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Apresentacao

A taxa de cambio é uma das variaveis mais importantes na
conducgao da politica econémica. No caso brasileiro, a partir do
inicio da década de 90, o regime cambial foi sendo paulatinamente
flexibilizado no sentido de permitir um maior acesso dos agentes
econdmicos ao mercado de cambio e, também, um maior grau de
liberdade ao Banco Central na conducao da politica cambial.

O objetivo deste estudo € analisar este processo que im-
pacta desde a estabilizacao econdomica até a competitividade das
empresas, tornando-se, por isso, relevante para a atuacao do
Sistema BNDES.

O trabalho, de autoria de Francisco Eduardo Pires de
Souza, aborda o assunto de forma bastante didatica, detendo-se,
ainda, na explicaciao de conceitos essenciais a ampla compreen-
sdao do tema.

O autor é professor do Instituto de Economia Industrial da
UFRJ e consultor do convénio PNUD/BNDES. A elaboracao deste
estudo contou com a colaborac¢do de Caio Cézar L. P. da Silveira
(IEI/UFRJ), da equipe da Geréncia de Macroeconomia do Depar-
tamento Econdémico do BNDES e de Otavio de Barros. As infor-
macodes e os esclarecimentos fornecidos por técnicos do Banco
Central em Brasilia, em particular por Altamir Lopes, foram de
enorme valia. Divanildo Triches (AP/DEPEC/BNDES) contribuiu
com o levantamento da legislacdo cambial e suas mudancas,
conforme pode ser observado no Anexo ao final do trabalho.
Fernando Cardim de Carvalho e Samuel Kilsztajz leram os origi-
nais e fizeram importantes comentarios. A todos o autor agradece,
isentando-os, como de praxe, pelos erros remanescentes.
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1. Introducao

Uma revolucgao silenciosa estd em curso no Brasil nos
ultimos quatro anos, no campo das relagdoes economicas com 0
exterior. Em sintonia com as tendéncias internacionais, mas a
margem do debate nacional, esta revolugao tem sido conduzida
pela burocracia publica e avancado monotonicamente, indife-
rente ao constante revezamento no comando do Ministério da
Economia. Seu resultado, ainda incompleto, € uma mudanca
radical nas instituicées cambiais do pais. Seus efeitos, que come-
cam a se tornar perceptiveis, transcendem as fronteiras do mer-
cado de cambio, atingindo todo o metabolismo da economia.

E verdade que as instituicoes econémicas nem sempre
foram muito estaveis no Brasil e que, do fim da II Guerra Mundial
aos ultimos anos da década de 80, ocorreram inumeras mudan-
cas nas regras cambiais. Contudo, em todo este periodo foram
mantidas duas caracteristicas basicas: taxas de cambio fixadas
pelo governo! e um elevado grau de restri¢do cambial (isto &, uma
reduzida conversibilidade da moeda doméstica). O processo de
transformacéo institucional posto em marcha nos altimos quatro
anos — de forma gradual e nem sempre linear — vem jogando por
terra esses dois pilares basicos de um regime cambial controlado.
A tonica da transformacio é a liberalizacao, que pode ser enten-
dida tanto no sentido da maior liberdade de acesso ao mercado
de cambio quanto no sentido do afastamento do governo (Banco
Central) do processo de formacéo da taxa de cambio. O processo
de liberalizacdo, entendido no primeiro sentido, avangou bem
mais, e de forma mais linear, do que a liberalizacao da determi-
nacao da taxa de cambio.

O processo de mudanca nas instituicoes cambiais avangou
a tal ponto que a idéia tradicional de que o cambio no Brasil €é um
monopolio do Banco Central esta se tornando um rétulo de uma
embalagem sem conteudo. Até recentemente, considerava-se que
o cambio era monopélio do Banco Central em dois aspectos: em
primeiro lugar, porque, em caso de desequilibrios graves do
balango de pagamentos, o Banco Central podia assumir de fato
o monopdlio das operagbes cambiais, como meio para racionar o

1 No decorrer deste longo periodo, tanto se operou com taxas fixas ajustaveis em intervalos longos
de tempo como se adotou a pratica de reajustes em pequenos intervalos — o sistema de
minidesvaloriza¢ées —, que chegou a alcancar, nos anos 80, quando a inflagdo se tornou muito
elevada, a periodicidade diaria. Mas, mesmo neste tltimo caso, a taxa era fixada diariamente pelo
governo e nao pelo mercado, o que torna as propriedades do sistema muito mais préoximas das
observadas num regime de cambio fixo do que num regime de cambio flexivel. Uma excecio, ao
longo deste periodo, foi o regime de cambio introduzido pela Instrugido 70 da Sumoc, em 1953,
através do qual o governo distribuia as divisas disponiveis em lotes, inicialmente alocados a cinco
categorias de bens, de acordo com a sua essencialidade, deixando a taxa de cambio para cada
categoria ser estabelecida através de leiloes dos lotes disponiveis. Neste caso, apesar do elevado
grau de restricdo cambial e da existéncia de taxas miltiplas de cambio, o valor da moeda estrangeira
era determinado pelo mercado nos leiloes (isto &, o governo fixava a quantidade ofertada de moeda
estrangeira por categoria, mas nao o seu prego).
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uso de divisas escassas; e, em segundo, porque o Banco Central
detinha efetivamente o monopédlio da retencGo de moeda es-
trangeira, na medida em que as institui¢des autorizadas a operar
com cambio sO podiam manter posi¢des compradas em moeda
estrangeira dentro de limites muito estreitos (um minimo reque-
rido por motivos operacionais). Teoricamente, o Banco Central
ainda pode vir a centralizar as operagoes de cambio, mas as
condicdes deste mercado a partir de 1990 foram tornando cada
vez mais distante esta possibilidade, como se vera adiante. E, no
que se refere a acumulacio de ativos monetarios e financeiros
externos, houve uma extensio desse privilégio as instituicoes
financeiras autorizadas a operar com cambio e, com algumas
limitacdes, a outros agentes economicos.

Na Secdo 2, a seguir, sdo abordados alguns aspectos
conceituais e teoricos relevantes para se pensar as consequéncias
das mudancas em curso na area cambial. Serdo examinados os
conceitos de regime cambial e de conversibilidade e discutidas
sinteticamente as implica¢oes de diferentes arranjos cambiais
sobre a politica econdmica. Na Secdo 3, procura-se fazer um
mapeamento das mudancas introduzidas nas regras € ins-
tituicoes do mercado de cambio entre 1989 e 1993, seguindo-se
um breve retrospecto da politica cambial no periodo. O perfil atual
do regime cambial, que emerge deste levantamento, € bastante
claro no que se refere a conversibilidade da moeda doméstica,
mas revela uma indefinicao maior no que se refere a politica para
a taxa de cambio. Na Secio 4, é feita uma avaliacao, recorrendo-se
a algumas evidéncias empiricas, a respeito das implicagdoes da
reforma cambial sobre o balango de pagamentos e sobre a opera-
¢ao da politica econémica. Finalmente, na Secao 5, algumas
brevissimas conclusdes sdo avancadas a proposito das conse-
quiéncias da conversibilidade e do elevado grau de mobilidade de
capitais para a politica de estabilizac¢ao.

2. Implicacoes da Conversibilidade e Propriedades de
Diferentes Regimes Cambiais

As duas principais caracteristicas definidoras de um regi-
me cambial sdo: o método de determinacéo da taxa de cambio e
o grau de conversibilidade da moeda doméstica. Diferentes esco-
lhas em relagdo a estas duas regras dao origem a regimes
cambiais com diferentes propriedades e com implica¢des diversas
para a politica econémica. O objetivo desta seciao € fazer uma
descricdo sucinta e estilizada dos principais tipos de regime
cambial, a partir da combinac¢ao dos elementos acima, apontando
algumas implica¢des macroeconémicas dos diferentes perfis ins-
titucionais. Comecaremos pelo exame, em separado, das alterna-

8 Texto para Discussdao n® 18



tivas quanto a politica para a taxa de cambio e quanto a natureza
e grau de conversibilidade da moeda domeéstica.

2.1. A Determinacdo da Taxa de Cambio

Nas duas extremidades do leque de opg¢des quanto a regra
de determinacdo da taxa de cambio, encontramos solugdes que
descartam, por definicao, o exercicio da politica cambial. Sao elas:
a fixacdo de um valor permanente para a taxa de cambio e a
flutuacédo pura. Ao longo do século XX, contudo, predominaram
no mundo regimes intermediarios entre esses dois extremos,
exigindo, pois, algum nivel de administracao da taxa de cambio.
As alternativas experimentadas foram bastante diversificadas,
compreendendo desde o sistema de taxas fixas ajustaveis — que
exige um grau elevado de intervencdao no mercado de cambio e
tem propriedades mais préoximas as do sistema de paridades
imutaveis — até a chamada flutuagdo suja. No caso brasileiro
apos a Il Guerra Mundial, a taxa de cambio foi sempre adminis-
trada, com excecédo dos primeiros meses da administracao Collor,
quando se esteve proximo da flutuacio pura.

Em qualquer dos arranjos intermediarios entre os extre-
mos da paridade imutavel e da flutuacgio pura, a politica cambial
pode ser conduzida de acordo com dois principios alternativos: o
enfoque da ancora nominal e o enfoque das metas reais [ver, a
proposito, Carden (1990) e Williamson (1993, p. 194-196)].

No primeiro caso, admite-se que a taxa de cambio lidera
as demais variaveis macroecondémicas nominais. Assim, uma vez
fixado um valor nominal para a taxa de cambio, as outras
variaveis, como precos, salarios, juros, etc., se ajustariam a este
parametro. O pressuposto & que a taxa de cambio nao afeta as
variaveis reais, e sim, fundamentalmente, os valores nominais.
De acordo com esta abordagem, portanto, o objetivo da politica
cambial ndo é alterar a competitividade da economia, e sim
estabilizar os precos domeésticos.

Os adeptos do enfoque das metas reais consideram que
uma mudanga na taxa de cambio altera a relacdo entre os precos
domésticos e os externos, afetando a competitividade da econo-
mia em relagiao ao resto do mundo. A taxa de cambio segue as
demais variaveis. Um exemplo conhecido de aplicagdo deste
enfoque é a politica de minidesvaloriza¢cées cambiais, de acordo
com o diferencial entre inflacio externa e interna.

Em suma, a lista de op¢des em relacdao a regra cambial
compreende uma variedade de alternativas que vao da fixacio de
uma paridade permanente para a moeda doméstica até a flutua-
¢ao pura. A politica cambial do governo pode ainda ser clas-
sificada em dois grupos, conforme se baseie no enfoque da ancora
nominal ou no enfoque das metas reais.
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2.2. O Grau de Conversibilidade da Moeda Doméstica

A moeda de um pais é considerada conversivel se o seu
possuidor puder troca-la nos mercados de cambio, sem res-
tricoes, a taxa de cambio em vigor, seja ela fixa ou flutuante, isto
é, a nocao de conversibilidade esta hoje associada ao livre acesso
ao mercado de cambio.?

O conceito de conversibilidade tem duas dimensdes basi-
cas: a conversibilidade interna, que se refere a liberdade que os
residentes de um pais tenham para adquirir moeda estrangeira
ou ativos denominados em moeda estrangeira; e a conversibilida-
de externa, que diz respeito a autorizacao para compra ou utili-
zacao da moeda estrangeira com a finalidade de realizar
pagamentos ao exterior. Como as regras para as transacoes
externas com mercadorias e servicos sido freqiientemente diferen-
ciadas daquelas referentes as transacgées com ativos financeiros,
usa-se tratar separadamente a conversibilidade externa das tran-
sacgdes correntes e da conta capital.

A I Guerra Mundial inaugurou um periodo de restrigoes
cambiais por toda parte — e em todas as dimensdes acima
referidas —, que se agravou bastante com a depressao dos anos
30. A partir do final da II Guerra Mundial, verificou-se um retorno
lento e gradual a conversibilidade monetaria. A maior parte dos
paises desenvolvidos restabeleceu a conversibilidade da conta
corrente em finais dos anos 50, mas a liberdade cambial para os
fluxos de capitais s6 veio muito mais tarde.® Em alguns desses
paises, como Franca e Italia, a conversibilidade da conta capital
tornou-se ampla apenas ao final da década de 80 [ver Mathieson
e Rojas-Suarez (1992, p.12)]. Os paises menos desenvolvidos
mantiveram um grau mais elevado de restri¢des cambiais, que se
agravou na primeira metade da década de 80 com a crise da
divida. Nos anos mais recentes, entretanto, tem havido um
processo de rapida liberalizacdo cambial (como, por exemplo, na
Ameérica Latina, os casos do México, da Argentina e do Chile). No

Até os anos 30, conversibilidade de uma moeda era identificada com a garantia, por parte das
autoridades monetarias, de sua troca por ouro a uma taxa de cambio fixa. Este conceito tradicional
de conversibilidade foi substituido, na atualidade, pela nog¢ao de um acesso livre de residentes e
nao-residentes ao mercado de cambio para troca da moeda doméstica por divisas [ver Greene e
Isard (1991, p. 3) e Gilman (1990, p. 32-33)].

A seqiiéncia mais provavel de um processo de implantagao da conversibilidade da moeda domeéstica
seria iniciada pela conversibilidade das transacdes correntes, seguida das transacoes de capital e,
por tultimo, da conversibilidade interna. Em situagoes em que avangou muito, na pratica, apesar
das restricoes legais, a retencao de moeda estrangeira por residentes, o processo pode se inverter,
comecando pelo estabelecimento da conversibilidade interna, como & o caso, por exemplo, dos
paises que estio transitando do socialismo para a economia de mercado. A decretacido da
conversibilidade interna tem entdo o papel de trazer para o sistema bancario (portanto, para o
financiamento do comeércio exterior) e para a economia formal délares anteriormente retidos por
pessoas fisicas. Na Polénia, por exemplo, as familias foram autorizadas, a partir de margo de 1989,
a reter moeda estrangeira e ativos denominados em moeda estrangeira, antes do estabelecimento
da conversibilidade para as transac¢des correntes com o exterior (a liberdade para importar
mercadorias e servigos foi — parcialmente — estabelecida somente nove meses depois) [ver, a
proposito, Greene e Isard (1991, p. 12 e 14)].
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Brasil, como veremos na proxima se¢do, houve um aumento
substancial da conversibilidade, inclusive da conta capital, nos
ultimos quatro anos.

2.3. As Propriedades de Diferentes Regimes Cambiais

Definindo um regime cambial, como fizemos acima, pelo
grau de conversibilidade da moeda domeéstica e pelo método de
determinacao da taxa de cambio, podemos combinar essas duas
caracteristicas para formar quatro tipos de arranjos cambiais:
regime de taxa de cambio fixa, com e sem conversibilidade, que
entenderemos aqui nio apenas como o caso de adogao de uma
paridade imutavel, mas também aquele em que o governo fixa a
taxa de cambio por um determinado periodo (maior ou menor),
comprometendo-se a defender a cotacdo escolhida; e regime de
cambio flutuante, também com e sem conversibilidade, que
entenderemos niao apenas como flutuacdo pura, mas também
como flutuagio suja, quando o governo se limita a intervir para
evitar oscilagdes muito pronunciadas da taxa de cambio (mas sem
uma meta para esta taxa). O quadro a seguir mostra as quatro
combinacées referidas, resumindo suas principais propriedades.

Um regime de taxa de cambio fixa e plena conversibilidade
da moeda limita drasticamente a capacidade do governo para
fazer politica econdmica, sobretudo num mundo caracterizado

Taxa de Cambio Fixa

Taxa de Cambio Flutuante

Livre
Conversibilidade

— Necessidade de nivel elevado
de reservas

— Passividade monetaria/po-
litica econdmica sujeita a disci-
plina externa

— Ajuste monetario do balanco
de pagamentos

— Sem necessidade de reser-
vas

— Politica monetaria ativa/au-
todisciplina da politica econo-
mica

— Ajuste do balancgo de paga-
mentos via flutuacao cambial

Controle Cambial

— Necessidade de reservas mas
com reduzida taxa de cobertura
— Controle monetario relativo
— Ajuste do balanco de paga-
mentos via desvalorizacao cam-
bial, restri¢coes cambiais, manejo
macro

— Baixa necessidade de reser-
vas

— Controle monetario relativo/
politica econdmica relativa-
mente independente da disci-
plina externa

— Ajuste do balancgo de paga-
mentos via desvalorizaciao
cambial, restricoes cambiais,
manejo macro
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por intensa mobilidade internacional de capitais. A politica mais
afetada é a monetaria: a taxa de juros domeéstica tende a se nivelar
a taxa internacional e a moeda se torna endogena. Se, por
exemplo, o Banco Central tenta contrair a oferta monetaria, a taxa
de juros doméstica é pressionada para cima, o que exerce atra¢ao
sobre os capitais externos (para tirar proveito do diferencial de
juros). O conseqtiente influxo de divisas, ao ser convertido em
moeda nacional, expande novamente a base monetaria e derruba
a taxa de juros domeéstica [ver, a respeito, Bruno (1993, p. 23)].

A defesa da taxa de cambio fixada pelo governo, sem o
recurso a restricoes cambiais, exige um elevado nivel de reservas
internacionais. Além disso, para preservar um nivel adequado de
reservas, o governo deve abster-se de financiar seus déficits
através de divida junto ao Banco Central (financiamento mone-
tario do déficit), o que constitui uma limitacdo sobre a politica
fiscal.* No limite, no caso de um regime do tipo adotado no Plano
Cavallo na Argentina, as reservas devem assegurar a cobertura
de toda a base monetaria, e o Banco Central fica proibido de
financiar direta ou indiretamente o governo.

Ocorrendo um desequilibrio do balan¢o de pagamentos
num regime cambial desse tipo, o governo pode tentar corrigi-lo
via politica monetaria contracionista, para atrair capitais exter-
nos e financiar o déficit. Se, entretanto, as expectativas quanto
ao futuro do balanc¢o de pagamentos forem adversas, a politica
monetaria pode tornar-se um instrumento ineficaz para reverter
o desequilibrio (dado o risco percebido de uma desvalorizagiao
cambial, por exemplo). Neste caso, haveria uma perda de reservas
conduzindo a um estrangulamento da liquidez doméstica e a uma
retracdo da atividade econdémica e do nivel de emprego.

Admitamos agora que um regime cambial desse tipo seja
adotado no contexto de um programa de estabilizagao, que pro-
move uma queda subita das taxas de inflagdo, mas nao consegue
evitar uma elevacao residual de precos bastante acima da inflagao
externa. Se a politica para a taxa de cambio segue a abordagem
da ancora nominal, a elevacdo dos precos domeésticos acima da
inflacdo externa pode ser sancionada pela expansao monetaria
(de carater endogeno), porém mais cedo ou mais tarde vai ser
detida pela perda de competitividade da economia (em virtude da
concorréncia externa). O perigo € que a economia pode mergulhar
numa estagnacao sem perspectivas de solugido, provocada pela
falta de competitividade externa. Mas, se o enfoque adotado pelas
autoridades é o das metas reais, entdo a politica cambial vai ser
manejada de forma a preservar a estabilidade da taxa de cambio
real. A competitividade externa nao corre o risco anterior, mas em

O Banco Central cria base monetiria para adquirir reservas internacionais e/ou fornecer crédito
ao governo e as instituigoes financeiras. Na medida em que amplia o crédito doméstico, promove
uma expansio monetiria que nao tem lastro em reservas, diminuindo assim o coeficiente de
cobertura e ampliando sua vulnerabilidade frente a uma corrida do pablico para converter a moeda
domeéstica em moeda estrangeira.

12
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compensacio aumentos de precos sio mais facilmente sanciona-
dos, e a inflagdo pode voltar a subir. A economia poderia conviver
bem com a inflacdo, mas teria mais dificuldades em vencé-la.

A modificacdo do regime cambial acima, através da intro-
ducdo de restri¢cdes cambiais, torna a economia mais protegida
de movimentos adversos de capitais e acrescenta um instrumento
para enfrentar crises cambiais. E, mais importante, ela também
aumenta, para o bem e para o mal, a autonomia do governo para
praticar politica econémica — tanto a macroecondmica quanto a
industrial. Ha dois problemas basicos com este regime, na atua-
lidade: em primeiro lugar, em paises com inflacao alta e governos
desacreditados, as restricoes a conversibilidade reduzem a con-
fianca na moeda e na politica antiinflacionaria; e, em segundo,
com a globalizacao dos mercados financeiros, a proliferacdao dos
paraisos fiscais e o proprio aprendizado dos caminhos para a fuga
de capitais ocorrido ao longo dos anos 80, as restricdes cambiais
vém se tornando crescentemente ineficientes.

Teoricamente, uma maneira de estabelecer uma autono-
mia para as politicas econémicas domésticas, sem recorrer as
restricdes a conversibilidade, seria a adocdo de um regime de
taxas de cambio flutuantes.® A estabilidade dos precos depen-
deria da autodisciplina das politicas financeiras domésticas, e as
divergéncias entre as politicas doméstica e externa, bem como
entre a evolucao da produtividade domeéstica e externa, se refle-
tiriam em variagoes das taxas de cambio. O ajuste do balango de
pagamentos estaria assegurado por movimentos das taxas de
cambio, eliminando-se as pressoes recessivas (no caso de déficit)
ou expansionistas (no caso de superavit) verificadas num regime
de cambio fixo.

Infelizmente, a experiéncia mundial com taxas de cambio
flutuantes, nos anos 70 e 80, mostrou que os mercados cambiais
sao bastante ineficientes para gerar taxas de cambio de equilibrio
e que os fluxos especulativos de capital provocam uma enorme
instabilidade das taxas de cambio.® O afastamento de uma
politica de flutuagéo pura implicaria a necessidade de um maior
volume de reservas (para intervir nos mercados de cambio) e um
menor grau de autonomia da politica econémica doméstica em
relacdo ao exterior.”

5 A defesa classica deste ponto de vista encontra-se em Friedman (1953).

6 Friedman (1953) argumentou que a especulacdo cambial seria estabilizadora num regime de
cambio flutuante, contra a opinido a época dominante, defendida por Nurkse (1944). As avaliacoes
com base na experiéncia dos anos 70 e 80 dao razido a Nurkse [ver, a respeito, Williamson (1985 e
1993) e Krugman (1989)]. Com relacio as conseqiiéncias da instabilidade cambial para a adoc¢édo
isolada, por um pais, de um padrao-délar, com fins de estabilizac¢io, ver Batista Jr. (1993, p. 28).

7 A alternativa de introduzir restri¢des a conversibilidade (para controlar os fluxos de capitais) € uma
opcao menos cogitada nas circunstancias atuais. Entretanto, um regime que combine controle
cambial com taxa de cambio determinada pelo mercado nio é contraditério, como poderia parecer
a primeira vista. Tipicamente, isto ocorre quando as autoridades monetiarias monopolizam a
compra das divisas geradas pelas exportacoes e as oferecem em leiloes abertos aos importadores.
Este foi o caso, conforme referido anteriormente, do regime da Instrugio 70 da Sumoc, nos anos
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O regime cambial brasileiro, tradicionalmente situado no
quadrante inferior esquerdo do quadro anterior, vem se deslocan-
do no sentido do quadrante superior esquerdo, com uma rapida
incursao pelo quadrante inferior direito, durante os primeiros
meses do governo Collor. No regime tradicional — de cambio
fixado pelo governo e restrigdes a conversibilidade da moeda —
verificou-se uma preferéncia dominante pela conducao da politica
cambial de acordo com o enfoque das metas reais.® No presente,
contudo, a politica econémica parece ter chegado a uma encruzi-
lhada: um dos caminhos possiveis consistiria em prosseguir em
linha reta, completando o processo que leva a conversibilidade
plena da moeda e mantendo-se uma politica de taxas de cambio
reais fixas; uma via alternativa, que parece reunir maiores chan-
ces, também promoveria o ingresso definitivo no quadrante su-
perior esquerdo, porém adotando a abordagem da ancora
nominal, isto &, conduzindo a politica cambial seguindo o objetivo
da estabilizacdo dos precos (em vez de orienta-la pela busca da
competitividade externa); e, finalmente, um terceiro caminho
proposto por alguns economistas, mas com baixa probabilidade
de implementacao, consistiria em caminhar para o quadrante
superior direito, adotando um regime de cambio flutuante e plena
conversibilidade.

3. O Regime Cambial Brasileiro em

Transformacao: 1989/93

Aintroducéo de um segmento de cambio flutuante para as
negociacoes de divisas nas operagdes de turismo, em janeiro de
1989, deu partida a um processo — lento e gradual — de reforma
do regime cambial brasileiro. Desde o inicio anunciou-se a inten-
cao de promover uma liberalizagdo progressiva das regras cam-
biais.

Anocao de liberalizacdo cambial normalmente é associada
a dois fenémenos distintos: a ampliacao da conversibilidade, isto
€, da liberdade para comprar e vender moeda estrangeira; e a
flutuacdo cambial, ou seja, a livre determinacdo da taxa de

50 no Brasil, bem como também foi o sistema adotado por Taiwan no final dos anos 50 e pela
Coréia do Sul em meados dos anos 60 [ver Greene e Isard (1991, p. 14)]. Este tipo de arranjo cambial
pode ser adotado como sendo transitério num processo cujo objetivo é implantar a conversibilidade
da moeda.

A decisdo de adotar o enfoque das metas reais envolve uma outra opgio nio trivial quanto aos
critérios para reajustar o cambio. No Brasil, no periodo da politica de minidesvalorizacoes cambiais,
adotou-se em regra, de forma implicita, o critério da paridade do poder de compra da moeda, que,
como mostrou Zini Jr. (1993, Cap.3), além de no incorporar variaveis decisivas para o comporta-
mento da balanc¢a comercial, como os termos de troca, as variacoes da renda doméstica e as
mudancas de produtividade, acabou por conduzir a desalinhamentos do cambio real no periodo
de sua vigéncia. O emprego de um conjunto de indicadores da taxa de cambio real [ver Zini Jr.
(1993, Cap.3)] que captem o efeito dessas outras variaveis forneceria uma base mais adequada
para a conducéo de uma politica cambial de metas reais.
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cambio pelo mercado, sem intervencdes do Banco Central. Pas-
sados quatro anos da introducgiao do cambio flutuante (ou turis-
mo), o processo de liberalizagcdo avancou bastante, mas
fundamentalmente no que se refere a primeira acepc¢ao do termo.
Vale dizer, o aspecto essencial do processo de liberalizacdo do
regime cambial, promovido de forma continua nos tltimos quatro
anos, pode ser identificado claramente com a atribuigcdo de um
grau crescente de conversibilidade a moeda nacional.

Uma boa parte das medidas adotadas com o proposito
acima introduziram verdadeiras novidades na relacao dos agen-
tes econdmicos com o mercado de cambio, facultando um grau
inédito de acesso ao mercado de moeda estrangeira. Para deter-
minadas categorias de agentes econémicos, garantiu-se a plena
transitividade entre as moedas nacional e estrangeira, inclusive
para fins de retencao desta ultima como ativo de reserva (com isto
ampliando-se a conversibilidade interna). Para o publico mais
amplo, estendeu-se bastante a conversibilidade externa da moe-
da, por meio da autorizacao de pagamentos e remessas ao exterior
que anteriormente eram virtualmente impossiveis de serem reali-
zados dentro da legalidade. Cabe notar que uma parte do aumen-
to da conversibilidade externa da moeda foi um movimento de
restauracao de regras modificadas no contexto da crise da divida.
Estas ultimas medidas, embora niao constituam uma novidade
institucional de nossa histéria no pés-guerra, tiveram uma im-
portancia grande na retomada do acesso do pais ao fluxo de
financiamento internacional a partir de 1991.

No que se refere ao outro sentido atribuido a liberalizacao
cambial, isto &, quanto a determinacio da taxa de cambio sem a
interferéncia da autoridade monetaria, as inovagdes nao tiveram
um curso linear. A introdugdo do cdmbio flutuante para as
operacdes comerciais em marco de 1990 parecia significar a
universalizacdo da regra de formacio da taxa de cambio pela
atuacao das forcas de mercado. Mas pouco a pouco as interven-
coes do Banco Central nos dois segmentos oficiais do mercado de
cambio — o comercial e o flutuante/turismo — foram se tornando
tao freqiientes que o arranjo cambial voltou a aproximar-se, na
pratica, de uma regra de cambio fixado pelas autoridades.

3.1. Os Passos em Direcdao a Conversibilidade

De meados dos anos 60 ao final de 1988, o mercado de
cambio brasileiro funcionou com dois segmentos: o oficial, com
taxas de cambio fixadas pelo governo, abrangendo o grosso das
transagdes com moeda estrangeira; e o paralelo, cujas cotagées,
determinadas livremente, distanciavam-se, por vezes em mais de
100%, das taxas oficiais. A introducao, a partir de janeiro de 1989,
do mercado de cambio de taxas flutuantes, para abrigar, inicial-
mente, as transa¢des com moeda estrangeira para fins de turis-
mo, criou um terceiro segmento, que passou a incorporar
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operacgdes que anteriormente cursavam por um dos dois segmen-
tos entio existentes.

Dotado de cotacgodes flexiveis — portanto, capazes de se
adaptar as mudancas na escassez relativa de divisas —, o novo
segmento passou a concorrer com o mercado paralelo na compra
dos saldos de moeda estrangeira nao alocados ao segmento de
taxas administradas (também denominado cambio comercial).®
Esta inovagédo contribuiu para aumentar o grau de conversibili-
dade da moeda porque, livre do 6nus de usar suas reservas para
atender a demanda por moeda estrangeira incorporada a partir
de entéao ao flutuante, o governo pode ampliar a abrangéncia e os
limites quantitativos dos pagamentos ao exterior efetuados nesse
segmento. Nas novas condi¢des, um aumento da demanda por
divisas (ndo acompanhado por uma elevac¢ao correspondente da
oferta privada) provocaria diretamente um aumento das cotacdes
no flutuante, e ndo uma reducao das reservas do governo.

A ampliacio do leque de pagamentos autorizados ao exte-
rior (no segmento flutuante) levou a inclusao de novos itens de
despesa e receita no balanco de pagamentos oficial, tanto nas
transacdes correntes como na conta capital. Por outro lado,
algumas transagdes que antes podiam cursar pelo mercado ofi-
cial, mas se encontravam sujeitas a limites quantitativos es-
treitos, ao serem transferidas para o segmento de cambio
flutuante tiveram seus limites substancialmente ampliados, ou
mesmo liberados.

Em suma, com a instituicdo do novo mercado, um conjun-
to de transacoes do balanco de pagamentos passou a ser efetuado,
sem restrigées (ou com um nivel de restrigdes bastante atenuado),
através da compra e venda de divisas a taxas de cambio flutuan-
tes. No que se refere as transagoes correntes, as principais contas
afetadas foram: a) a de turismo, devido a ampliacdo do limite de
compras de divisas de US$ 1 mil para US$ 4 mil'® e 4 “geracio”
de um fluxo de oferta estimulado pelas cotagdes mais atraentes;
e b) as transferéncias unilaterais, que, podendo ser realizadas
através deste mercado, elevaram-se substancialmente. Quanto a
conta capital, cabe destacar, niao tanto pelos montantes, mas pelo
significado simbdélico da medida, as facilidades concedidas aos
investimentos brasileiros no exterior (bem como a respectiva

Assim, por exemplo, a venda de divisas pelos turistas estrangeiros em viagem ao Brasil, que tendia
sempre a ser feita no mercado paralelo, devido a suas cotagdes superiores as do mercado oficial,
passaram a ser canalizadas também para o novo segmento de cambio flutuante, cujos pregos de
demanda tornaram-se competitivos aos do paralelo. “Até o advento da Resolugdo n? 1.552, as
receitas geradas pelo turismo receptivo eram incompativeis com o volume de turistas que visitavam
o Brasil, cujas transagées, em moeda estrangeira, na quase totalidade eram efetuadas no mercado
paralelo. Com a inclusao de viagens internacionais no segmento do délar turismo, tal item passou
a ser superavitario” [Banco Central, RA (1989, p. 104)].

Posteriormente, em abril de 1991, as possibilidades de gasto em moeda estrangeira foram
ampliadas pela criagao do cartao de crédito internacional com limite de crédito rotativo de US$ 8
mil. Um passo mais arrojado foi dado em maio de 1993, quando foram liberadas de qualquer limite
as compras de divisas para fins de viagem aos paises do Mercosul.
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repatriacio e receita de lucros e dividendos) através do cambio
flutuante. Antes de detalhar estas medidas — que ampliaram a
conversibilidade no segmento do cambio “turismo”™ —, pros-
sigamos com uma apresentagao geral das iniciativas governa-
mentais no sentido de ampliar a conversibilidade da moeda
nacional.

Um segundo passo importante em direc¢ao a liberalizacao
do regime cambial foi dado em margo de 1990, com a transferén-
cia, do Banco Central para o mercado, da responsabilidade pela
determinacio das taxas de cambio e pela conciliacdo entre oferta
e demanda de divisas no segmento comercial (também denomi-
nado, a partir de entio, de “mercado de taxas livres”). Com isso,
o Banco Central deixou de garantir cobertura para as posi¢des
vendidas das instituicées financeiras, levando-as a buscar divisas
para este fim no mercado, seja através de compras primarias, seja
nas transagdes interbancarias, a taxas de cambio livremente
pactuadas. Ao mesmo tempo, e coerentemente com a decisao de
atribuir ao mercado o papel anteriormente desempenhado pelo
Banco Central, autorizou-se as instituicdes financeiras partici-
pantes do mercado a manterem uma posicéo comprada ilimitada
em moeda estrangeira. Em outras palavras, permitiu-se que os
bancos e outras institui¢des autorizadas a operar no mercado de
cambio adquirissem moeda estrangeira em qualquer volume, sem
necessidade de vendé-la ao Banco Central.

A permissao para a retencao de ativos externos, em quan-
tidades ilimitadas, por parte das institui¢des financeiras, repre-
sentou uma ampliagdo substancial do grau de conversibilidade
da moeda nacional. Uma consequiéncia desta iniciativa foi a
legalizacio (e incorporagdo ao mercado de cambio comercial) de
uma componente de demanda por divisas (e ativos financeiros
externos) antes ausente dos mercados oficiais, a saber: a procura
por moeda estrangeira enquanto ativo de reserva. Mesmo restrito
a uma categoria de agentes econdmicos — os intermediarios
financeiros —, essa liberacdo da aquisicdo e retencao de divisas
tornou o mercado de cambio comercial flagrantemente mais
sensivel as taxas de juros, a instabilidade politica doméstica e as
expectativas de desvalorizacao (ou de valoriza¢do real) do cambio.

Uma atenuacao da “ousadia” — mas que nao modificou a
esséncia das novas regras, bem como suas implicagoes para a
politica econdmica — foi a decisdo adotada, ainda em abril de
1990, no sentido de estabelecer um limite (inicialmente de US$ 1
milhdo e atualmente de US$ 10 milhoes) a partir do qual os
bancos sdo obrigados a depositar suas reservas excedentes de
moeda estrangeira em uma conta do Banco Central. Com a
introducido dessa regra, as institui¢des financeiras continuaram
autorizadas a comprar moeda estrangeira sem limites (prer-
rogativa, alias, de que se valeram intensamente em momentos de
crise de confianca e expectativa de desvalorizagdo cambial), mas
nao puderam mais aplicar livremente os montantes em excesso
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dos limites fixados pelo Banco Central. A vantagem para a
autoridade monetaria & que, na eventualidade de ter que fazer
vendas excessivas para atender a uma bolha de demanda es-
peculativa pelos bancos, as reservas gastas nas intervenc¢oes no
mercado de cambio retornariam, através do mecanismo criado,
as suas contas bancarias no exterior.

Note-se por fim que, num contexto de ampla conversibili-
dade (para as instituigdes financeiras), a ado¢ao de uma regra de
taxa de cambio real fixa (a partir do ultimo trimestre de 1991,
como sera examinado adiante) completou um desenho ins-
titucional cuja implicaciao conhecida & o aumento das restri¢coes
externas a condugéao das politicas macroecondémicas domesticas.
A limitacdo do raio de manobra da politica econoémica domeéstica
— cujas vantagens e inconvenientes sao objeto de uma infindavel
discussiao!! — foi-se tornando explicita a partir do final de 1991,
conforme se examinara na Secdo 4, adiante.

Por outro lado, se apenas as institui¢des financeiras ga-
nharam um acesso ilimitado ao mercado de cambio, a pos-
sibilidade de aquisicdo de ativos financeiros denominados em
moeda estrangeira foi bastante ampliada também para os demais
agentes econdmicos. Exportadores e importadores beneficiaram-
se de sucessivas ampliacdes do prazo para a contratagido de
cambio, o que lhes permitiu reter haveres em moeda estrangeira
por periodos substancialmente mais longos do que os requeridos
por motivos estritamente transacionais. E os investidores em
geral puderam contar com um leque de titulos que passaram a
ser emitidos com denominac¢ido em moeda estrangeira, ou com
clausula de correcao cambial, a saber: certificados de deposito
bancario emitidos no exterior por bancos brasileiros; export notes
emitidas por empresas exportadoras do pais; e Notas do Tesouro
Nacional com clausula de correcio cambial.!? Registre-se, por
ultimo, a autorizacdo concedida a empresas nao-financeiras do
pais para a realizacio de investimentos em institui¢des financei-
ras no exterior, a partir de novembro de 1992 (Circular 2.249 do
Banco Central).

No que se refere a politica de estabiliza¢ao, ha o argumento de que a disciplina externa imposta a
politica econdmica por um regime de cambio fixo (e conversibilidade) impede praticas inflacionarias
e infunde maior confian¢a na moeda. Um argumento classico contra esta posigdo, e em defesa da
autonomia das politicas econémicas domésticas, em particular da monetaria, encontra-se em
Friedman (1953). Entre os intimeros defensores da posi¢cio oposta, pode-se citar o trabalho recente
de Giavazzi e Giovannini (1990), que, com o sugestivo titulo The advantage of tying one's hand,
aborda a questdo no contexto da discussio sobre a formacio de blocos econémicos, em particular
da unido monetaria européia.

O prazo de contratacao de cambio para importagdes e exportacoes foi ampliado de 20 para 45 dias
em agosto de 1990, para 90 dias em junho de 1993 e finalmente para 180 dias em julho do mesmo
ano. A motivacao destas tltimas mudancgas foi induzir a retencio de délares pelo setor privado,
para auxiliar a politica monetaria [Banco Central, BM (ago. 1993, p. 25)]. JA a emissdo de
certificados de depésito bancario no exterior foi autorizada, com o objetivo de capitalizar as agéncias
dos bancos brasileiros no exterior (em fungao da extincao do Projeto IV), em marco de 1991, pela
Resolugao 1.809, que também permitiu sua revenda no mercado secundario doméstico.
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Ainda no ambito do mercado de cambio comercial, a
liberalizaciao cambial avancou numa outra frente, através de um
bloco de medidas que, num curto intervalo de tempo, removeu
restrigdes existentes, de longa data, a remessa de recursos ao
exterior por parte de investidores estrangeiros no pais. Estava
implicita nestas iniciativas uma aposta de que o efeito liquido da
“abertura da porta de saida” para os capitais de risco seria
positivo, dada a atratividade representada pelo potencial da
economia brasileira. Dentre as principais mudancas nas regras
do jogo [ver Barros (1993, p. 265-267) e Banco Central, BPE e RA,
varios numeros|, podem ser aqui destacadas as seguintes:

— a abertura, em maio de 1991, do acesso direto de
investidores institucionais estrangeiros ao mercado de
acOes, com permissao para a repatriacdo dos fundos
aplicados sem prazo minimo de permanéncia, e a isen-
cao de imposto de renda sobre os ganhos de capital
(apenas as remessas de dividendos ficaram sujeitas a
uma aliquota de 15%};13

- a simplificacdo e agilizacdo dos procedimentos para a
remessa de lucros e dividendos e a eliminac¢io do impos-
to de renda suplementar sobre tais remessas; = e

— arevogacao, a partir de janeiro de 1992 (Lei 8.383/91),
da proibi¢do das remessas, a titulo de royalties e assis-
téncia técnica, de uma subsidiaria para sua matriz no
exterior.

Em suma, uma sucessio de mudancas e inovagdes nas
regras e instituicées vem remodelando profundamente o regime
cambial brasileiro nos ultimos quatro anos. O novo regime cam-
bial, em estagio avancado de gestacgdo, ampliou substancialmente
o grau de acesso ao mercado de cambio, introduzindo uma nova
componente de demanda por divisas, que tornou a politica eco-
nomica domeéstica muito mais sujeita do que no passado a
disciplina imposta pelo balango de pagamentos. As inovagoes
foram aqui classificadas em quatro blocos:

- aintroducédo do segmento de cambio flutuante, abrigan-
do, entre outras, as transacgdes relacionadas a viagens
ao exterior, investimentos brasileiros no exterior e
transferéncias unilaterais, com regras e limites muito
mais flexiveis do que os verificados no passado;

- as mudancas operacionais no segmento comercial, des-
tacadamente a possibilidade aberta as instituicées fi-

13 Resolucao 1.832,de 31/5/91, que aprovou o regulamento Anexo IVa Resolucao 1.289, de 20/3/87.

14 A Carta-Circular 2.165, de abril de 1991, tornou sumario o ritual para a remessa de lucros e
dividendos, encurtando o tempo médio entre o pedido e a autoriza¢io de um més a um més e meio
para até uma semana. Quanto ao imposto de renda suplementar, que incidia comn aliquota variavel
entre 40 e 60% sobre as remessas de dividendos que ultrapassassem 12% do capital registrado,
foi extinto a partir de 1/1/92 pela Lei 8.383/91.
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nanceiras de manter um ativo em moeda estrangeira
sem limites quantitativos;

- a criagao de alternativas de aplicacdo em ativos finan-
ceiros externos ou indexados ao dolar; e

- a liberacdao das remessas de divisas ao exterior para
investidores estrangeiros.

O primeiro bloco aumentou a conversibilidade para pes-
soas fisicas e empresas residentes, o segundo ampliou a conver-
sibilidade sobretudo para os bancos, o terceiro alcancou o
universo dos investidores residentes e o quarto ampliou a con-
versibilidade para os investidores estrangeiros. Tais mudancas
afetaram em profundidade tanto a conversibilidade interna da
moeda, isto é, a possibilidade aberta aos residentes (a determi-
nados setores ou a todos) de converter livremente a moeda
domeéstica em moeda estrangeira e vice-versa (portanto, de dispor
de saldos de moeda estrangeira), como a conversibilidade externa,
entendida como a autoriza¢do para fazer pagamentos ao exterior.

3.2. Os Recuos e Avancos no Caminho da
Conversibilidade

Quando foi dada a partida ao processo de liberalizacao
cambial, em janeiro de 1989, havia uma restricao gigantesca e
6bvia a ampliacio da conversibilidade externa da moeda. De fato,
a existéncia de uma elevada divida externa ainda nao negociada
de forma satisfatéria, num quadro em que as fontes de financia-
mento externo voluntario estavam fechadas ao pais, impedia a
liberacao do acesso ao mercado de cambio para pagamentos, na
conta capital, ao exterior. De fato, desde o inicio dos anos 80, uma
sucessao de medidas havia restringido a conversibilidade externa
da moeda por conta das dificuldades cambiais associadas a crise
da divida. Seria dificil conceber a normalizacdo do fluxo de
pagamentos ao exterior antes de uma renegociacao satisfatoria
do estoque da divida externa e/ou do restabelecimento do finan-
ciamento voluntario ao pais em escala significativa.

As restri¢cdes cambiais associadas ao problema da divida
externa variaram ao longo da década, ao sabor da conjuntura do
balanco de pagamentos. Em 1989, a despeito do acordo com os
credores privados, assinado pelo ministro Mailson da Nobrega em
setembro de 1988, e dos elevados superavits obtidos na balanca
comercial, verificou-se um recrudescimento das restrigoes. A
razao foi uma nova deterioracdo da situa¢io cambial do pais, em
funcdo do comportamento fortemente adverso dos fluxos de
capitais. Como se pode ver na Tabela 1, a seguir, o balanco de
pagamentos em 1988 e 1989 exibiu uma performance impecavel
nas transacoes correntes, mas a deterioragdo da conta capital,
no ultimo ano, pesou mais no resultado global do balanco de
pagamentos, produzindo um déficit global “acima da linha” de
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US$ 3,4 bilhoes. Nao fosse a moratoria sobre a divida externa e
as restrigdoes impostas a outras remessas de divisas ao exterior,
as reservas internacionais teriam descido a um nivel absoluta-
mente critico.'®

O comportamento profundamente negativo dos fluxos de
capitais no periodo esteve associado, antes de mais nada, as
incertezas derivadas de um conjunto de fatores que se realimen-

Tabela 1
Balanco de Pagamentos: Contas Selecionadas — 1988/89
(Em US$ Milhoes)
Itens 1988 1989
Balanca Comercial 19.184 16.120
Transacoes Correntes 4.175 1.033
Capitais Autdnomos 3.635 -3.648
Saldo Global 6.977 -3.391

Fonte: Banco Central, BM (ago. de 1993). Elaboragao do autor.

tavam, a saber: a exacerbac¢ido do processo inflacionario; uma
campanha eleitoral para a presidéncia da Republica polarizada,
indicando chances equivalentes de vitéria para candidatos com
projetos de economia e sociedade antagonicos e gerando um
quadro de completa indeterminac¢io em relacao ao futuro do pais;
o esvaziamento completo do poder do governo central; e a impos-
sibilidade, diante da deterioragdo do quadro econémico e das
condi¢des para fazer politica econémica, de cumprir o acordo com
o FMI. Além disso, o elevado agio entre as cotagdes do dolar nos
mercados de taxas livres, em relacdo ao de taxas administradas,
e a baixa cotagdao dos titulos da divida extermna no mercado
secundario forneceram um incentivo para a saida de capitais. A
consequiéncia de todos estes fatores foi uma acentuada reversao
dos fluxos de investimento direto e de créditos oficiais.!® As
Tabelas 2 e 3, a seguir, mostram a evolucio negativa destas duas
componentes da conta capital, onde chama a atencao o elevado
valor negativo do investimento direto liquido exclusive conversio
de divida (valores negativos s6 haviam ocorrido anteriormente em
1986) e a dimensio do investimento brasileiro no exterior (que
pode estar indicando fuga de capital).

15 Além do déficit “acima da linha” de US$ 3,4 bilhdes, ainda existia o compromisso de pagamento
(“abaixo da linha”) de US$ 0,9 bilhdo ao FMI. Tais obrigagdes representavam 80% das reservas (no
conceito de caixa) mantidas pelo Banco Central em dezembro de 1988.

16 Os créditos privados voluntirios de médio e longo prazos continuaram, evidentemente, nulos.
Quanto aos créditos nao-voluntarios, também foram atingidos pelo insucesso do acordo com o
Fundo: “Em 1989 nao fol possivel a manutencio do acordo stand-by, firmado em 1988 com o Fundo
Monetario Internacional, deixando o pais de receber US$ 795 milhoes programados para o ano.
Em conseqiiéncia, os bancos comerciais também suspenderam o desembolso da tltima parcela de
US$ 600 milhoes relativa ao acordo plurianual de 22/9/88" [Banco Central, RA (1989)].
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Tabela 2
Investimento Direto Liquido (Exclusive Reinvestimento)
(Em USS Milhoes)

Ano Investimento Investimento Total Investimento
Total Liquido Liquido (Exclusive Converséao de Brasileiro
Divida Externa em Investimento) no Exterior

1980 1.121 1.082 367
1981 1.584 1.583 210
1982 991 848 379
1983 664 212 197
1984 1.077 331 47
1985 720 139 84
1986 -263 -469 143
1987 531 187 138
1988 2.270 182 176
1989 125 -821 553

Fonte: Banco Central.

Tabela 3
Estimativa de Fluxos Financeiros Liquidos,
por Credores Oficiais — 1985/92%
(Em USS Milhodes)

Discriminacgéo 1982/ 85" 1986 1987 1988 1989 1990

Ingressos 3.347 2.273 1.520 1.973 1.301 1.270
Amortizacoes 900 2.339 2.644 2775 3.177 2.706
Juros 810 1.662 2.245 2.143 2.023 1.567
Ingresso Liquidos® 2.447 -66 -1.124 -802 -1.876 -1.436

Ingresso Liquidosd 1.637 -1.728 -3.369 -2.945 -3.899 -3.003

g‘onte: Banco Central do Brasil, RA, varios nitmeros. Elaboragéo do autor.
b Bird, BID, FMI, e agéncias governamentais, inclusive Clube de Paris.
& Média anual.

Ingressos brutos menos amortizagoes.

Ingressos brutos menos amortizagoes e _juros.

Na Tabela 3 percebe-se que os fluxos de créditos oficiais ja
vinham minguando desde 1986, mas que o ano de 1989 registra
o resultado mais negativo da série. Sendo nulas as chances —
dentro das circunstancias politicas e economicas entio vigentes
— de reverter, através de medidas de politica econdémica, as
tendéncias negativas dos fluxos de financiamento oficial e privado
e dos investimentos diretos, é forcoso concluir que nao restavam
alterniativas aos responsaveis pela politica econdmica senao es-
tabelecer restrigées aos pagamentos ao exterior.
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As restricoes vieram na forma de uma centralizacdo cam-
bial determinada, em julho de 1989, para um conjunto de paga-
mentos ao exterior, destacando-se as remessas de lucros e
dividendos e as de juros aos credores privados. Com essas
providéncias, o governo logrou deter o esvaziamento de sua
carteira de haveres externos e restabelecer o controle sobre o fluxo
de caixa em moeda estrangeira. Assim, as reservas internacio-
nais, que haviam declinado do nivel de US$ 7,4 bilhdes em marco
para US$ 5,6 bilhdes em junho, recuperaram-se para US$ 7,3
bilhdées em dezembro, o que foi viabilizado pela acumulagao de
atrasos nos pagamentos de juros e pela conten¢iao das remessas
de lucros e dividendos ao exterior. O Grafico 1, a seguir, mostra
a vigorosa expansio destas remessas no primeiro semestre do
ano e seu encolhimento em conseqtiéncia da centralizacao cam-
bial.

O episodio acima relatado representou aparentemente o
ultimo repique de um longo ciclo de restricdes cambiais. A partir

GRAFICO 1
Remessas de Lucros
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo do autor.

de 1990, a politica economica retomaria a trilha aberta em janeiro
de 1989, avancando gradualmente, mas sem recuos, em dire¢dao
a conversibilidade interna e externa da moeda nacional. Ainda
nao € muito claro o processo decisério que tem conduzido de
forma persistente — apesar das multiplas trocas de equipes
econdmicas — esta completa reformulacéo institucional no mer-
cado cambial brasileiro: de um lado, ha um componente de
determinismo, evidente na tendéncia observada em toda parte no
sentido de liberalizar o acesso aos mercados de cambio; e, de
outro, uma aposta reiterada por diferentes equipes responsaveis
pela politica econémica, e assumida pela burocracia publica da
area externa, de que o trade-off envolvido na decisao de liberalizar
o mercado cambial favorece esta opc¢éo.
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De fato, tendo-se por critério o balango de pagamentos, ha
um dilema envolvido na ado¢ido de medidas como a moratdria
sobre a divida externa e outras restricdes a conversibilidade da
moeda nacional: de um lado, tais medidas permitem deter a
sangria de divisas para o exterior em situac¢des de crise cambial
latente; e, de outro, elas inibem o ingresso e estimulam a saida
(inclusive a fuga) de capitais. Em determinadas circunstancias
histéricas, como as enfrentadas pela Ameérica Latina entre 1982
e 1989, o balanco parecia pender claramente em favor da primeira
alternativa, visto que medidas de normalizacdao de pagamentos
ao exterior nunca eram recompensadas com a retomada de
influxos de capitais voluntarios. A medida que se aproximava o
final da década, as condi¢coes do mercado financeiro internacional
se modificaram, e alguns paises latino-americanos comegaram a
recuperar o acesso ao crédito voluntario [ver, a proposito, Cepal
(1992)]. O péndulo se deslocava no sentido da opc¢ao pela retoma-
da da conversibilidade externa. Foi nesse contexto que o governo
brasileiro resolveu apostar nos efeitos positivos da restauracao
da conversibilidade externa em 1990, apesar da situacdo do
balango de pagamentos ainda se encontrar bastante delicada
naquele momento.

As medidas de regularizacdo dos pagamentos externos
comecaram em janeiro de 1990, ainda no final do governo Sarney,
com o progressivo relaxamento das restricbes as remessas de
lucros, dividendos, bonificagdes e retornos de capital, que ao
longo do ano foram inteiramente regularizados.'”

Ainda no final de 1990, tomou-se uma decisao que flexibi-
lizava o monopo6lio do Banco Central no relacionamento com os
credores privados, estabelecido a partir da crise da divida em
1982: a Resolucgao 1.781, de dezembro daquele ano, liberou todos
os pagamentos de juros e principal da divida de médio e longo
prazos de responsabilidade do setor privado e do setor publico
financeiro. Trés meses depois, o mesmo tratamento foi estendido
as dividas externas da Petrobras, da Companhia Vale do Rio Doce
e de suas subsidiarias no pais.

Das restri¢gdes cambiais adotadas em relacao aos fluxos de
capitais, a partir da crise da divida, e reforcadas em 1989,
restavam apenas, a partir do segundo semestre de 1991, a
retencdo das remessas de juros e principal da divida do setor
publico ndo-financeiro (exlusive Petrobras e Vale do Rio Doce).
Desde entdo, uma progressiva normaliza¢do destes pagamentos
também vem sendo realizada, através das seguintes decisdes:
retomada do pagamento dos juros devidos pelo setor publico aos
bancos privados estrangeiros, em bases parciais (30% do total
vincendo, a partir de janeiro de 1991, posteriormente ampliado

17 Um registro das sucessivas medidas que regularizaram essas remessas ao exterior pode ser
encontrado em Banco Central, RA (1990, p. 105).
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para 50%,'® a partir de janeiro de 1992); exclusido do aporte de
dinheiro novo via operacdes de crédito externo, nao vinculadas
ao Plano Brasileiro de Financiamento e ao Clube de Paris, de
futuros acordos de renegociacao (Circular 1.901, de fevereiro de
1991, do Banco Central); fim do Prgjeto 3 dos programas de
renegociacdo da divida, a partir de maio de 1991, tornando
voluntéarias as linhas de crédito comercial estendidas pelos ban-
cos privados estrangeiros; e, finalmente, o “Acordo em Principio”
firmado com o comité representante dos bancos estrangeiros, em
julho de 1992, reestruturando e reduzindo o estoque total da
divida externa com os credores privados.'®

Esse restabelecimento dos pagamentos externos acabou
viabilizando uma retomada do acesso a fluxos de crédito volun-
tario de médio prazo, que em pouco tempo atingiram uma mag-
nitude insuspeitada. De fato, a partir de junho de 1991, a
Petrobras e a Vale do Rio Doce fizeram incursdes pioneiras no
mercado internacional de eurobdonus de meédio prazo, sendo
seguidas por empresas financeiras e ndao-financeiras dos setores
privado e publico, quebrando-se assim um “jejum” de 10 anos,
iniciado com a crise da divida no segundo semestre de 1982. Se
a isto acrescentarmos as demais medidas de aumento da conver-
sibilidade externa anteriormente examinadas — que estimularam
o ingresso de capitais de risco — e a adaptacao da legislacao
brasileira a nova realidade do mercado financeiro internacional,
teremos identificado parte importante dos fatores internos que
contribuiram para redefinir a situacao do balanco de pagamentos
nos ultimos dois anos. O aumento do grau de mobilidade de
capitais entre a economia do pais e o resto do mundo, que desde
entdo se observou, teve importantes conseqtiéncias para o fun-
cionamento da economia e para a operagao da politica econdémica,
conforme se analisara na Secao 4, adiante.

3.3. O Experimento da Flutuacédo e o Retorno a
Fixacdo da Taxa de Cambio (Real)

Com a criagdo do mercado de taxas livres para as transa-
¢Oes comerciais, em marco de 1990, inaugurou-se uma nova fase
da politica cambial brasileira, caracterizada pela flutuacdo da
taxa de cambio nos dois segmentos do mercado (o comercial e 0
“turismo”). De acordo com as novas regras, o Banco Central
passou a pautar sua atuac¢iao no mercado de cambio pelos obje-
tivos tracados em relacido as reservas e a base monetaria. Vale
dizer, em vez de fixar a taxa de cambio (em termos reais ou

18 A ampliacéo do limite de pagamento dos juros foi acertada no contexto do “Acordo em Principio”
sobre a divida externa, assinado em julho de1992. O acerto dos valores retroativos da diferenca
entre o percentual de 30% e o novo de 50% ficou condicionado ao cumprimento de determinadas
etapas do acordo. O novo percentual passou a ser pago, em bases correntes, a partir do inicio de
1993.

19 Para uma descrigdo e avaliagao desse “Acordo”, ver Instituto de Economia Industrial/UFRJ, BC-IEI
(jul. 1992, p. 23-24).
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nominais, niao importa) e deixar as reservas flutuarem como
variavel de ajuste, o governo optou por fixar metas para as
reservas (compativeis com as metas para a base monetaria),
deixando o ajuste entre demanda e oferta de moeda estrangeira
no mercado ser realizado por meio da flutuacio da taxa de
cambio. Com algumas excegdes,?° esta foi a regra seguida até o
terceiro trimestre do ano seguinte.

Ao longo de 1991, contudo, a taxa de cambio voltou a
apresentar uma trajetoria de apreciacio real, como se pode
observar no Grafico 2, a seguir, onde a valorizacio real do cambio
aparece como um declinio no indice. A principio, este movimento
de valorizagéo do cruzeiro foi visto com simpatia pelas autorida-
des, que o interpretavam como um reflexo da nova realidade
emergente do balanco de pagamentos brasileiro. Entendia-se que,
havendo um restabelecimento dos fluxos de capitais para o pais, 2!
o saldo em transacdes correntes poderia ser mais baixo — por-
tanto, as exportacdoes poderiam declinar e as importacoes se
elevar —, o que seria compativel com uma taxa de cambio real
mais baixa. Além do mais, esperava-se que elevacdes do cambio
por baixo dos demais precos contribuiriam para reduzir a taxa de
inflacéao.

As expectativas do governo em pouco tempo se mostraram
infundadas. A percepc¢ao pelo mercado de uma valorizagao real
da taxa de cambio (considerada insustentavel) promoveu uma
retracao no fluxo de ingresso de divisas no pais e poés em risco as
exportacdes, a producao e o emprego nos setores tradables. No
mercado de cambio registrou-se uma queda dramatica do saldo
liquido de divisas gerado pelas opera¢des com o publico, a partir
de julho de 1991, como mostra elogtientemente o Grafico 3, a
seguir,

Em vez de entrar num mercado escasso como ofertante de
divisas, o governo — reconhecendo os riscos de ampliar o dese-
quilibrio latente do mercado cambial — decidiu-se por uma
mudanca estratégica. Primeiramente, fez compras macicas de
moeda estrangeira, ao final de setembro, alcangando com isso o
efeito de uma maxidesvalorizacdo cambial. Dai por diante, aban-
donou a pretensao de sustentar um regime de cambio flutuante

Na primeira quinzena de setembro de 1990, por exemplo, diante da queda da taxa de cambio
nominal provocada pela politica monetaria fortemente contracionista, o Banco Central acabou por
ceder, decidindo-se por uma intervencao para reavivar as cota¢bes da moeda estrangeira. Na
ocasiao, o Banco Central teria adquirido, segundo avalia¢des do mercado, cerca de US$ 800 milhoes
em oito dias. Para uma analise desse episodio e da politica cambial e sua relagio com a politica
monetaria do periodo, ver Instituto de Economia Industrial/UFRJ, BC-IEI (out. 1990, p. 11-16).
E os dados do primeiro semestre de 1991 ja evidenciavam uma substancial elevagao do ingresso
de recursos externos. A captacdo no conceito Firce alcangou US$ 5,1 bilhoes, 113% acima do
verificado no mesmo periodo do ano anterior e praticamente empatando com a captac¢ao em todo
oanode 1990 [ver Instituto de Economia Industrial/UFRJ, BC-IEI (abr. 1992, p. 26)]. Os eurobénus
de médio e longo prazos sé comegaram a ser colocados a partir de junho. Mas, mesmo antes disso,
a absorcéo crescente de recursos via commercial papers, bolsa de valores, etc., ja comegava a
sinalizar o retorno do influxo de capitais no sentido exterior/Brasil.
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GRAFICO 2
Evolucao da Taxa de Cambio Real Efetiva do Cruzeiro
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Fonte: Instituto de Economia Industrial/UFRJ, BC-IEI.

(ou mesmo de “flutuagao suja”) e caminhou para uma politica de
fixacdo da taxa de cambio em termos reais.?2 Para tanto, adotou
a pratica de realizar leiloes periédicos (até mesmo mais de um ao
dia, sempre que necessario) de compra e venda de moeda es-
trangeira, de forma a calibrar a evolugao da taxa de cambio em
linha com a inflagdo (inicialmente, em linha com a TR). A percep-
¢do pelo mercado de uma taxa de cambio alinhada, juntamente
com as medidas adotadas para aumentar a conversibilidade e
estimular o ingresso de capitais e com uma politica de taxas de
juros muito elevadas, produziu o fendémeno da inundacio de
recursos externos, observavel através da incrivel expansao dos
saldos cambiais verificada a partir do final de 1991.

Areconversao do governo brasileiro a uma politica de taxas
de cambio reais fixas teve méritos indiscutiveis:?® preservou a
capacidade competitiva da indastria brasileira frente aos concor-
rentes externos; evitou a instalacdo de um quadro de profunda
incerteza e instabilidade cambial; e contribuiu para o ingresso de
capitais externos?* (portanto, para o fortalecimento das reservas
internacionais do pais). Ha que se reconhecer, entretanto, que a

Segundo teria justificado o diretor da area externa do Banco Central, Arminio Fraga Neto (Gazeta
Mercantil, 22/8/92), a opgao do governo por uma politica de taxa de cambio real fixa no altimo
quadrimestre de 1991 teve por base a constatacdo de que a valorizagao cambial seria profun-
damente recessiva e de que era preciso elevar o nivel das reservas cambiais. A mudanca de atuacio
do governo no mercado de cambio era assim justificada: “A op¢do por uma valorizacéo do cruzeiro,
praticada até setembro de 1991, que poderia viabilizar algum efeito deflacionario, defrontou-se com
a perspectiva de, numa etapa seguinte, provocar conseqiiéncias indesejaveis sobre o fluxo de
exportacdes. A estratégia implementada pelo Banco Central, a partir de outubro, foi no sentido de
atuar no mercado, como demandante de divisas, dando sustentacao a taxa de cambio real” [Banco
Central, BPE (mar. 1992)].

Para uma discussdo das implicagées da ado¢do da abordagem da taxa real fixa (real targets
approach) versus a abordagem da ancora nominal (nominal anchor approach), ver Corden (1990).
Note-se que, com a redugéao do risco cambial, para uma mesma taxa de juros doméstica, ha um
estimulo maior ao ingresso de capitais externos.
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GRAFICO 3
Mercado de Cambio: Saldo Liquido de Divisas (Comercial + Financeiro)
(Em US$ Milhoes)
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Fonte: Banco Central, Nota para a Imprensa. Elaboragéao do autor.

adocao dessa regra cambial, concomitante a uma politica antiin-
flacionaria baseada em contencdo monetaria e taxas de juros
elevadas, tornou contraditéria a estratégia geral da politica eco-
nomica. Como é sabido, a afluéncia de capitais externos em
volumes crescentes, atraidos pelas altas taxas de juros domeés-
ticas, tendia a frustrar as metas monetarias, obrigando o governo
a colocar titulos da divida pablica no mercado para enxugar o
excesso de liquidez, num esforgo incessante e interminavel e, pior
do que isto, com efeitos crescentemente negativos sobre as finan-
cas publicas, pela 6bvia razao de que as taxas de juros pagas pelo
governo na captacio de recursos com titulos da divida publica
superam em muito a rentabilidade obtida com a aplica¢ao desses
recursos em reservas internacionais (depositadas no exterior a
taxas baixissimas de juros).

Cabe, por ultimo, observar que a ado¢ao de uma politica
de taxa de cambio real fixa ndo significa que o Banco Central
tenha sucesso na efetiva estabilizacdo do valor real da moeda
domeéstica, seja em relacdo ao dolar, seja em relacdo a uma cesta
de moedas. De fato, em periodos de aceleracio inflacionaria, em
que a taxa de inflacdo corrente (desconhecida) &€ superior aos
indices de pregos mais recentemente apurados, fica praticamente
impossivel calibrar a variagao cambial na medida exata da infla-
cdo, e a tendéncia do executor da politica econémica, na duvida,
€ apontar para baixo. A autoridade cambial assim se pronunciava
a respeito deste problema: “A politica cambial, orientada no
sentido de assegurar estabilidade a taxa de cambio real, de certa
forma vem sendo mantida, apesar das notérias dificuldades
observadas nas fases de rapida aceleracio inflacionaria ocorridas
no inicio do ano e em agosto-setembro” [Banco Central, BPE, n.
34 (set. 1992)]. Este fenomeno, que pode ser detectado no Grafico
2 anterior, alcancou proporg¢des inusitadas com a disparada
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inflacionaria do final do governo Sarney e voltou a se reproduzir
recentemente (inicio do segundo semestre de 1993).

Em suma, a politica do governo em relacao ao método de
determinacio da taxa de cambio teve uma trajetoria circular nos
ultimos quatro anos. Inicialmente, fez-se uma opg¢ao radical por
um regime de cambio (puramente) flutuante, em marco de
1990,2° com o que o governo adquiriu condicdes, pelo lado do
regime cambial, de praticar uma politica de ancora monetaria. O
Banco Central comprava divisas no mercado unicamente em
funcio de alcancar suas metas monetarias e de reservas. Em
setembro de 1990, entretanto, diante da depressao dos niveis
da taxa de cambio real, o governo acabou fazendo compras no
mercado de cambio, com o objetivo de recuperar a taxa de cambio
e ao mesmo tempo aliviar a crise de liquidez da economia.
Recuando em relacido a opcao radical pela flutuacdo cambial, a
politica caminhou progressivamente na direcdo da flutuacao
suja.2® Finalmente, frente a crise cambial de setembro/outubro
de 1991 e aos riscos de um colapso das exportacdes (e da
recessao que o acompanharia), o circulo se fechou, com o governo
retornando a tradicional politica de taxa de cambio real fixa. A
unica diferenca em relacédo ao periodo anterior a marco de 1990
€ que agora o governo nao se compromete com uma taxa de
cambio anunciada, a qual ele se disponha a comprar e vender
divisas ilimitadamente (zerando o mercado). Na pratica, contu-
do, os leildes didrios acabam produzindo uma evolugao da taxa
de cambio tdo préxima da taxa de inflacido (feita a ressalva
anterior em relacdo aos periodos de aceleracao), e em ritmo tao
uniforme, quanto num regime de minidesvalorizacées anun-
ciadas.

Tudo o que foi dito acima refere-se fundamentalmente a
politica cambial no chamado segmento de taxas livres do merca-
do, que ainda hoje compreende o grosso do movimento de cambio
na economia. Nao se dispde de uma estatistica sobre o volume
das transacdes no mercado paralelo (que vem perdendo espaco
para o flutuante-turismo), mas uma comparacao entre os dois
mercados oficiais ja permite ter uma nocao da importancia quan-
titativa dos diferentes segmentos. Assim, enquanto as compras
de divisas (pelas instituicdes financeiras) no segmento de taxas
livres (comercial e financeiro) alcangou, em 1992, a quantia de

25 Para uma discussao desta opc¢ao no contexto do plano de estabiliza¢ido lancado em marco de 1990,
ver Souza (1991).

26 Apesar do ja referido episdédio de setembro de 1990, até setembro de 1991 as intervenc¢des no
mercado de cambio ainda eram guiadas fundamentalmente por decisdes relativas ao nivel de
reservas e a politica monetaria. De acordo com matéria publicada na Gazeta Mercantilem 6/4/91,
o entio presidente do Banco Central, Ibrahim Eris, teria declarado a respeito da atuag¢ao do Banco
Central no mercado de cambio: “Eu confesso que em janeiro nés puxamos o mercado e havia uma
razao para isso: a intencao de adotar as medidas conseqtientes do Plano Collor com certa folga nas
reservas”. Ou seja, a atuacao neste caso teria sido guiada pelo objetivo de formar reservas, e nao
de ajustar a taxa de cambio, embora tenha tido também este resultado.
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US$ 55,9 bilhoes, no segmento flutuante as aquisicdes somaram
US$ 3,6 bilhoes.?”

Apesar da predominancia das transac¢des no primeiro mer-
cado, o comportamento dos outros dois segmentos (o _flutuante e
o paralelo) tem uma importancia fundamental para a condugao
da politica econémica. E isto ndo apenas porque um agio muito
elevado estimula todo tipo de fraude cambial, mas também, e
principalmente, porque o distanciamento das cotagdes funciona
como um termoémetro das expectativas, que nao raro gera sus-
peitas sobre a sustentabilidade das cotagdes no segmento de
taxas livres. Neste campo, as mudancas de regras e procedimen-
tos também foram grandes nos anos recentes. Assim, pode-se
concluir que a politica cambial voltada para o paralelo e para o
flutuante no periodo foi marcada por intervenc¢dées bem mais
eficientes do que no passado e pela colocagdo em marcha de uma
tendéncia progressiva a unificacdo cambial.

3.4. Rumo a Unificagdo Cambial

Por paradoxal que pareca, a tendéncia a unificacdo cam-
bial comegou com a decomposicdo do mercado dual (oficial x
paralelo) num sistema formado por trés segmentos, a partir da
introducao, em 1989, do chamado flutuante. Esta iniciativa con-
tribuiu para uma comunicacdo e aproximacao crescente dos
mercados de cambio.

E preciso ter em conta, antes de mais nada, que o novo
mercado esteve desde o seu inicio muito vinculado ao paralelo,
pois uma componente importante da oferta de moeda estrangeira
dirigida para esses dois mercados pode se encaminhar, in-
diferentemente, a um ou outro deles. De fato, ndo apenas turistas
estrangeiros, mas quaisquer outros detentores de divisas —
obtidas pelas demais operac¢des autorizadas a cursar no flutuan-
te, ou mesmo originarias de compras anteriores, a margem do
mercado oficial?® — tém a op¢ao de vender no segmento que lhes
oferecer maiores vantagens. Além disso, parte da demanda tam-
bém pode ser exercida alternativamente num ou noutro segmen-
to, dependendo das cotacdes. Nessas condicdes, diferencas de
cotacdo dado origem a operacdes de arbitragem — compra no
mercado mais barato e venda no mais caro — que tendem a
produzir o nivelamento das cotacgoes.

Ao longo do primeiro ano de existéncia do mercado flutuan-
te, suas cotagdes — proximas as do paralelo — divergiram enor-

Estes dados expressam apenas as transacgdes do publico com as institui¢oes financeiras. Se
incluirmos todas as transacées, inclusive as interbancarias, chega-se a um volume de operacoes
substancialmente maior. Neste Gltimo conceito, o giro do mercado flutuante subiu de US$ 3.6
bilhdes em 1989 para US$ 30 bilhoes apenas no segundo semestre de 1992 [ver, a respeito,
Pechman (1991 e 1993)].

A partir de julho de 1992 foi introduzida uma restrigao as operacoes realizadas no flutuante com
recursos de origem nao declaravel: o Banco Central passou a exigir a identificag¢éo do individuo
que fizesse pagamentos ou recebimentos superiores a US$ 10 mil.
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memente das observadas no segmento comercial. Os dois pri-
meiros comegaram a se aproximar do terceiro ao final do primeiro
semestre de 1990, em resposta a contragcdo monetaria (real)
associada ao rigido experimento monetarista posto em pratica
entre junho e novembro daquele ano. Dai para frente, o agio
nunca mais alcangou percentuais elevados. Assim, depois de ter
atingido um valor médio de 70% entre janeiro de 1988 e agosto
de 1990 (com grandes oscilagdes), o agio do paralelo (bem como
o do flutuante) aterrissou num patamar de 10% a partir de
setembro daquele ano, nele permanecendo até setembro de 1993,
quando o governo decidiu iniciar um processo de unificacao das
cotacdes (ver Grafico 4, a seguir). Em alguns momentos, como na
fase de juros mais altos da gestdo do ministro Marcilio Marques
Moreira, em fins de 1991 e comeco de 1992, o agio chegou mesmo
a se tornar negativo.

GRAFICO 4
Agio do Délar Paralelo em Relagdo ao Comercial
(Janeiro de 1988 a Agosto de 1993)
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Fonte: Instituto de Economia Industrial/ UFRJ, BC-IEI (Banco de Dados).

Durante algum tempo, para evitar um distanciamento
eventual entre as cota¢des do segmento comercial e as do flutuan-
te e do paralelo — o que tendia a ocorrer em momentos de
aumento de incerteza —, o Banco Central intervinha indire-
tamente no mercado paralelo através da venda de ouro. Mas a
partir do primeiro semestre de 1992 foi criado um mecanismo
através do qual o Banco Central pode passar a comprar e vender
diretamente moeda estrangeira no mercado flutuante.

Reduzida a distancia média entre as cotagdes a um nivel
substancialmente baixo frente aos padrdes historicos e tornado
estreito o intervalo de variagdo do agio, comecou a ocorrer, na
pratica, uma tendéncia a unifica¢do cambial. Os trés segmentos
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passaram a constituir um sistema de vasos comunicantes, no
qual operam forgas que tendem a nivelar suas cota¢des. Emregra,
o Banco Central passou a atuar como comprador assiduo no
mercado de taxas livres, onde tem tendido a ocorrer uma sobre-
oferta (sobretudo em funcdo do elevado nivel de ingressos de
capitais), e a vender no flutuante, com isso promovendo uma
arbitragem que aproxima as taxas dos dois mercados. E o flu-
tuante, através dos mecanismos de arbitragem ja referidos, tende
a influenciar o paralelo.

Um passo adicional nesse sentido foi dado com o anuncio
pelo governo, na segunda quinzena de setembro de 1993, de sua
intencdo de unificar as taxas dos dois segmentos oficiais (e, na
pratica, dado o poder gravitacional do flutuante sobre o paralelo,
dos trés segmentos), sem, entretanto, unificar os dois mercados.
Desta maneira, as institui¢cdes que neles operam continuariam
mantendo duas contabilidades separadas, uma para cada seg-
mento, sem poder fazer arbitragem entre os dois mercados.
Note-se, entretanto, que, se o governo decidir manter, permanen-
temente, uma cotag¢do unica para os dois segmentos, a separagao
contabil torna-se uma formalidade sem qualquer importancia
pratica. Isto porque, se alguma func¢ao a segmentac¢ao do mercado
tem, esta consiste na restricio imposta a que um fluxo de
demanda (ou oferta) por divisas em um dos mercados seja trans-
ferido para o outro, pressionando este segundo. Sera que esta
restricdo seria mantida pela obrigatoriedade de sustentar duas
contabilidades estanques?

Suponhamos, por exemplo, que uma grande pressao com-
pradora seja observada em determinado momento nos segmentos
flutuante e paralelo. As institui¢des financeiras nao estao autori-
zadas a deslocar as divisas compradas no comercial para o
Sflutuante, e com isso o agio tenderia a reaparecer. Mas, se a
intencédo do governo é manter efetivamente uma taxa de cambio
unica, ele seria obrigado a vender divisas no flutuante até saciar
o desejo de comprar moeda estrangeira que deu origem a pressao
naquele mercado. O resultado final (gastos de reservas pelo
governo para atender a demanda excedente, garantindo a es-
tabilidade cambial) €, portanto, semelhante ao que se verificaria
caso se tivesse um mercado nao-segmentado. A manutencio da
separacao formal dos mercados serve, pois, apenas como uma
porta aberta para um eventual recuo, no futuro, em relacio a
decisdo de unificar as taxas.

A questdo acima nos remete ao tema do papel do governo
na formacgio da taxa de cambio e na promogio da estabilidade
cambial. Para examina-la no contexto atual, cabe antes de mais
nada indagar sobre os objetivos da recente iniciativa governamen-
tal. Ao que tudo indica, a unificacdo cambial é uma decisdo
desvinculada das questdes do balango de pagamentos, pois em
relacdo as transacdes externas o regime até entdo em vigor dava
uma razoavel margem de manobra para os executores da politica
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economica. Isto porque o governo s6 precisava se esforcar efeti-
vamente para a estabilizacdo do valor real das cotagdes no
segmento de taxas livres, dado que eventuais desvios das metas
no flutuante nao afetariam precos e quantidades transacionadas
das variaveis estratégicas para a economia (exportagdes e impor-
tacoes de mercadorias e fluxos de capitais de empréstimos,
amortizac¢des e juros). Por outro lado, o valor relativamente baixo
do agio (média de 10%) nos ultimos trés anos retirou a atrativi-
dade de praticas irregulares ou fraudulentas destinadas a tirar
proveito da diferenca — do tipo subfaturamento de exportacdes e
superfaturamento de importa¢des —, que constituem a principal
desvantagem de um sistema de taxas multiplas. Finalmente, o
governo obtém um ganho financeiro consideravel, derivado do
monopolio das operagdes de arbitragem entre os dois segmentos
do mercado. De fato, a rotina dos ultimos anos tem sido a
intervencdo do Banco Central comprando divisas baratas através
dos leildes informais realizados no segmento de taxas livres e
vendendo por um valor superior no segmento de taxas flutuantes.
As consideracoes relativas ao balango de pagamentos nao jus-
tificariam, pois, a recente decisdao governamental.

A razido fundamental para a unificacdo cambial reside na
intencdo de usar a taxa de cambio como um indexador da
economia e, entdo, na qualidade de referéncia basica para um
grande numero de precos e contratos, usa-la de alguma maneira
como ancora nominal num programa de estabilizacdo. E, real-
mente, um indexador que tivesse dois valores seria confuso e
desacreditado. A unificagdo cambial €, portanto, um pré-requisito
para que a taxa de cambio se torne um indexador — pos-
teriormente uma ancora para a estabilizagao — confiavel.

Por tltimo, cabe indagar sobre a melhor politica em relacao
a taxa de cambio tinica: estabelecer uma regra de taxa de cambio
real fixa, taxa nominal fixa ou taxa flutuante?

A fixacdo da taxa nominal é uma medida que s6 pode ser
adotada, com um minimo de chances de sucesso, num contexto
de um plano de estabilizacdo amplo — contemplando também,
sobretudo, a reforma fiscal e do regime monetario — para que a
ancora cambial tenha credibilidade.?®

A alternativa oposta, de flutuacgéao, tem o grande inconve-
niente de dificultar a difusdo da taxa de cambio como indexador.
De fato, partindo-se de uma situacdo em que os agentes econo-
micos tém o habito de recorrer a diversos indices de precos para
avaliar a inflacdo e a evolugao de seus custos, um indexador que

Assim mesmo, a minimizac¢édo dos riscos envolvidos no uso da dncora cambial (fundamentalmente
o risco de uma grande valorizagio real do cambio, que destruiria a capacidade competitiva do pais
e, com ela, a credibilidade do proprio plano de estabilizagao) envolve outras medidas (como a
eliminacao de todas as demais regras de correcdo por indexadores que “carregam” a inflagao
passada) e uma “preparacgao” da sociedade através da maior difusdo do délar como referéncia para
precos, salarios e demais contratos.
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varie muito, ou se afaste demais das outras referéncias, nao seria
considerado confiavel. Cabe lembrar, a propoésito, que o visivel
aumento do grau de dolarizacdo da economia brasileira nos
ultimos trés anos ocorreu, como vimos anteriormente, num con-
texto de uma politica (razoavelmente bem-sucedida) de esta-
bilizacao da taxa de cambio real. Nao custa também lembrar o
exemplo argentino no ano anterior ao do Plano Cavallo: embora
sendo muito mais dolarizada do que a nossa, a economia argen-
tina produziu uma gigantesca inflacao em délares (o que significa
que a referéncia ao doélar nao foi capaz de produzir o “efeito
ancora”), devido a adocdo de um regime de cambio flutuante
combinado com uma politica monetaria extremamente severa.

Por excluséo, é forgoso concluir que a regra cambial mais
consistente com a proposta de unificacdao cambial e, por conse-
guéncia, com a difusido do uso do cambio como indexador seria
a manutencio das interven¢des do Banco Central no mercado de
forma a manter estavel (possivelmente num nivel um pouco
superior ao atual) a taxa de cambio real da economia.

4. Impactos das Transformacoes no Regime

Cambial sobre o Balanco de Pagamentos

e sobre a Politica Econémica

30

A transformacéao do regime cambial brasileiro descrita na
secdo anterior vem produzindo um rapido aprofundamento da
integracdo da economia ao mercado financeiro internacional: de
um lado, a autorizacdo para a constituicio de saldos em moeda
estrangeira (sem restrigdes no caso das instituicdes financeiras e
de forma mais limitada para outras categorias de agentes econo-
micos) introduziu uma nova e importante componente de deman-
da por divisas no mercado de cambio; e, de outro, as facilidades
abertas para a saida/retorno de capitais contribuiram subs-
tancialmente na pavimentagdo do caminho para o restabele-
cimento de um fluxo volumoso de recursos externos para o pais.>°
Dentre as implicacdes destes dois fendmenos, pode-se destacar:

- uma reestruturacao do balanco de pagamentos brasi-
leiro, seja pela integracdo ao balan¢o de pagamentos
oficial de fluxos de pagamentos e recebimentos que

Diversos fatores contribuiram para o retorno dos capitais externos voluntarios ao pais, como a
reducao do risco percebido nos empréstimos 4 América Latina (a partir das reformas estruturais
e da estabilizacao em diversos paises importantes da regiao), a reducéo especifica do risco Brasil,
a partir dos novos rumos da negociagdo com credores externos e instituigdes internacionais na
gestiao do ministro Marcilio Marques Moreira, a acentuada reducéo das taxas de juros internacio-
nais, etc. [ver, a respeito, Instituto de Economia Industrial/UFRJ, BC-IEI (nov. 1991 e jan. 1992]].
No entanto, ndo parece haver duvida de que as regras mais flexiveis para a aplica¢io de recursos
externos no pais, sobretudo para a repatriacdo e a remessa de rendimentos, tiveram um papel
absolutamente decisivo.
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anteriormente cursavam pelo mercado paralelo ou sim-
plesmente nio existiam, seja pela transformacio da
conta capital de valores fortemente negativos para ni-
veis acentuadamente positivos;

- o aumento da sensibilidade das reservas as incertezas
geradas pela politica econémica, o que em principio
aumenta a disciplina imposta pelo balan¢o de paga-
mentos a politica econdomica domeéstica; e

— areducio do grau de autonomia da politica monetaria,
com o aumento da endogeneidade da oferta de moeda,
e a maior pressido para reducao das diferencas entre as
taxas de juros internas e externas.

4.1. Os Impactos sobre o Balan¢co de Pagamentos

A adocao de restricoes cambiais no Brasil esta histo-
ricamente associada a necessidade de racionar divisas escassas.
A aplicagao mecanica desta hipotese a realidade dos ultimos anos
levaria a supor que a liberalizacdao anteriormente descrita con-
duziria a uma piora da situac¢do cambial da economia. O que se
observou nos ultimos quatro anos, entretanto, foi um fortalecimento
do balanco de pagamentos derivado basicamente de dois fatores: a
transferéncia de transacoes do mercado paralelo para o oficial; e o
aumento do ingresso de capitais externos, sobretudo privados.

O leque de transagdes que anteriormente transitavam a
margem do balanco de pagamentos oficial e foram a ele incorpo-
radas com o advento do segmento flutuante vem se ampliando
constantemente. No balan¢o de pagamentos, os fluxos que mos-
tram o fenémeno com maior destaque sao as viagens interna-
cionais e as transferéncias unilaterais. Ambas as contas
apresentavam valores irrisorios até 1988 (receita de US$ 117
milhdes nas viagens internacionais e de US$ 132 milhdes nas
transferéncias unilaterais), passando a ter resultados signifi-
cativos depois de 1989, como se pode observar na Tabela 4, a
seguir. De todo modo, as operacgdes realizadas através do segmen-
to flutuante ainda tém um peso relativo pequeno, comparado aos
fluxos do chamado segmento livre, como se pode verificar na
Tabela 5, adiante.

Em termos quantitativos, a mudanca mais relevante ocor-
rida no balan¢o de pagamentos foi a ampliacdo do influxo de
capitais externos verificada nos ultimos dois anos: por um lado,
prosseguindo na tendéncia em curso na segunda metade dos
anos 80 (ver Secao 3.2), os financiamentos de organismos multi-
laterais e agéncias governamentais continuaram minguando;
mas, por outro, o vigoroso ingresso de recursos privados mais do
que compensou a escassez de créditos oficiais. Somente o finan-
ciamento através dos novos instrumentos de crédito — notas de
juros fixos e flutuantes, eurobénus, etc. — alcangou a cifra de
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US$ 6,1 bilhoes, tendo partido da quota zero no final da década
de 80. Os investimentos diretos, sobretudo as aplicacoes de
portfélio, em bolsas de valores, dispararam, partindo de valores
liquidos inferiores a US$ 200 milhdes no periodo 1989/91, para
US$ 2,8 bilhoes em 1992 (ver Tabela 4).

Assim, os resultados de 1992 mostram um balanco de
pagamentos que reflete uma realidade bastante distinta da que
prevaleceu nos anos anteriores a 1991, periodo em que o pais
vinha fechando o seu balanco de pagamentos as custas da

Tabela 4
Balanco de Pagamentos Ajustado® — 1989/92
(Em USS$ Milhoes)

1989 1990 1991 1992

M Balanc¢a Comercial 16.120 10.753 10.579 15.525
() Servigos - 14.800 - 15.096 - 13.177 - 11.131
() Transferéncias Unilaterais 244 834 1.556 2.056
(IV) Transacoes Correntes 1.564 -3.509 - 1.042 6.450
(V) Capital -5.144 -5.188 -4.513 7.444
Investimento Direto + Portfélio 125 0 170 2.836
Financiamentos 2.109 2.612 2.026 1.713
Credores Oficiais 1.301 1.276 1.190 1.100

Outros 808 1.336 836 613
Empréstimos em Moeda - 1.558 - 297 964 10.038
Curto Prazo -1.664 -1.208 -3.033 . 2.163

Longo Prazo 106 911 3.997 7.875

Bancos Comerciais 0 0 0 897
Intercompanhias 106 258 308 871

Notas, Bonus, etc. 0 653 3.689 6.107

Outros Capitais 69 550 157 4
Amortizagoes -5.889 -8.053 -7.830 -7.147

(VI) Erros e Omissbes -776 - 328 876 -1.124
(VI) Saldo Global -4.356 -9.025 -4.679 12.770
(VIIl) Financiamento 4.356 9.025 4.679 - 12.700
Haveres Externos - 887 - 480 369 - 14.670

FMI - 852 - 741 - 590 - 406
Atrasados 3.989 9.959 5.621 3.005
Outras Obrigagoes 2.106 287 - 721 - 629

g‘onte: Banco Central. Elaboracao do autor, através do ajuste referido na nota abaixo.

A conta capital foi aqjustada de forma a sé deixar “acima da linha” os capitais
efetivamente voluntdrios. Assim, todos os refinanciamentos ou dinheiro novo obtido
através do processo de renegociagao da divida entre o governo brasileiro e os
representantes de credores foram passados para a conta de financiamento do
resultado, “abaixo da linha”.
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Tabela 5
Balancgo de Pagamentos: Cimbio Comercial e Flutuante
(Em USS Milhdes)

Discriminacéo 1989 1990 1991 1992 1993
Flutuante
Receita 1.352 2.262 2.443 3.055 936
Despesa 747 2.395 1.583 1.514 820
Saldo 605 - 133 860 1.541 116
Comercial
Receita 42.203 55.908 21.968
Exportacgao 34.504 39.557 14.483
Financeira 7.699 16.351 7.485
Despesa 35.269 35.325 16.789
Importacéao 19.755 18.819 8.207
Financeira 15.514 16.506 8.582
Saldo 693 20.583 5.179
Total 605 - 133 7.794 22.124 5.295
g‘onte: Banco Central. Elaboragéo do autor.
Janeiro-maio.

suspensdo unilateral de pagamentos ao exterior (acumulacéo de
atrasados ), sem conseguir, entretanto, obter ganhos signifi-
cativos de reservas, apesar de contar com saldos elevadissimos
na balanca comercial (sobretudo em 1989 e 1990). Em 1992,
contando com um ingresso liquido de capitais que se tornou
fortemente positivo, foi possivel obter um saldo global de US$ 12,8
bilhdes (no conceito ajustado, acima) e, com isso, acrescentar
US$ 14,7 bilhoes as reservas internacionais do pais (no conceito
de balanco de pagamentos). A continuagcdo do movimento de
expansao das reservas ao longo do ano de 1993 sugere que o
balango de pagamentos deve apresentar um perfil semelhante ao
de 1992.

Até agora, portanto, a liberacdao das restri¢oes cambiais
nao subtrairam divisas do mercado oficial, promovendo a tradi-
cional temida crise cambial. Ao contrario, manifesta-se um exe-
cedente inusitado de oferta no mercado de cambio, apesar das
facilidades de acesso ao mercado ter-se tornado mais amplo do
que em qualquer momento das ultimas cinco décadas.

A abundancia de recursos cambiais sugere que o pais tera
que adotar uma decisdo de grande importancia para o futuro,
dado que dificilmente o balan¢o de pagamentos continuara geran-
do, por muito tempo, saldos elevadissimos na conta de capitais
em conjunto com superavits nas transagées correntes.®! Ou bem

Quando mais nao fosse, porque a partir de certo ponto torna-se irracional para o governo continuar
tomando emprestado para adquirir reservas, sobretudo quando a taxa de juros para a captagio de
recursos no mercado doméstico € muito superior a internacional. E, se o governo deixa de entrar
no mercado de cimbio para adquirir as divisas oriundas dos ingressos de capitais, tende a ocorrer
uma valorizacao real da taxa de cambio, que acaba por piorar as transacdes correntes. Este
fenémeno é estudado na literatura sob o rétulo de “problema da transferéncia”.
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sevai limitar o ingresso de capitais ou entdo deixar abrir um défict
em transacoes correntes a ser financiado com parte (pelo menos)
dos portes de capitais. Na raiz desta decisao encontram-se duas
opgoes com as quais se defronta hoje a nacdo: o formato do
programa de estabilizacdo que se pretende adotar e a estratégia
de crescimento a longo prazo da economia.3?

4.2. A Sensibilidade das Reservas a Politica
Econdmica

Num mundo em que sdao grandes as facilidades para a
mobilidade intenacional de capitais, a conducéao da politica eco-
nomica fica bastante condicionada a disciplina imposta pelo
balanco de pagamentos. Comportamentos e medidas do governo
percebidos como “politicamente incorretos” pelo mercado, sobre-
tudo quando os erros geram expectativas de desvaloriza¢cao cam-
bial ou de futuras restri¢cées cambiais (ou tributarias), provocam
uma fuga em direcdao a moeda estrangeira (e a ativos externos em
geral). Dependendo da magnitude da queda das reservas provo-
cadas pelo movimento, o governo pode ser obrigado a sancionar
as expectativas do mercado, desvalorizando o cambio e provavel-
mente retificando sua politica econémica.

No caso brasileiro, varia¢des nos fluxos de créditos comer-
ciais de curto prazo ja cumpriam ha muito este papel. Atualmen-
te, o numero de canais para a entrada e saida de capitais &
bastante grande. Em particular, um canal importante e bastante
agil &€ o proprio mercado interbancario de cambio, visto que os
bancos podem comprar ilimitadamente moeda estrangeira. Se a
demanda é muito forte, o Banco Central vé-se no dilema de vender
suas reservas>? aos bancos ou deixar a taxa de cambio disparar.
Em diversas ocasides, nos ultimos dois anos, fortes pressoes
compradoras se manifestaram nos mercados de cambio, motiva-
das por expectativas de mudanca na politica econémica e com
reflexos na taxa de cambio. A titulo de ilustragao, recapitula-se a
seguir alguns desses episodios.

O primeiro deles ocorreu no inicio do segundo semestre de
1991 e levou o governo a ter que rever sua politica. Até entao, o
valor da moeda estrangeira era determinado, fundamentalmente,
por meio do mecanismo de taxas flutuantes. Animados com o

No que se refere ao programa de estabilizacao, sua adogao com base na ancora cambial devera
implicar um balango de pagamentos com superavit na conta capital e déficit em transacgoes
correntes (em funcéo da valorizacéao real do cambio que em geral acompanha este tipo de programa).
E, no que se refere a estratégia de longo prazo, trata-se da op¢ao entre um modelo de growth-cum-
debt (com mais ou menos dividas), ou uma estratégia amparada na poupanca (piiblica e privada)
domeéstica.

Cabe lembrar, entretanto, que ha um limite de posi¢ao comparada (atualmente em US$ 10 milhoes)
além do qual os bancos tém que depositar seus haveres externos numa conta do Banco Central.
Este mecanismo reduz a perda contabil de reservas. Contudo, a posicdo além do limite continua
sendo um ativo da institui¢ao financeira, e esta tera ganhos financeiros sobre estes recursos se
confirmar-se a desvalorizacio esperada.
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sucesso das primeiras operacgdes de retorno do Brasil ao mercado
de créditos voluntarios de médio prazo, os responsaveis pela
politica econémica adotaram a tese de que, na medida em que o
pais passasse a contar com um fluxo positivo de capitais para
financiar seu balan¢o de pagamentos, seria possivel reduzir o
superavit comercial. Além disso, sendo menor a exigéncia de
saldo na conta comercial, seria possivel operar com um nivel de
taxa de cambio mais baixo (isto &, com o cruzeiro mais valorizado
em termos reais) do que no passado. Com isso, esperava-se
contribuir para a queda da inflacao (usando o cambio como um
indutor).

Imbuidas desse propoésito, as autoridades frearam suas
compras de moeda estrangeira, e os dolares derramados no
mercado de cambio, provenientes da entrada de capitais, promo-
veram entdo, sob o olhar complacente do governo, uma rapida
valorizacdo da taxa de cambio real.®* Porém, a partir de certo
ponto, generalizou-se a percepcao pelo mercado de que o nivel da
taxa de cambio era insustentavel, o que acabou por levar a uma
subita interrupcao do ingresso de capitais, associado a uma
postergacao de exportacdes. Percebendo o risco da situacao, o
governo resolveu antecipar-se a uma futura crise cambial (e a
instabilidade da taxa de cambio), fazendo uma forte intervencéao
(compradora) no mercado de cambio®® e promovendo com isso
uma elevagdo de 16% na cotacdo do dolar no ultimo dia de
setembro. Desde entao, as autoridades monetarias voltaram a
adotar uma politica de administraciao da taxa de cambio (de
acordo com metas reais).

Ainda néo havia assentado a poeira do episodio de agosto
e uma segunda turbuléncia tomou conta do mercado cambial em
outubro de 1991. Desta feita, as expectativas de aceleracao
inflacionaria e de um choque heterodoxo para enfrentar a inflacao
promoveram uma corrida ao délar. Depois de gastar parte de suas
reservas numa tentativa va de segurar as cotacdes do mercado
paralelo, o governo resolveu afastar-se do mercado de ouro
(através do qual intervinha, na época, no mercado paralelo) e
promoveu uma guinada na politica monetaria, elevando drama-
ticamente os juros, ao mesmo tempo em que acelerou as desva-
lorizagdes cambiais nos dois meses seguintes. Dai para frente, os
capitais voltaram a fluir com velocidade, e as reservas cresceram
rapidamente.

Os episodios seguintes de especulacdo cambial e saida de
capitais também movimentaram grandes volumes de divisas, mas
encontraram um governo mais guarnecido pelo formidavel es-
toque de reservas internacionais que foi sendo acumulado a partir

Entre janeiro e agosto, a taxa de cambio real sofreu uma valorizac¢ao real entre 13%, quando medida
em relacgao ao délar (e usando o IPA-OG como deflator domeéstico), e 18%, quando medida em relacio
a uma cesta de moedas.

Segundo informagcoes extra-oficiais, o Banco Central teria realizado compras de mais de US$ 500
milhdes na manha de 30 de setembro.
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de finais de 1991. Em geral se constituiam de compras macicas
de moeda estrangeira, especialmente por institui¢des financeiras,
as vésperas de mudangas na area economica, como nos momen-
tos da queda do ministro Paulo Haddad, do anuncio do plano
econdmico do ministro Eliseu Rezende, do lancamento do Plano
PAI pelo ministro Fernando Henrique Cardoso e do anuncio da
unificacdo das taxas dos diferentes segmentos do mercado de
cambio. Nesta tultima ocasido, por exemplo, estima-se que o
Banco Central tenha vendido US$ 1,6 bilhdo no mercado do
cambio comercial em apenas um dia.

Apesar da vitoria das autoridades monetarias nesses ulti-
mos episodios, eles deixam antever um enorme potencial de
desestabilizacdo, em caso da perseguicdo de politicas que con-
duzam a expectativas de desequilibrios graves (como, por exem-
plo, uma politica de estabilizacdo que resulte em atraso cambial
excessivo).

4.3. A Reducgido do Grau de Autonomia da Politica
Monetéria

Como se sabe, num regime de taxas de cambio fixas e
perfeita mobilidade internacional de capitais, as taxas de juros
domeésticas tendem a se igualar as externas, através de operacgoes
de arbitragem (descontado, evidentemente, o risco, seja de nao
pagamento, seja de uma desvalorizagiao cambial). Num pais com
inflacdo alta, o mesmo fendmeno se observa quando o governo
procura manter a taxa de cambio real fixa. S6 que neste caso € a
taxa de juros real interna (medida pela diferenca entre a taxa de
juros nominal e a expectativa de desvaloriza¢ao cambial) que deve
se nivelar a taxa externa, descontado o risco de inadimpléncia.

No caso do Brasil, o “risco soberano” percebido pelos
credores externos baixou drasticamente a partir de meados de
1991, bem como o risco cambial, que também foi bruscamente
reduzido a partir do realinhamento promovido pelo governo no
final daquele mesmo ano. Nestas circunstancias, € com um novo
conjunto de regras e institui¢ées mais favoraveis ao transito de
capitais entre o pais e o resto do mundo, a diferenca entre as taxas
de juros domeésticas e externas passou a operar como um pode-
roso indutor de movimentos de recursos externos em direcio a
economia brasileira.

Os dois graficos a seguir procuram retratar este processo
de integracdo da economia brasileira no mercado financeiro
internacional: no Grafico 5 mostra-se a relagdo entre os ingressos
mensais de recursos externos (eixo das ordenadas) e o diferencial
entre juros internos e externos (eixo das abscissas), no periodo
julho de 1991 a agosto de 1993, com a primeira variavel sendo
representada pelas compras financeiras (por parte dos bancos)
no mercado de cambio e a segunda pela relacido entre as taxas
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dos federal funds no mercado norte-americano e as taxas do
overnight brasileiro (deflacionadas pela correcdo cambial); e no
Grafico 6 mostra-se simplesmente a evolucido dos fluxos de
capitais.

O Grafico 5 parece negar a hipotese do aumento da mobi-
lidade de capitais entre a economia brasileira e o resto do mundo.
De fato, um ajustamento dos dados mostra até uma relacao
inversa entre diferencial de juros interno/externo e ingresso de
capitais. Observando-se o Grafico 6, percebe-se que ha uma
tendéncia crescente de ingresso de recursos externos, inter-
rompida pela crise do impeachment, e pouco depois retomada com
intensidade.

GRAFICO 5
Juros Internos x Externos e Ingresso de Capitais
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Fonte: Banco Central.

A analise dos dados deve, entretanto, levar em conta que
a interligacdo do mercado financeiro doméstico com o externo é
um processo. De fato, a reabertura dos canais de financiamento
voluntario de médio prazo ao pais tem levado a um continuo
processo de descoberta, por institui¢des financeiras e tomadores
nao-financeiros, dos caminhos de acesso ao crédito externo e de
novos instrumentos de captacio e repasse.?® A diferenca persis-
tente entre taxas de juros interna e externa € um estimulo que
acelera este processo.

36 A captacao de recursos pelos bancos, via eurobdnus, para repasse interno em operacoes “vendor”
(de financiamento ao comprador), e a cessdo de créditos de importagdo sdo dois exemplos de
operag¢des que vém sendo desenvolvidas recentemente com sucesso.
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GRAFICO 6
Ingresso de Capitais: Evolu¢ao no Periodo Julho de 1991
a Setembro de 1993
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Fonte: Banco Central.

Sendo assim, uma explicagiao que parece bastante plausi-
vel, e ainda precisa ser melhor trabalhada, € que o grau de
mobilidade de capitais entre a economia brasileira e o exterior
esteja aumentando rapidamente no tempo, mais do que com-
pensando a redugido das taxas de juros verificada no governo
Itamar. Neste caso, pode-se esperar que elevacgoes das taxas de
juros (como ocorrido a partir de setembro ultimo) venham agora
a ter um impacto muito mais importante sobre o influxo de
capitais do que no passado.

5. Observacoes Finais

37

Ao ampliar a conversibilidade interna e externa da moeda,
0 novo regime cambial contribuiu enormemente para ampliar a
integracdo da economia brasileira no mercado internacional,
especialmente no de capitais. Com a economia “plugada” no
mercado financeiro internacional, a ado¢dao de uma politica de
metas reais para a taxa de cambio, como vem sendo seguida no
Brasil, torna a moeda enddgena e praticamente impede a pratica
de uma politica monetaria ativa eficiente.?” Por outro lado, a
adocao do enfoque da ancora nominal pode conduzir a economia

O forte aumento no ingresso de capitais que acompanha a elevagio da taxa de juros pelo Banco
Central obriga o governo a colocar titulos para enxugar o excesso de liquidez e, com isso, vai
acumulando uma divida cara para financiar reservas que rendem juros baixos, numa progressiao
que acaba inviabilizando a continuidade da politica.
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a uma rota de valorizagao suicida da taxa de cambio. Examinemos
este ponto com mais detalhe.

No atual contexto de integracdo ao mercado financeiro
internacional, o resultado do balanco de pagamentos tende a ser
dominado, pelo menos no curto prazo, pelos fluxos de capitais.
Assim, adotada uma politica de fixacido do cambio como ancora
nominal,®® a continuidade da elevacido dos precos domésticos
produziria uma valorizagdo real da moeda nacional sem que o
balanco de pagamentos necessariamente piorasse. Um influxo
substancial de capitais externos poderia mascarar o atraso cam-
bial, deixando de exercer a pressao sobre o governo para corrigir
o valor externo da moeda nacional, que de outra forma ocorreria.
Isto porque uma piora continuada das transacgoes correntes seria
compativel com o aumento das reservas através de um ingresso
crescente de capitais (o exemplo do México esta ai mesmo).

A hipétese implicita no argumento do paragrafo acima é
que os salarios e precos domeésticos (pelo menos uma parte deles)
sdo fixados em moeda nacional e, no caso brasileiro, estdo em
grande medida indexados pela inflacdo passada. E por isto que a
estabilizacdo da taxa de cambio ndo garante a estabilidade dos
precos domeésticos. Portanto, para que uma politica de ancora
cambial pudesse dar resultados e niao ser destrutiva para a
competitividade da indastria nacional, ela deveria ser precedida
de providéncias que alterassem a regra de formacao de pregos,
promovendo uma generalizacao da dolarizacdo, para alcancgar
precos, salarios e contratos em geral. Ainda assim, algumas
restricoes ao ingresso de capitais teriam que ser estabelecidas,
porque a adoc¢ao da politica monetaria continuaria sendo um
instrumento importante para disciplinar os precos, dado que o
poder da competi¢ao externa para exercer tal disciplina é bastante
limitado para um amplo conjunto de bens e servi¢os da economia.

Anexo. Mudanca da Legislacao e do Regime
Cambial no Brasil — 1987/93

A.1. Defini¢coes e Regras Gerais

A Circular 1.402, de 2/1/89, regulamenta a taxa de cam-
bio flutuante instituida pela Resolugdo 1.552. Conseqiientemen-
te, a economia brasileira passou a ter duplo regime cambial, um
definido pelo mercado de cambio com taxa administrada e outro
pelo mercado de cambio com taxa flutuante, cada qual com sua
propria contabilidade das operagdes de compra e venda realiza-

38 O uso do cambio como ancora para a estabiliza¢io dos pre¢os pode se dar através da fixacao da
taxa por longos periodos, por curtos periodos, ou mesmo através da prefixagdo de um ritmo
declinante para a desvalorizaciao cambial.
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das. Definiu-se, nesta Circular, que as institui¢cdes autorizadas
sdo aquelas que tanto podem operar no cambio administrado
quanto no flutuante, enquanto as instituigées credenciadas so
podem operar no mercado flutuante. Permitiu-se, ainda, que as
instituicdes credenciadas e autorizadas possam efetuar qualquer
tipo de operacio de cambio entre si, mas vedou o cancelamento
ou prorrogacao das operacgdes ja contratadas. Por outro lado,
concedeu-se que as instituicdes credenciadas possam ter conta
de livre movimentacio em moeda estrangeira e, com isso, possam
emitir cheques com circulacao no pais entre instituicoes.

A Circular 1.501, de 23/6/89, estabelece que toda e
qualquer operacao de venda de moeda estrangeira no mercado de
cambio administrado somente pode ser feita mediante prévia
autorizacao do Banco Central e, também, que apenas os bancos
autorizados podem participar na venda de cambio para emissoes
oficiais, ajuda de custo das for¢as armadas, viagem internacional
para fins de saude, etc.

A Carta-Circular 2.180, de 24/6/91, regulamenta os con-
tratos de cambio, que poderio ser liquidados com anterioridade
de até 360 dias em relacdo ao embarque parcial ou total da
mercadoria, bastando apenas a entrega de uma copia do contrato
mercantil do importador ao Banco Central.

A Resolucido 1.690, de 18/3/90, redefine o mercado de
cambio administrado para mercado de cambio com taxas livres,
isto &, sem intervencdo do Banco Central.

O regulamento do mercado de cambio de taxa flutuante é
alterado pela Circular 2.276, de 11/2/93, para permitir aos
bancos credenciados a manutencao de uma posicdo de cambio
comprada apartada — além do limite estabelecido — de até
US$ 2 milhdes ou seu equivalente em traveller’s cheque durante
os meses de fevereiro e margo de 1992.

A.2. Operacoes de Cambio com Clientes e Viajantes

A Circular 1.402, de 2/1/89, estabelece que pode ser
comprado qualquer montante de divisa estrangeira de cliente,
com dispensa da compulsoriedade de sua identificacao, permitin-
do também a compra de ordens de pagamento emitidas no
exterior. Entretanto, limita em US$ 4 mil a venda de moeda
externa a viajante, independente de idade e exigéncia de inters-
ticios minimos. Para isso, o viajante deve apresentar a passagem
que comprove o inicio da viagem ou declaracao de utilizacio de
veiculo proprio e do passaporte para as devidas anotagdes da
aquisicao da moeda. Dessa forma, a proxima venda somente sera
possivel desde que seja anotada no passaporte a data da saida
ou entrada no territério nacional, ou se comprovada a revenda
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em uma das institui¢cdes credenciadas em operar no cambio, que,
nesse caso, é de taxas flutuantes.

A partir da Circular 1.936, de 15/4/91, torna-se dis-
pensavel a apresentacao de bilhete internacional e anotac¢des no
passaporte para a compra de cambio a viajantes, porém perma-
nece o limite de US$ 4 mil. A Carta-Circular 2.162, de 30/4/91,
estabelece que os documentos necessarios para aquisicao de
moeda estrangeira passam a ser a carteira de identidade e o
CPF.

Ficou regulamentada, pela Circular 1.993, de 19/7/91, a
anterioridade maxima de um ano em relagdo a data declarada da
viagem ao exterior para a venda de moeda estrangeira a viajante.
Além disso, ela veda a utilizacdao da venda de cambio como
instrumento de captacédo de recursos financeiros em poupanca
nas institui¢des credenciadas, ou que essas operacdes sejam
referenciadas pela correcao cambial mais juros.

A Circular 2.243, de 14/10/92, estabelece que a compra
de cambio de cliente, em espécie ou traveller’s cheque, é permitida
independente do montante, mas a identificacdo do cliente &
compulséria quando se tratar de operacodes cujo valor ultrapasse
US$ 10 mil. A recompra desse valor pelo vendedor so6 é possivel
mediante apresentacio do documento comprobatério da venda.

Os limites de aquisicao de moeda estrangeira nas viagens
destinadas aos paises membros do Mercosul sio amplamente
eliminados pela Circular 2.326, de 27/5/93.

A.3. Relacdo entre os Agentes de Mercado de Cambio

A Circular 1.402, de 2/1/89, regulamenta o mercado de
cambio de taxas flutuantes e estabelece condi¢des para que o
Banco Central autorize ou credencie as instituicoes para operar
nessa modalidade. O requisito mais importante para conceder a
autorizacgao € o limite minimo de capitais e o patriménio liquido,
que varia de acordo com a caracteristica da instituicdo (se € banco
comercial, de investimento, etc.). O Banco Central tem pleno
poder para descredenciar qualquer instituicdo, sendo automati-
camente excluida do mercado de cambio a instituicio que per-
manecer inativa pelo periodo de 60 dias corridos. Esta Circular
permite que as instiui¢des credenciadas possam efetuar qualquer
operacdo de compra e venda de moeda estrangeira entre si. No
entanto, as mesmas devem ser registradas no Sisbacen.

A Circular 1.440, de 9/2/89, permite que os bancos
comerciais, autorizados ou nao, passem a operar no cambio no
segmento de taxas flutuantes. Ja a Circular 1.553,de 11/12/89,
aumenta o limite minimo de capital e patriménio liquidos das
instituicées credenciadas a operar no cambio como as agéncias
de turismo e de hospedagem (hotéis).
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A partir da Circular 1.982, de 14/3/90, permitiu-se que
as compras e vendas de cambio no mercado interbancario possam
ser realizadas entre quaisquer dependéncias autorizadas a operar
em cambio. Essas operacdes podem ser celebradas para pronta
entrega futura com liquidacao de até 360 dias, mas a referida
Circular veta qualquer cancelamento, baixa, prorrogac¢ao ou an-
tecipacao das operacoes, salvo em situagdes autorizadas pelo
Banco Central. As compras e vendas de cambio interbancario que
sdo tratadas nesta norma devem ser sempre formalizadas e
registradas no mesmo dia.

A Circular 1.983, de 14/3/90, regulamenta o limite de
posicao de cambio para fins de operacgoes de repasse e cobertura
com o Banco Central. Esta posi¢do é estabelecida com base na
apuracdo diaria do cambio sempre convertido em délar, toman-
do-se como referéncia as taxas de paridade de compra das
moedas, divulgadas pelo Banco Central.

Os bancos credenciados em operar no cambio flutuante
podem fazer repasses ao Banco Central de duas formas:

- voluntaria, por um montante que nao exceda os valores
de compra de moeda estrangeira efetuada no dia acres-
cido da posicdo comprada do dia anterior; e

- obrigatoéria, com o valor de moeda estrangeira que
exceder o limite de posicdo comprada estabelecida de
US$ 1 milhio (este repasse deve ser feito até o primeiro
dia util subsequiente ao excesso da posi¢cao do banco).

Ja as coberturas de moeda para a efetivacdo de pagamento
no exterior celebrado no dia podem ser solicitadas pelos bancos
credenciados ao Banco Central até 100% desse total. Essas
operacdes serao realizadas a taxa cambial vigente no momento
da contratacio da cobertura.

A Circular 1.553,de 11/12/89, permite que as sociedades
de crédito, financiamento e investimento possam ser credencia-
das a operar no mercado de cambio flutuante, seguindo-se os
critérios de valores de capital e patriménio liquido. Autoriza
também a Empresa de Correios e Telégrafos a conduzir, sob este
segmento de cambio, a remessa de vales postais e pequenos
valores.

A partir da Circular 1.578, de 12/2/90, é permitido que as
institui¢des bancarias credenciadas possam efetivar operacio de
arbitragem com a propria posi¢cdo de cambio no segmento ad-
ministrado, ou de um segmento para outro. Ja aquelas ins-
tituigdes credenciadas em operar no mercado de cambio flutuante
e no mercado do ouro podem realizar operacdes de arbitragem da
sua posi¢ao de ouro contra sua posi¢dao em dolar juntamente com
o Banco Central (modificada em agosto de 1993). Estes procedi-
mentos técnicos de operacao de arbitragem entre ouro e délar de
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e credenciados, reduzindo-a para US$ 10 milhdes e US$ 5
milhdes, respectivamente.

A Circular 2.306, de 20/8/92, fixa o prazo em dois dias
uteis para liquidacdo da operagao contratada com o Banco Cen-
tral pela instituicdo autorizada em operar com cambio indepen-
dente do mercado utilizado (livre ou flutuante). Este regulamento
enquadra todas as operagdes de compra e venda de moedas
estrangeiras, bem como as arbitragens com ouro e os depoésitos
de valores de posicdo de cambio comprada excedentes aos limites.

A partir da Circular 2.220, de 2/9/92, passa a ser intro-
duzido o sistema de leilées eletronicos para compra e venda de
moeda com o Banco Central no mercado de cambio flutuante. A
Circular seguinte, 2.221, estabelece novos critérios e procedimen-
tos com relacdo a realizacdo de leiloes.

A.4. Diversos

A Circular 1.402, de 2/1/89, regulamenta o limite de
US$ 4 mil por viajante na aquisicio de moeda estrangeira e
estabelece a possibilidade de compras adicionais para os seguin-
tes casos:

- Viagem com finalidade educacional, cientifica e cultu-
ral, podendo para isso ser remetida para o exterior a
quantia de até US$ 4 mil mensais, mediante comprova-
cdo especifica.

- Viagem para tratamento de saude: € permitido o envio
para o exterior para a cobertura médico-hospitalar até
o limite de US$ 100 mil, mediante apresentacio de
documentacido. Além disso, pode ser comprado um
montante de moeda estrangeira de até US$ 150 para
cada diaria por acompanhante (no maximo trés). A
Circular 2.237, de 30/9/92, transfere todas as ope-
racdes de cambio para o mercado de taxa flutuante,
apenas observando-se os limites previamente estabe-
lecidos.

- Viagem para competicoes ou participagao esportiva:
para esse caso o clube ou instituicdo esportiva deve
apresentar um orcamento de gastos no exterior que,
quando do retorno, deve ser comprovado no prazo de 30
dias. Além disso, cada participante pode adquirir até
US$ 150 por dia, devendo essa compra ser averbada no
passaporte. Se ocorrer uma antecipacao da viagem, os
valores devem ser reembolsados a4 mesma instituicao
onde foram compradas as divisas. A Circular 2.243, de
14/10/92, incluiu todas as disposi¢des de reembolso,
remuneracao e custeio de torneios esportivos para o
mercado de cambio flutuante.
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- Viagem de membro do Congresso Nacional e do Poder
Judiciario: desde que averbada no passaporte, con-
forme a Circular 1.402, é permitida a aquisicao de até
US$ 400 pela diaria por viajantes.

- Viagem a negocio, servico ou treinamento: desde que
apresentada carta formalizada e detalhada e averbadas
as operacdes no passaporte, € permitido comprar divi-
sas externas para a cobertura de diarias no limite de:
US$ 400 para presidente ou cargo equivalente da em-
presa; US$ 350 para vice-presidente, diretor ou su-
perintendente; US$ 300 para gerente ou chefe de
departamento; e US$ 250 para os demais. A Circular
1.440, de 9/2/89, passa a permitir a transferéncia
mensal de até US$ 15 mil a favor de correspondentes
de imprensa, com vinculo empregaticio ou nao.

- Viagem através de pacotes turisticos: a agéncia de
turismo pode remeter pagamentos ao exterior através
de ordem de pagamento via instituicdes bancarias, mas
deve manter em seu poder relacao de todos os viajantes
com seus respectivos enderecos e valor cobrado.

ACircular2.217,de 24/8/92, regulamenta os pagamentos
de prémio e indenizagdes referentes a seguro em moedas es-
trangeiras via operacao de cambio de taxas flutuantes. Esses
pagamentos podem ser feitos independente de autorizacao do
Banco Central.

A.5. Operacdes com Ouro e Pedras Preciosas

A Resolucdo 1.121, de 4/4/86, dispde sobre as empresas
que exportam pedras preciosas e artefatos de ouro. Nesse sentido,
permite que elas adquiram ouro no mercado interno no valor
equivalente ao montante de moeda que ingressou no pais devido
as exportacoes, permanecendo ao Banco Central o direito de
recompra do total ou parte do ouro vendido a preco por ele
estabelecido.

A partir de 30/11/88, com a Resolucao 1.533, a compra
de ouro passa a ocorrer apés a contratacido do cambio, ficando a
cargo do exportador remunerar a operacdo entre a aquisicédo do
metal e o ingresso de moeda. Ja a responsabilidade pela devolu-
¢ao do ouro e/ou pelo pagamento da remuneracio, nas condigoes
e formas estabelecidas pelo Banco Central, passa a ser do banco
credenciado a operar no mercado desse metal.

A Circular 1.690, de 18/3/90, transfere as operacées com
ouro para o mercado de cambio flutuante.
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A.6. Investimentos Brasileiros no Exterior

Os investimentos brasileiros no exterior nao estavam am-
parados em legislacio especifica até 1988. Logo, as propostas de
remessa de divisa ao exterior para tal finalidade eram analisadas
pelo Banco Central com base no estudo de viabilidade economi-
co-financeira e nos impactos provocados na conta capital com o
retorno de investimentos.

A partir de 1988, a Circular 1.280 regulamenta as remes-
sas de moeda do investidor brasileiro para o exterior, as quais so
podem ser efetuadas mediante compensacao cambial com venda
ao Banco Central do ouro adquirido no mercado interno. Como o
preco do metal no mercado domeéstico € igual ao internacional
mais a taxa cambial comercial, logo o preco real do ouro é
equivalente ao do délar comprado no mercado paralelo. Para o
caso de entrada de lucros e dividendos obtidos com os inves-
timentos externos ou repatriacdao de capital, os investidores po-
dem comprar ouro diretamente no Banco Central até o limite da
venda efetuada na ocasiio do investimento. Esta medida tornou-
se um pouco mais flexivel, no final de 1988, com a Resolugao
1.534. Os investidores externos que haviam aplicado seus recur-
sos no pais sdo autorizados a efetuar remessa de divisa num
montante equivalente aquele que previamente haviam investido.

Atraveés da Circular 1.797, de 15/8/90, estabeleceram-se
novos critérios para investimentos brasileiros no exterior. O
Banco Central faz a intermediacdo com o investidor entre dolar e
ouro para os valores acima de CR$ 1 milhao. Ja os valores abaixo
desse limite podem ser remetidos livremente pelo mercado de
cambio de taxa flutuante.

A Circular 1.968, de 30/9/92, faculta a realizacido de
investimentos de capitais entre os paises signatarios do Mercosul
através das bolsas de valores e de mercadorias e de futuros, com
o objetivo de praticar operacdo de hedge para as respectivas
carteiras. Do total de recursos que ingressam no pais, nao mais
que 25% devem ser investidos na aquisicao de titulos de renda
fixa de instituicoes publicas e privadas e em fundos de renda fixa.
Todas essas operacoes serdo conduzidas no mercado de cambio
flutuante.

A Circular 2.243, de 14/10/92, regulamenta o inves-
timento brasileiro no exterior de até US$ 1 milhao, que continua
pertencendo ao mercado de cambio flutuante, mas & objeto de
controle e registro no Banco Central (valor superior a este limite
sujeita-se a analise e autoriza¢do do Bacen). A Circular estabelece
também que as empresas recebedoras de capital externo e que
realizarem investimento no exterior ficam impedidas de remeter
lucro e dividendo para fora do pais.
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A.7. Transferéncia Unilateral

A Circular 1.500, de 22/6/89, estabelece o limite de
US$ 300 para a remessa de moeda estrangeira ao exterior prove-
niente de patrimoénio de pessoa fisica, desde que comprovada a
saida do beneficiario do pais definitivamente. Este mesmo limite
também é aplicado ao caso de heranca recebida e transferida para
o exterior. As transferéncias unilaterais destinadas a aposenta-
dorias e pensoes e contribuicdo de entidades de classe também
sdo limitadas a US$ 4 mil mensais (liquidos) e US$ 20 mil,
respectivamente. Esta mesma regulamentacdo trata de outras
transferéncias, como contribuicido a entidade previdenciaria no
exterior, servico de imprensa, curso e congresso, vencimentos e
ordenados, garantias bancarias, etc., algumas delas passando a
ser efetuadas via mercado de cambio flutuante.

A partir da Circular 1.563, de 5/1/90, foi permitida a
transferéncia para o exterior, sem prévia autorizacio do Banco
Central, das receitas auferidas no pais com a venda de passagens
maritimas internacionais e transporte maritimo de bagagem no
cambio flutuante. A Circular 1.596, de 14/3/90, inclui na taxa
de cambio flutuante as operagdes de pagamentos ou recebimen-
tos de transagdes relativas a passes de atletas profissionais. Esta
mesma Circular limita em US$ 1 mil a remessa em vales postais
e autoriza a Empresa de Correios e Telégrafos a abrir e manter
conta em moeda estrangeira no pais junto as institui¢des banca-
rias credenciadas a operar no mercado de caimbio flutuante.

Ja a Circular 2.169, de 29/4/92, passa a isentar a obri-
gatoriedade de depoésitos no Banco Central provenientes de re-
messa destinada ao exterior para pagamento do principal e juros
de natureza financeira (Resolucgido 63, etc.). A Circular 2.244, de
21/10/92, regulamenta a transferéncia para o mercado de cam-
bio flutuante as remessas ao exterior da remuneracio e reembol-
so de despesas e custeio de eventos internacionais de natureza
artistica.

A.8. Uso de Cartio de Crédito Internacional

Com a publicagdo da Circular 1.500, de 22/6/89, ficou
estabelecido que os administradores nacionais de cartées de
crédito devem remeter mensalmente ao Banco Central o extrato
de contas das compras efetuadas no exterior e seus respectivos
pagamentos.

A Circular 1.936, de 15/4/91, passa a regulamentar as
operagdes relativas aos pagamentos de despesas efetuadas com
viagens internacionais por pessoas fisicas mediante o uso de
cartdo de crédito internacional. Estas operagdes passaram a ser
incluidas no mercado de taxa de cambio flutuante. A Circular
estende ainda o uso do cartdo para pessoas juridicas nao-expor-
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tadores, mas ele s6 pode ser utilizado para peqiienas despesas de
manutencio pessoal relativas a viagem, negocios, servigos, trei-
namento até o limite de US$ 8 mil por cliente, independente do
numero de viagens efetuadas ao exterior. A legislacdo veda com-
pletamente o uso do cartido para compras de ativos ou bens no
exterior.

A partir de 3/10/91, com a Circular 2.051, permite-se o
uso de cartio de crédito para aquisi¢do de software, pagamento
de taxas escolares, inscrigcio em congressos, conclaves, semina-
rios, exames de proficiéncia, etc., e também para pagamento de
compromissos diversos como aluguel de automéveis, multas de
transito, reserva de hotéis, assinatura de jornais e revistas, etc.
Todas estas despesas sdo mantidas no mercado de cambio de taxa
flutuante.

A.9. Mudancas Recentes das Regras de Cambio até
Agosto de 1993

- Aumento do prazo de 45 dias para até 90, apos o
embarque da mercadoria, para os exportadores fecha-
rem o cambio, dos doélares obtidos com as vendas. A
medida visa dar aos exportadores a chance de conseguir
uma melhor taxa de conversdo dos seus doélares. Isto
também procura aliviar a pressio sobre o Banco Central
no que se refere a emissdo de novos cruzeiros reais. O
prazo de antecipa¢do do cambio para importagao tam-
bém foi ampliado para o mesmo periodo, antes do
pagamento da mercadoria. Com isso se reduz a depen-
déncia de linhas de crédito para financiamento do
comeércio exterior de curto prazo.

- Ampliacdo de dois anos e meio para trés anos do prazo
minimo para colocag¢do de bénus commercial paper de
empresas brasileiras no mercado internacional. Ja o
prazo minimo desses titulos, cujos juros pagos sao
isentos de imposto de renda, passou de cinco para oito
anos. Esta medida tera implica¢des principalmente nas
grandes companhias captadoras como Petrobras,
BNDES, Banco do Brasil, Telebras. Entretanto, para o
Banco Central, este fato viria desconcentrar o grande
numero de papéis de prazo de 30 meses que pode
prejudicar o pagamento da divida por eles gerada (Car-
tas-Circulares 2.372 e 2.373, de agosto de 1993).

- Reducéo pela metade, ou seja, de 360 para 180 dias, do
prazo de embarque de mercadorias destinadas ao exte-
rior quando o exportador tiver recebido o pagamento
antecipado pela venda - também chamado de operagoes
de pré-pagamento de exportacdo. Segundo o Banco
Central, o exportador recebe antecipadamente um valor
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maior do que efetivamente se realiza. Assim, foi proibida
a devoluciao ao importador dessa diferenca, que tera que
permanecer no pais, sob a forma de investimentos ou
empréstimos de longo prazo.

Normatizacao das transferéncias de recursos oriundas
da operacéao de compra e venda de ac¢des no Brasil feita
pelas empresas dos paises membros do Mercosul. Essas
transacgoes deverao ser efetuadas no mercado de cambio
flutuante. No caso de venda fora do pais de agdes
compradas no territério nacional, a transferéncia das
receitas com essa operacao deve ser efetuada no prazo
maximo de cinco dias tuteis a partir da venda.

Autorizacdo para os bancos que operam com ouro e
dolar no mercado de cambio flutuante poderem realizar
operacdes de arbitragem entre os dois ativos sem inter-
mediac¢ao do Banco Central - que mantinha o monopélio
absoluto. Essa operac¢ao permite negociar ouro brasilei-
rono mercado internacional junto a Bolsa de Nova York,
com a conversao pelo dolar no flutuante. Isso faz com
que os dois mercados fiqguem bem mais préoximos das
paridades internacionais e que a relacao entre o dolar
e o ouro seja mais estavel. Se o mercado do ouro esta
em baixa frente a pouca procura por parte do investidor,
que prefere dolar e comeca a vender ouro por délar,
forcando a queda na cotacgao interna da moeda interna-
cional, conseqlientemente o ouro se valoriza frente ao
dolar. Esta medida € mais um passo para a liberacao
do cambio (Circular 2.350, de 5/8/93).

Reducao, pela metade, da posicao vendida dos bancos
que operam no cambio livre. Os limites dependem do
porte das instituicdes (ver tabela anterior). Esta medida
visa reduzir a venda de doélares a descoberto para
obtencéao de cruzeiros e aplica-los no mercado financei-
ro, restringindo-se assim os impactos sobre os ganhos
que as grandes instituigdes vinham obtendo com a
captacao de linha de crédito no exterior, destinada ao
financiamento do comércio exterior. J4 a posicao
comprada dos bancos foi quintuplicada, passando de
US$ 2 milhdes para US$ 10 milhdes, o que significa que
eles poderdo ficar com maior volume de moeda es-
trangeira em carteira e sO precisarao repassar o exce-
dente ao Banco Central a partir dos novos limites
(Circular 2.344, de 21/7/93).
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Peribdicos — Abreviaturas
Banco Central do Brasil. Relatério Anual — RA.
Banco Central do Brasil. Boletim Mensal — BM.

Banco Central do Brasil. Brasil Programa Economico —
BPE.

Instituto de Economia Industrial/UFRJ. Boletim de Con-
Juntura — BC-IEIL

Fundo Monetario Internacional. Annual Report on Exchan-
ge Arrangements and Exchange Restrictions — ARE.
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Sistema BNDES

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social

Av. Republica do Chile, 100

Caixa Postal 1910

CEP 20001-970 - Rio de Janeiro — RJ

Telex: (21)34110/21857 — Tel.: (021) 277-7447
Fax: (021) 220-2615

FINAME - Agéncia Especial de Financiamento Industrial
Av. Republica do Chile, 100 - 17° andar

Caixa Postal 1439

CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ

Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447

Fax: (021) 220-7909

BNDESPAR - BNDES Participacoes S.A.

Av. Republica do Chile, 100 — 20° andar

Caixa Postal 469

CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ

Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447
Fax: (021) 220-5874

Escritérios

Brasilia

Setor Bancario Sul - Quadra 1 - Bloco E
Ed. BNDES - 13° andar

CEP 70076-900 - Brasilia - DF

Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350
Fax: (061) 225-5179

Séo Paulo

Av. Paulista, 460 - 132 andar

CEP 01310-000 - Sao Paulo - SP

Telex: (11) 35568 - Tel.: (011) 251-5055
Fax: (011) 251-5917

Recife

Rua do Riachuelo, 105 - 72 andar
CEP 50050-400 - Recife - PE

Telex: (81) 2016 - Tel.: (081) 231-0200
Fax: (081) 221-4983
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