes — de que o aumento de produtividade é insufi-
ciente para compensar a apreciacdo real do cdmbio e de que é imprudente
operar com um déficit em conta corrente muito elevado, ainda que em de-
terminada fase os influxos de capitais parecam mais do que suficientes —
déo suporte a uma a¢do mais direta com o objetivo de elevar a competitivi-
dade. Concretamente ficou evidente para o governo a necessidade da ado-
¢do de medidas extra-cambiais de estimulo as exportagdes e a producio
competitiva com importa¢oes (sobretudo medidas no campo do crédito),
aliada a uma correcio real da taxa de cAmbio.

No que toca a corre¢ao real da taxa de cAmbio, e conforme referido ante-
riormente, ela foi incorporada ao discurso oficial, e de fato passou a se veri-
ficar (quando se toma apenas o délar por referéncia) sem que, entretanto,
tenha mudado a politica cambial. Ao contrério, é exatamente porque a re-
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gra de desvalorizagao nao mudou para acompanhar a redugao do ritmo in-
flaciondrio que a corregao real frente ao ddlar vem se dando. Note-se que al-
guns economistas defenderam uma redugao do ritmo das desvalorizagdes
quando elas passaram a ficar superiores a inflagdo, e esta parecia ser tam-
bém a inten¢do do governo quando ainda acreditava que nao havia sobre-
valorizac¢io do real (Amadeo, 1997).

A politica cambial brasileira do dltimo ano e meio tem sido, portanto,
diferente, nesse aspecto fundamental, das experiéncias antes referidas do
México e de Israel. De um lado, ela ndo é mais uma politica de 4ncora, pelo
menos no sentido estrito do termo, dado que evolui em um ritmo mais ra-
pido do que as varidveis supostamente ancoradas. Tampouco é uma politica
de prote¢do da taxa de caAmbio real, visto que a recuperacio de niveis reais
da taxa de cAmbio nio é produzida por alteracdes da taxa de cimbio nomi-
nal, com este propdsito especifico, e sim por meio da queda obtida nas taxas
de infla¢do. A fase IV da politica cambial na verdade comporta dois perio-
dos distintos, ilustrados no gréfico 4. No primeiro, os resultados se asse-
melham as experiéncias do México e de Israel (em determinada fase de
seus experimentos), e o segundo é caracterizado pelo fato de que a taxa de
cambio ndo lidera os demais precos, e tampouco os segue.'! Que politica
cambial é essa?

Creio que a atual politica cambial pode ser caracterizada ndo propria-
mente como uma politica de dncora, e sim como uma politica de ambiente
antiinflaciondrio. Ela nao lidera os demais precos num movimento de queda,
mas cria um ambiente em que as altas de precos nao sdao sancionadas através
de uma reposi¢ao cambial (ou seja, nao ha indexa¢ao cambial). Por outro la-
do, gera-se também um ambiente econdmico dentro do qual correcdes reais
da taxa de cambio podem ser obtidas por meio da queda da taxa de inflagao,
obtida, entre outros fatores, por meio de uma politica monetaria apertada.

Em relagdo ao ultimo ponto, cabe enfatizar mais uma vez que, embora a
politica monetdria apertada possa ser produto de uma decisdo governamen-
tal — por exemplo, para se contrapor a um aumento do déficit piblico —,
0s juros tornaram-se cronicamente elevados por razdes enddgenas. Isto por-
que as corre¢des cambiais de 0,6% a.m. impoem uma taxa de juros nominal
substancialmente acima da internacional. E como a inflagdo doméstica caiu
para niveis inferiores a corre¢ao cambial, as taxas de juros reais passaram a



50 REVISTA DE ECONOMIA CONTEMPORANEA N°5 JAN.- JUN. DE 1999

ter um piso elevado. Isto, por sua vez, imprime um viés antiinflaciondrio a
politica monetdria, que tende a garantir a eficicia da correg¢do real do cam-
bio enquanto o ritmo de desvaloriza¢ao nominal for mantido.

Grafico 4: Ancora cambial e taxa de inflagio
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Os beneficios e os custos do arranjo cambial e monetdrio acima descritos
podem ser avaliados por compara¢io com dois esquemas alternativos. Uma
primeira alternativa seria um regime de paridade fixa, que permitiria uma
reducao substancial das taxas de juros, com efeitos benéficos sobre o de-
sempenho da economia e a satide financeira das empresas. Sob este regime,
contudo, a obtengdo de desvalorizacdes reais semelhantes as que vém sendo
obtidas no ambiente cambial brasileiro exigiria uma prolongada deflagao de
precos, o que seria muito dificil — se nao impossivel — de ocorrer, por exi-
gir uma continuada redugdo de saldrios nominais. Além do mais, o risco de
uma crise profunda no caso de um ataque especulativo seria maior. Uma
segunda alternativa para obter uma desvalorizagao real frente ao délar se-
melhante & que vem sendo obtida gradualmente pela politica atual seria
promover uma elevagao discreta, porém importante, da taxa de cambio.
Este caminho pode ser mais ou menos bem-sucedido dependendo do seu
efeito sobre a taxa esperada de desvalorizagao cambial.

Em termos da equagao 2, a midi ou maxidesvalorizacao cambial teria
por efeito aumentar E, e E/ simultaneamente. Se o crescimento de Ef —
isto é, da taxa de cAmbio esperada para o futuro — mais do que compensas-
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se seu aumento no presente, entdo a taxa de juros doméstica, em vez de bai-
xar, teria que ser elevada em conseqiiéncia da desvalorizagao.

Em suma, cada alternativa de politica encerra riscos e sacrificios especifi-
cos. No caso do arranjo cambial e monetdrio que acabou se consolidando
no Brasil, o risco maior esta associado ao longo periodo requerido para o
ajuste da taxa de cambio real, e portanto a prolongada exposi¢ao as vicissi-
tudes do mercado financeiro internacional. O custo maior é a convivéncia
com um piso de juros reais bastante elevado e uma taxa de crescimento
abaixo do potencial da economia.

E evidente, contudo, que quanto mais a politica econémica persiste na
atual rota, menor é a indugao para a adogao de medidas mais arrojadas,
como uma midi ou maxidesvaloriza¢do da moeda doméstica. Quando mais
nao fosse, porque dada a combinac¢do de transformagées na economia real
com medidas extra-cambiais de incentivo a tradables e, por fim, com uma
gradual e progressiva desvalorizagao real da moeda doméstica frente ao d6-
lar, vai-se aproximando, periodo apds periodo, de uma matriz de custos e
de pregos relativos compativel com o equilibrio externo. Isto significa que,
apesar da combinac¢do de politica cambial e monetaria caracterizar um ar-
ranjo de transi¢ao, o governo nao estaria propenso a modifica-la a curto
prazo, na auséncia de uma crise cambial.

5. INDAGAGCOES SOBRE AS PERSPECTIVAS DA POLITICA CAMBIAL
NO HORIZONTE DO ANO 2000

A grande instabilidade financeira internacional que se seguiu ao agrava-
mento da crise asidtica em finais de outubro de 1997 alterou substancial-
mente os termos da escolha diante das alternativas de politica cambial aci-
ma referidas. Concretamente, o equilibrio do balan¢o de pagamentos a
curto prazo passou a depender quase que exclusivamente do estado de con-
fianca dos investidores internacionais e da capacidade do Banco Central de
manter um influxo liquido de capitais suficiente para financiar o déficit em
conta corrente, através de um amplo leque de medidas que vao do manejo
dos juros a interveng¢des nos mercados futuros e na bolsa de valores. E mais:
o estado de confianga dos investidores externos, por sua vez, passou a variar
mais em fungao das turbuléncias no conjunto dos mercados emergentes do
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que das variagGes nas varidveis reais (por exemplo, comportamento de ex-
portagdes e importagdes) do pais. Nesse contexto de nervosismo exacerba-
do dos mercados, os efeitos benéficos de uma desvalorizagao discreta da
taxa de cAmbio sobre as exporta¢des tenderia a ter efeitos insignificantes so-
bre o balan¢o de pagamentos global, quando comparados aos potenciais
danos que causaria aos fluxos de capitais.

Uma alternativa @ manutengao do status quo poderia ser uma progressi-
va amplia¢ao da chamada minibanda, de forma a permitir alguma flutuagao
da moeda.'? Isto abriria espaco para uma acomodacio da taxa de cambio a
alteragdes nas cotagdes entre o ddlar e as demais moedas relevantes, trazen-
do maior estabilidade a trajetdria da taxa real efetiva. Além do mais, um ar-
ranjo deste tipo daria maior flexibilidade para adequar o cAmbio as mudan-
¢as estruturais em curso, cujo impacto sobre a competitividade e o balanco
de pagamentos ainda é desconhecido.

A criagao de uma verdadeira banda de flutuagao, como sugerido no pa-
ragrafo anterior, ndo estimularia o ingresso de capitais, jd que tenderia a
aumentar a margem de risco cambial, sobretudo para os movimentos de ca-
pitais de curto prazo. Mas por outro lado, ao aumentar o risco de perdas
para estes capitais, inibiria os movimentos especulativos que atingem o
mercado de cAmbio.

Em suma, a regra cambial acima pode contribuir para evitar aquelas
grandes flutuagoes nos juros destinadas a enfrentar movimentos especula-
tivos adversos, mas nao ajuda a manter um ingresso volumoso de capitais.
Neste sentido, ela é consistente com um déficit em conta corrente mais bai-
xo do que, coeteris paribus, num regime de cambio inteiramente fixo.
O que de resto parece uma alternativa saudavel, capaz de garantir um cres-
cimento sustentado para o pafs.

Ha contudo um importante fator condicionante da politica cambial pa-
ra os proéximos anos, que é o processo de formagio de blocos econémicos
com outros paises da América. O regime cambial consistente com o apro-
fundamento (e estabilidade) da integragao via formagao de dreas de livre
comércio e unides aduaneiras é o de cambio fixo intrabloco — levando, no
limite, a ado¢ao de uma moeda comum. No horizonte do ano 2000, por
mais que haja um avango (se houver) em direcao a constitui¢ao da Alca,
ainda se estard longe do estagio de negocia¢ao de uma integragao monetaria
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e cambial do hemisfério. Para os préximos anos, portanto, a questdo tende a
tornar-se relevante fundamentalmente para o Mercosul, e em particular pa-
ra as duas maiores economias do bloco.

A diferenca entre os regimes cambiais do Brasil e da Argentina tende a se
acentuar caso as regras cambiais brasileiras se tornem mais flexiveis, confor-
me sugerido acima. Duas alternativas surgem entao caso se resolva aprofun-
dar a integracao entre os dois paises, caminhando para um sistema de cAm-
bio fixo entre eles. A primeira alternativa consistiria na flutuacdo conjunta,
dentro de uma banda, do real e do peso em relacdo ao délar. Para o Brasil
este arranjo teria as vantagens acima referidas. O segundo caminho residiria
na ado¢do de um cidmbio fixo pelo Brasil. Em ambos os casos o 6nus da
maior integracdo seria a perda de graus de liberdade na execugdo da politica
econdmica.

A adogao de uma taxa de cambio fixa entre as moedas do bloco, e delas
com o ddlar, implicaria uma unifica¢ao das politicas monetdria e cambial
sob a hegemonia norte-americana. A primeira op¢ao (da flutuagdo conjun-
ta), ao contrario, conferiria maior autonomia ao bloco. Nela, a simetria dos
parceiros substitui a hegemonia de um deles, mas por isso mesmo exige um
grau de harmonizagao de objetivos provavelmente ainda nao alcangado. Se
for assim, caminhos independentes em matéria de politica cambial e mone-
taria ainda estarao sendo trilhados na virada do século, ainda que isto limite
o prosseguimento do processo de integracao.

RESUMO

O presente texto tem por tema a experiéncia brasileira de politica cambial
nos quatro primeiros anos do Plano Real, destacando dois tragos marcantes
e singulares do quadro macroecondémico brasileiro no periodo, que o dife-
renciam de outros casos de estabilizacao baseada na dncora cambial. As
duas caracteristicas destacadas s3o a manuten¢ao de taxas de juros excep-
cionalmente elevadas durante estes quatro anos e o ritmo da inflagao infe-
rior ao da corre¢do cambial na segunda metade do periodo analisado,
apesar da integracao da economia aos fluxos financeiros e comerciais mun-
diais. O texto mostra como, apesar da impressao em contrdrio, nao se pode
falar de uma politica cambial do Plano Real, e sim de uma sucessdo de expe-
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rimentos. E que, na pratica, a ancora cambial foi substituida pela de juros
no segundo biénio do Plano, o que abriu espago para uma flexibiliza¢ao sig-
nificativa da politica cambial a partir de entio.

ABSTRACT

The main purpose of this paper is to survey the brazilian exchange rate
policy in the four years following the launching of the Real Plan and discuss
two distinguishing features of the brazilian macroeconomic picture, during
this period, as compared with the experiences of other economies that have
gone through exchange rate-based stabilization plans. These two specific
features are, on the one hand, the long-lasting exceptionally high interest
rates, and on the other, the fact that inflation rates stood below the rate of
increase in exchange rate, rather than above it — as we shoud expect were
the latter the anchor of the former. The paper shows how, despite common
belief in the contrary, the exchange rate policy during the Real Plan, rather
than an unique and central piece of the stabilization program may be seen
as a succession of different experiments. And finally it is argued that interest
rate policy had, in practice, substituted for the exchange rate as the anchor
of stabilization after the first two years of the Plan, so that there was room
for a considerable flexibilization of exchange rate policy from then on.

NOTAS

1. Este artigo foi submetido em junho de 1998. A crise cambial e a mudanga para o regime
de cambio flutuante em janeiro de 1999 alteraram inteiramente o quadro de referéncia
para a discussdo de opgoes feita nas quarta e quinta partes do trabalho. Contudo, o texto
original foi mantido, servindo como referéncia do debate a época. Versoes anteriores do
texto beneficiaram-se dos comentdrios de Antonio Barros de Castro, Jennifer Hermann
e Jorge Chami Batista. A versao final, das criticas e sugestdes de trés pareceristas anoni-
mos. Agradeco a todos, isentando-os, como de praxe, dos erros e insuficiéncias que per-
maneceram.

2. De meados de 1993 até as vésperas da crise do peso mexicano, no final de 1994, a taxa de
juros nominal dos depdsitos a prazo fixo em pesos ficaram num nivel médio de 8,4% na
Argentina. Passada a crise do peso mexicano, a mesma taxa de juros baixou para uma
média de 7,9% a.a. entre julho de 1995 e o inicio de 1997. Compare-se, por exemplo,
com a taxa média de 13,5% (que, somada a desvalorizagao cambial, representava mais
de 20% nominais) citada acima como aquela alcangada no periodo em que mais baixo
ficou o custo do dinheiro no Brasil.
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“A case can be made for ‘throwing sand in the wheels’ of international finance. Where
monetary unification is not an option, this is a way to make distinct national currencies
tolerable and international money and capital markets compatible with modest
national autonomy in monetary and macroeconomic policy” (Eichengreen, Tobin and
Wyplosz, 1995, p. 162).

Esta nova abordagem foi racionalizada pelo diretor de Politica Econémica do Banco
Central, Francisco Lopes, em diversas entrevistas a imprensa. Ver, por exemplo, a entre-
vista ao Jornal do Brasil de 28/12/97.

Optou-se aqui pelo emprego do INPC como deflator devido ao fato de que, com a aber-
tura da economia brasileira, os indices de precos por atacado — que refletem uma cesta
de bens com elevada presenca de tradables— passaram a ter um comportamento muito
préximo ao da taxa de cambio, nao refletindo adequadamente nem os custos do setor
exportador nem a relagdo de precos entre tradables e nontradables. Este foi um dos pon-
tos polémicos da discussdo sobre a sobrevalorizacio do real depois de julho de 1994. Ver
também nota 8.

Ainda que, em circunstancias de crise, as custas de uma deterioracao do perfil do finan-
ciamento externo.

A propésito da reestruturagao das empresas e seus efeitos, ver Castro (1998).

Ver a respeito o artigo de Lauro Faria (1997) comparando os efeitos das desvalorizacoes
cambiais de 1992 na Inglaterra e na Itélia.

Além disso, nos termos da propria discussao sobre a apreciacdo real da moeda, argu-
mentava-se, contrariando prética internacional, ser o indice de precos por atacado o
mais adequado para calcular a taxa real de cimbio. Para uma critica deste tipo de trata-
mento da questdo, ver Batista Jr. (1996, p. 147-149).

Ha vérias razdes para se questionar se este ponto tem qualquer relevincia para a me-
lhoria das transagdes correntes de um pais. Note-se, em primeiro lugar, que o coeficien-
te importado das multinacionais também tende a ser muito mais elevado, de maneira
que o balango comercial dessas empresas nao é necessariamente melhor do que o das
empresas domésticas. Além do mais, ndo hd em principio razdo para que um investi-
mento com maior coeficiente exportado seja mais benéfico para o balango comercial do
que qualquer outro investimento para a produgao de tradables.

Corden (1990, p. 1) distingue duas abordagens a politica cambial: “A distinction can be
made between two approaches to exchange rate policy in developing countries: the ‘real
targets’ and the ‘nominal anchor’ approach. A related distinction is between an
approach where the exchange rate follows other policies and private sector price and
wage setting and where it leads them.”

Este artigo ja estava pronto quando o Banco Central anunciou, no final de abril de 1998,
um movimento na dire¢ao da ampliacao da minibanda, a um ritmo de R$ 0,001 por se-
mana. A medida corresponde exatamente a proposta aqui discutida, sendo porém mui-
to mais lenta e modesta em suas dimensdes do que aqui imaginado.
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