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O regime cambid e aconta capita
Gustavo H. B. Franco

Introducdo

Este ensaio trata de questdes emergentes referentes ao regime cambia brasileiro e, em
particular, do papel desempenhado pea (des)regulamentacdo da conta capital nesse contexto.
O ensaio atenta para licBes da teoria bern como da experiéncia brasileira remota e recente, e
procura explorar com detalhe as implicagdes macroecondmicas de mudangas recentes no
relacionamento financeiro do pais com o exterior.

A adbordagem é essenciamente exploratdria pois restringe-se a identificar questdes
importantes, e ndo adequadamente entendidas, cujo estudo detalhado seria essencia para
orientar acdes de politica econdmica e esforgos de gperfeicoamento ingtitucional. Nessalinha, a
preocupacdo principa do ensaio é no sentido de delinear esforcos de pesquisa sem se furtar,
todavia, de sugerir algumas proposicles de interesse.

O ensaio s inicia com consideracOes genéricas sobre a evolucéo da literatura tedrica,
bem como das préticas internacionais referentes a escolha do regime cambid em paises semi-
indudtriais e, partir dai, recupera as judtificativas historicamente associadas ao surgimento dos
regimes de mini-desva orizacBes, a0 mesmo tempo que discute suas virtudes e, especiamente,
suas fraguezes. E, na verdade, a partir destas que o ensaio procura, na Secao 2, avdiar o
desempenho da politica cambia dos Ultimos anos considerando as ligdes que esta experiéncia
encarra no tocante a adequacdo do regime cambia brasileiro, ou sga, do regime de mini-
desval orizacOes.

O passo seguinte € rotar que a regulamentacdo de determinadas transagbes em um
contexto de moeda n&o conversivel implica no surgimento do mercado paralelo de cambio. A
secdo 3 traz uma breve revisio das restricBes existentes a transagBes da conta cepital, suas
consequiéncias e tendéncias recentes. Aponta-se o notavel crescimento, a partir da segunda
metade dos anos 80, das fugas de capitd e a crescente dolarizacdo da riqueza financeira, um
fenbmeno que 0 ensdio ndo asocia as redtrigdes a conta capita, mas a indabilidade
macroecondmica bastante caracteristica dos anos posteriores a 1986. Por iSso mesmo 0 ensaio
adota uma aitude agndstica, nisso seguindo a literatura académica e a experiéncia internaciond,
sobre 0 efeito da desregulacéo, ou de incentivos, sobre 0 sentido e a magnitude de movimentos
de capital.

A se¢80 4 procura argumentar que a "duaidade’ do regime cambid brasileiro - ou
sga, a exigéncia de dois mercados de cambio, o oficid e o "black" - s amplia
consideravelmente em consequiéncia do fendmeno, acima apontado, da crescente dolarizacéo



da riqueza financeira no Brasl. Obsarva-se, assm, que o regime cambid braslero tendeu, na
prética, para um regime duad onde boa parte das transagbes da conta capital tem lugar no
"plack”, o qua trandta de uma Stuacéo de "margindidade’ para outra de "dudidade’. Essa
trandcdo parece supor uma mudanga na dindmica de funcionamento de regime cambid
brasileiro, que o ensaio procura documentar através dos resultados de estudos econométricos
sobre a taxa de cambio no “black”, bem como pela comparagdo entre o padréo latino-
americano de funcionamento do mercados paraleos, com o padrdo europeu de funcionamento
de taxas de cambio duais.

Na se¢d0 5, 0 ensao explora em carder tentaivo os mecanismos anditicos
subjacentes aregimes de cambio dua, atentando especificamente para a dinamica das decisdes
de carteira de residentes no Brasil, ou sga, a crescente propensdo a dolarizacdo da riqueza a
partir de fatores como represséo financeira, incertezas, riscos de caotes e subindexacdo dém,
evidentemente, de consideragies associadas a taxa de retorno dos varios ativos disponiveis na
economia brasleira. Eshoga-se um modelo que captura algumeas regul aridades interessantes da
experiéncia brasileira recente com isso sugerindo que existe um potencia interessante a explorar
na modelagem do regime dud brasilero.

Por fim, na segdo 6, 0 ensaio traz consideragOes sobre temas emergentes e desafios a
serem enfrentados pelas autoridades em melhor adaptar o regime cambid e, em especid, a
regulamentacdo das transagbes na conta capital, as novas redlidades dos anos 90.

1. Regimes cambiais no Sul: teoriae “crawling pegs’

A discussdo sobre a conveniéncia de regimes cambiais aternativos € bastante antiga,
tendo tido grande impulso nos anos 60 em torno da controvérsia sobre taxas fixas ou flexiveis.
Nessa época, 0 desenvolvimento de modelos do tipo Mundell-FHeming permitiu esclarecer os
impactos macroecondmicos de politicas dternativas sob diferentes condiges (mobilidade de
capital, por exemplo) e regimes cambias dternativos. Todavia, mesmo em versdes mas
modernasl, o modelo ndo oferecia respostas Simples para a problema da escolha de regime
cambid. Em gerd aceitava-se que taxas de cambio flexives conferiam mais autonomia a gestéo
das paliticas monetaria e fiscd, ou que mehor isolavam uma economia de choques externos,
meas poderiam magnificar ingtabilidade especid mente se as condigdes macroecondmicas fossem
fundamentamente indéveis.

O debate seguiu novos rumos depois do colapso de Bretton-\Woods e da experiéncia
com taxas flexiveis que se iniciou a partir dai. Consderages sobre o funcionamento de

1 para reavaliacdes do modelo Mundell-Fleming a luz de novas consideragdes ver Marston (1985) e Frankel
& Razin (1987).



mercados de ativos, equilibrio de estoques e implicagbes de relagbes de interdependéncia
passaram a e ementos importantes de novas versies, freqlientemente computavel's, do modelo
Munddl-Heming, a partir das quais se podia avdiar 0 desempenho de regimes cambiais
dternativos (consderando ndo SO taxas fixas e flexives, mas também regimes intermediarios
crawling pegs, adjustable pegs, cambio dud, arranjos coletivos, etc.) tendo em mente
objetivos especificos de politica econdmica. Essa discussio se tornou especiamente
interessante em se tratando de paises "pequenos’ ou "periféricos’, cujas moedas ndo serviam
amplamente como moedas internacionais de reserval. Em gera, os resultados obtidos nessa
literatura s80 agndgticos e se revelam fortemente dependentes das hipdteses sobre:

(i) caracteridicas estruturais do pais em questéo (grau de abertura comercid e
financeira, compos ¢céo das exportagdes, mobilidade de capita e desenvolvimento financeiro);

(i) creungt@ncias macroecondmicas e peculiaridades inditucionais  (instabilidade
meacroecondmica, inflacdo, grau de indexacdo sdaria e financeira e natureza dos choques
experimentados); e

(iii) os objetivos de politica econdmica; em particular 0S pesos associados a
desemprego e inflagdo nas "fungdes de perdd’ do policy-maker bem como aspectos mais
especificos do regime cambia como sua capacidade de isolar a economia de choques externos
e os graus de liberdade que se subtra da politica econbmica.

Embora a literatura andlitica sobre a escolha de regimes cambiais em paises pequenos
néo tivesse chegado sendo a conclusies muito genéricas, sem maiores implicagcdes a nivel
pratico, 0 mesmo ndo se pode dizer com relacdo a propria experiéncia de paises pequencs e
periféricos, especidmente na América Latina, que seria rica em inovagies e liches. Para esses
paises, e para o Brasil em particular, trés consderagbes de ordem prética eram cruciais paraa
escolha do regime cambid:

(i) a exigéncia de inflacdo cronica recolocava a discusséo pois ndo havia quaquer
sentido em manter taxas fixas nesse contexto, principa mente depois de meados dos anos 1960
quando se superou a primeira fase da substituicdo de importagdes e a preocupagdo com a
competitividade e o desempenho das exportagfes foi incorporada aos objetivos das politicas
do governo brasileiro. Nesse contexto, fixar a taxa de cadmbio facilmente se tornaria equivaente
aindexar ataxade cambio.

(i) os paises latino-americanos exibiam tolerancia condderavemente maior que seus
vizinhos do Norte para com a ocorréncia de instabilidade macroecondmica, em particular com
repeito a maiores taxas de inflacdo. Nesse sentido, a experiéncia brasileira dos anos 70 e 80,

1 paraumaresenha atualizada dessa literatura veja-se Argy & De Grauwe (1990).



em particular, parece sugerir uma maior toleréncia a gustes via pregos (ou via racionamento),
diante de choques externos, que via quantidades (ou através de geréncia de demanda).

(iii) a preocupacdo com a "autonomid' das politicas de crescimento econdmico era, e
continua sendo, muito grande, mas, por um lado, o recurso a taxas flexivels era limitado pelos
impactos inflacionérios de flutuagbes cambials, bem como, por outro, 0 uso de taxas fixas ou
pré-anunciadas se via dificultado pelo risco de "atraso cambid"” e conseqlientes crises de
balango da pagamentos.

E diante dessa ordem de consideragdes que aparecem na América Latina os regimes
de mini-desval orizagBes cambiais, cuja consagracdo académicaviria, em grande medida, com a
conferéncia do Rio em 19791 quando, indlusive, se estabelece aterminologia crawling peg. As
virtudes desse regime, bem como seu desempenho no Brasil desde 0 seu estabel ecimento até o
inicio da década de 1990, tem sido amplamente estudados?. Mais interessante, dentro do
universo de preocupacdes deste ensaio, € observar algumas das fraguezas do sistema e como
delas resultou a sua aparente evolucdo para um novo sistema de taxas flutuantes em 1990. Uma
observacdo importante a esse respeito € que 0 sistema representa, na prética, a indexagéo de
um importante prego nominal 0 que, ta como no caso da indexagdo sdarid, tem duas
consequiéncias muito claras.
"ancord’ para o nivel de pregos e, em certa medida, compde
uma "cultura inflaciondrid’, ou uma atitude passiva do governo, segundo a qual o combate a
inflacdo perde importancia diante da conveniéncia de conviver com a mesma. Nesse sentido, o
mesmo problema que existe com relacdo a sd&ios - se a indexagdo é causa, eemento
redlimentador, ou consequiéncia da inflagdo - se mogtra crucid com relagéo a politica cambid.
E interessante observar que aguns criticos do Sstema o consideravam "passvo” diante da
inflacéo e gpropriado para "paises em desenvolvimento sujeitos a 'represséo financeira e que
querem explorar o imposto inflacionario mas ndo querem que a inflacdo destrua suas relagtes
econdmicas internacionais’3. Propunha-se, assim, nos casos onde a taxa de inflacdo era
suficientemente dta paraimpossibilitar a fixagéo da taxa de cambio?, um active crawl, ou uma
pre-fixagdo cambid, como mecanismo de reducdo gradud da inflacdo, ta como efetivamente
levado a efeito no Cone Sul sem muito sucesso. Ficaria alicdo de que 0 uso a taxa de cambio
para propdsitos de estabilizacdo ensgava riscos consderaveis.

(i) o stema diminauma

1 Os resultados da conferéncia seria publicados em forma de livro dois anos mais tarde em Williamson
(1981).

2 Um estudo recente, trazendo um resumo da literatura anterior, é o de Zini Jr. (1991).
3 Vda-se McKinnon em Williamson (1981).

4Eo grau de dolarizag&o das decistes de precos suficientemente baixo para impedir que a fixag8o da taxa de
cambio repercutisse muit significativamente sobre ainflacéo. Veja-se Franco (1991ae b).



(i) ao introduzir uma "rigidez" para um prego relativo importante - ataxa de cambio red
- 0 crawling peg modifica a natureza das conseqiiéncias sobre a economia de choques reais e
monetarios. Ta como seria estabelecido para o caso daindexagdo sdarid, também ficariaclaro
que aindexacdo cambial, ou o crawling peg, facilitaria 0 guste da economia diante de choques
de demanda, ou nominais, e o dificultaria diante de choques de ofertal. E claro, todavia, que
dificuldade adviria de regimes cambiais com regras de indexagdo muito rigidas, e aprética
latino-americana tem Sdo a de que, mesmo que sga seguida, em gera, dguma regra do tipo
PPP, desdinhamentos ocasionais eram verificados e corrigidos de forma ad-hoc. E claro que
em um mundo onde as principais moedas flutuam em relacdo umeas as outras, a questéo da
indexacdo cambid ndo é smples e, em fungdo disso, deixava consideravel espaco a discricéo
das autoridades. Isto sem faar na dificuldade em definir a taxa de cambio red de equilibrio que
a autoridade deveria perseguir. A regra de PPP é certamente uma aproximagdo grosseira, e
diversos estudos tem mostrado que os determinantes da taxa de cambio real ndo se esgotam
nos mecanismos de PPP2. A propria comparacdo de diferentes indicadores de competitividade
mostra regularmente, e com maior clareza no inicio dos anos 90, uma dispersdo de estimativas
gue cria uma consderave regido de indetermi na;§o3 dentro da qua a autoridade desfruta de
certaliberdade para definir arbitrariamente o curso da desvaorizagcéo cambidl.

A politica cambia brasileira aé 1989 reflete muito bem a ambivaéncia dessas
percepcdes. embora, grosso modo, a taxa de cambio tenha seguido uma regra de PPP,
corregbes periddicas - sob a forma de “maxis’, “midiS’ ou acderacdo das mini-
desvalorizagOes - aconteceram em mais de uma ocasido, quando a percepcdo sobre mudancgas
em fundamentals era bastante clara, sem desmoraizar a prética do crawling peg. A Unica
inovagdo efetivamente ma sucedida foi a tentativa de pré-fixacdo cambia em 1979, da qua
resultou consderdvel gpreciacdo red, acderacdo da inflacdo e um retorno resignado ao
crawling peg. Mesmo durante os experimentos com congelamento de pregos nos anos 80, néo
se procurou dar papel ativo ao congelamento da taxa da cambio, ou sga, as autoridades ndo
Seguiram um active crawl, revelando grande preocupacdo com a geragao de atrasos cambiais.
A 0pcéo pela passividade € perfeitamente explicvel aluz do reduzido grau de dolarizacéo das
decisdes de fixagdo de precos na economia brasilera?, circungéncia na qud a utilizacdo da
‘ancora cambial’ é claramente contraproducente.

2. Novos caminhos para 0s 1990s: taxas flutuantes ou um "crawling float" ?

1 Vea-se os ensaios de Stanley Black e Hans Genberg na conferéncia do Rio em Williamson (1981).
2 Para um resenha recente veja-se Zini Jr. (1991).

3 Para um discussdo sobre a metodologia de diferentes indicadores de competitividade, e seu
comportamento nos anos recentes veja-se Fritsch & Franco (1989) e Bonelli & Fritsch (1991)

4 para uma discussdo pormenorizada veja-se Franco (1991aeb).



Ao fim dos anos 80, parece haver, no Brasil, dlgum desconforto com relacdo & politica
cambia ago que, em primeira ingtancia, se deve ao pior desempenho da poalitica econbmica
como um todo e maior instabilidade macroecondmica, 0 que, todavia, certamente ndo pode ser
debitado & politica cambia. Observa-se, com efeito, uma maior volatilidade da taxa de cambio
real, o que reconhecidamente prejudica as exportat;ﬁal e, e funcdo disso, reforca a posicéo
daqueles pelainadequacdo do regime de mini-desva orizag”)esz. E muito provével, todavia, que
amaior volatilidade se deva em muito maior medida a maior ingtabilidade macroeconbmicae a
sucessio de intervengbes discriciondrias na politica cambid decorrentes dos choques
econdmicos, ou sga, aos desvios da palitica cambia com relagdo ao crawling peg, do que a
prética continuada deste.

Uma critica mai's condstente do sistema de mini-desval orizagOes parte da dlvida se um
sstema que repousa em t&o grande medida sobre a capacidade de seus administradores de
identificar adequadamente mudancas nos “fundamentos’ do setor externo, funcionaria bem em
condigdes de grande instabilidade macroecondmica. Seria tipico do inicio dos anos 90
argumentar que gover nment failure teria ssido mais contumaz, nos anos 80, do que as mar ket
failures que a intervencdo governamenta procurava resolver. Com efeito, o fato efetivamente
preocupante a destacar no tocante a politica cambia ao fim dos anos 80 € a notével apreciacéo
cambia red que se observa ao longo de 1989 até marco de 1990 mostrada no grafico 1.
Aparentemente, 0 elevado grau de arbitrariedade com que era determinada a regra de mini-
desvaorizacdo produziu uma das distorgdes mais comuns nas politicas cambiais de paises
latino-americanos, qual sga, 0 uso da taxa de cambio como instrumento de politica de
edtabilizacdn. No contexto de administracéo da aceleraco inflacioné&ia durante o periodo
posterior a0 Plano Verdo no ambito da politica do "feijdo com arroz', a geracéo de "atraso
cambid" fazia sentido para ndo pressionar a inflagdo, embora com conseqiiéncias desastrosas
do ponto de vista do setor externo e com resultados, do ponto de vista da taxa de inflagéo,
nada aprecidveis. Com atransi¢do para o governo Collor, ndo se observou, como se esperava,
um gjuste imediato na taxa de cambio. Pelo contrario deve-seregigtrar a extrema lentiddo com
gue se recuperou o atraso cambid acumulado até entdo. A idéia de ndo premiar detentores de
ativos em ddlar que tomaram posi¢oes vendedoras, durante a troca de governo, na expectativa
de um répido acerto cambid, teria Sido crucia para determinar uma recuperacéo red bastante
lenta

O sddo mais claro dessas idas e vindas talvez tenha Sido o de se criar uma certa ma
vontade para com a determinagéo arbitréria da taxa de cambio, ou mais especificamente e sua

1 para um estudo recente reafirmando o impacto negativo da instabilidade da taxa de cambio real sobre as
exportagdes | atino-americanas veja-se Paredes (1989).

2 Ver Pires de Souza (1991).



determinacdo em funcdo de fatores macroecondmicos dedligados do setor externo. Nessa linha,
a gpregoada transicdo para um novo regime cambid - o regime de taxas de cambio flutuante -
talvez tenha como motivacdo mais evidente o fato de que os gustes no cambio, ainda que
freqUentes, devemn seguir uma légica de mercado. Tavez esta tenha Sido a Unica modificacéo
rdlevante no regime cambid, que permanece funcionando de forma muito semehante ao
anterior, pdo menos na mente dos participantes do mercado. Desvalorizagbes didrias
efetivamente acontecem, segundo balizamento da Autoridade Monetéria, e 0 mercado monitora
com grande cuidado a aderéncia das mini-desvaorizagies as edtimativas mais recentes da
inflacdo, exatamente como no regime anterior, a fim de verificar se ha tendéncia de araso
cambia ou pelo contré&rio. CorregBes ocasionas ocorrem da mesma forma como no regime
anterior, por obra de intervengdes discricionérias por parte do Banco Centra, e a luz de
informagdes sobre os "fundamentos' do setor externo - ou mais precisamente, 0S NUMeEros
sobre variaghes nas reservas internacionais - que ao publico ndo é dado conhecer. Permanece
a divida s a aderéncia da desvdorizagdo nomind se verificaria gpenas em virtude da
‘eficiénciainformaciona’ do mercado, especid mente nas condigdes de assimetria de informacdo
gue prevalece nesse mercado. Aparentemente, portanto, o novo regime de cambio flutuante
parece muito semelhante a0 anterior no tocante & determinag@o da taxa de cambio. Embora,
segundo o ponto de vista oficial, 0 novo regime possa ser caracterizado tecnicamente como de
"flutuacdo 'suja "1 acontami nacdo pela cultura do regime anterior ainda € muito grande. Novas
condig¢Bes parecem advir de outras &reas, notadamente desregulacdo do mercado de cambio,
ampliacdo do 'black” e novas tendéncias na conta capitd. Estes sfo temas para as proximas

secoes.

3. Regulacéo da conta capital

O regime cambid brasileiro se define ndo sO pela regra de determinagéo da taxa de
cambio discutida na secéo anterior, mas também pelas restricdes de acesso ao mercado oficid,
as quais abrangem redtrigdes a participantes no mercado, bem como a determinadas
transacOes, dentre as quais as da conta capitd, e também pela dindmica de funcionamento do
“mercado negro”, ou sga, pela natureza e dimensdo do mercado extra-oficid de cambio.

H& muitos anos o governo detém o monopdlio das operagdes cambiais e, em fungéo
disso, pode restringir operagdes segundo critérios variados - volume, findidade, etc - dém de
ter a seu dispor o dispositivo, ocasionamente acionado, da centralizacdo cambid. No tocartea
conta capital a regulamentacdo tem sdo consstentemente redtritiva, embora revelando certa
flexibilidade conforme a Stuacdo cambid do pais. Movimentos financeiros de curto prazo,

1 Segundo o Dr. Arminio Fraga, diretor da area externa do Banco Central, cf. "Brasil para investidores"
Relatério da Gazeta Mercantil , 16/10/1991, p. 1.



especidmente investimentos de carteira de parte de residentes no Brasl em ativos liquidos
denominados em moeda estrangeira, ou a propria moeda estrangeira, jamais foram permitidas.
Até recentemente esse tipo de movimentagdo, cujo “locus' € o mercado extra-oficid, era
considerado de menor importancia, o que permitiu que investimentos financeiros no exterior, ou
em moeda edrangeira, jamais competisssm com as gplicagdes denominadas em moeda
naciona. Com efeito, a combinagdo de acedlerado desenvolvimento financeiro e severos
impedimentos a fugas de capitd permitiu que a estrutura da riqueza financeira no Brasil se
mostrasse, ao fim dos anos 80, bastante diferente da que se observa em outros paises latino
americanos, como pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1: Composi¢ao dariquezafinanceira, 1988-1990
(como proporcéo do PIB)

Brasil
Argentina Boalivia Peru 1988 1990
Ativos financeiros domésticos (a) 9.2 6.1 100 410 235*
Ativosem délar (b) 52.1 815 55.0 8.7 126

(a) M4. (b) 'Capital flight' mais depositos em ddlar no proprio pais. * Nao inclui cruzados bloqueados.
Fontes: IFS, BACEN, Banco Central de Reservadel Peru, Williamson (1988) e Marques & Mayer (1990).

A tabela traz valores como proporcéo do PIB para a riqueza aocada em ativos
financeiros domégticos, inclusive moeda, e a que estd imohilizada em ddlares, que se assume
igud ao volume acumulado de fugas de capitd que se estima ter havido nesses paises, mais 0s
depdsitos domésticos indexados ou conversiveis ao ddlar. O contraste entre o Brasil e os
outros paises é bastante evidente, embora a tendéncia observavel nos nimeros brasileiros sga
no sentido de uma maior dolarizacdo nos anos recentes. Note-se que a extensdo da dolarizacdo
financeira resulta de uma combinac@o de abertura da economia (no sentido financeiro, o que
N0 necessariamente € capturada pelos indicadores usuais de abertura comercid) e
desenvolvimento financeiro, ou confianca no sstema de intermediacéo financeira locd. Peru e
Argenting, por exemplo, nd sdo economias abertas como a Bolivia, mas a dolarizacdo
financera advém de processos de desntermediacdo financeira (caotes sucessivos,
regulamentos esplrios, limites as taxas de juros, aos prazos de aplicacdo e a indexacdo
financeira, etc.), bem como, no caso argentino em especia, do desastrado experimento de
liberdizac@o financeira conduzido durante o governo militar. Note-se também que a magnitude
das transacfes ilegais nos casos de Peru e Bolivia € muito grande, 0 que necessariamente induz
fugas de capitdl.

As redrigbes a movimentos currency substitution ndo devem ser encaradas @m
edranheza, pois aind, a nive internaciond, a aversio generdizada a impedimentos ao
comércio de modo agum pode ser encontrada no tocante a movimentos de capitd,



especiamente de curto prazo. Restrigdes a estes sfo admitidas, ainda que, por vezes, apenas
em carder temporério, tanto no estatutos do FMI, quanto no Codigo de Liberdizacdo de
Movimentos de Capitd da OECD (de 1961) a até mesmo no Single European Act de 1986.
As restrigdes a capitais de curto prazo na Europa, especidmente em paises de moeda mais
fraca (Franga, Itdia, Bégica, Dinamarca), tem sido duradouras e, com freqliéncia, bastante
severasl. Um exame mais detalhado dessa experiéncia, que este ensaio ndo comporta, poderia
ser bastante eucidativo.

Outro cand de certa importancia para movimentos de capital de curto prazo sfo as
decisdes quanto a lags e leads no fechamento de cambio de operagbes comerciais. Apenas
como ilustracdo, no caso da Alemanha, onde ndo existem restrigdes de qualquer natureza a
leads e lags, os créditos comerciais concedidos (e obtidos) representaram em 1980-86 ago
entre 3% e 95% (0% e 53%)do totad de movimentos de capita de curto prazo, o que
representava entre 0.3% e 9.8% (0.3% e 3.1%) do valor total do comércio alem3o2. No Bras|
tem havido maor liberdidade em permitir leads e lags, e maior resposta do ‘fechamento de
cambio' a variagBes nas taxas de juros domeésticas, mas ainda dentro de uma estrutura muito
rigida.

A regulamentacdo das operacdes ligadas a investimentos diretos segue a Le 4131 de
1962, que desde entéo, exceto por ateracbes em 1964, ndo sofreu modificagdes de interesse.
A base do sstema regulatério introduzido ai € o registro dos capitais entrados, a taxacéo
progressiva de taxas de retorno “excessivas’, e a garantia, através de entraves burocraticos e
pendidades fiscais, da permanéncia dos capitais por um periodo longo. A longevidade destes
regulamentos é certamente uma medida de seu sucesso, mas a passagem do tempo trouxe
Stuages novas e de dificil enquadramento naletra origind dalei, ampliando consideravelmente
0 poder discricion&rio do FIRCE, bem como de outras agéncias governamentais, para decidir
sobre diversas questdes, boa parte das quais relativas a ativos intangiviag. Est4, no mento, em
tramitacdo no Congresso Nacional um projeto de Le (4647 de 1990) trazendo diversas
modificagbes naLe 4131. Parece haver certo consenso em rever o Sstemaintroduzido pelalel
4131, principdmente atraves da eliminagdo da taxacdo progressva das remessas de
dividendos, e h4 certa discordancia em torno de temas de menor importancia, como, por
exemplo, pagamentos de royalties defilias para matrizes.

Ao que tudo indica, a reforma da 4131 ndo chega a ser, em §, uma mudanca
importante no regime regulatorio que governa o investimento direto estrangeiro no Brasl. Muito

1 para um survey veja-se Giavazzi & Giovannini (1990, cap. 7).
2 |pid. p. 171.

3 Para uma discusséo detalhada do regime de regulagdo do investimento direto estrangeiro no Brasil ver
Franco (1991c) e Rosenn (1991).



mais importante nesse sentido seria disciplinar o poder discricion&rio exercido por agéncias
governamentais especificas, notamente o FIRCE e o INPI, o que, todavia, depende de agles
adminigrativas e de reformas inditucionals gpenes remotamente ligadas a letra da lel. De um
modo ou de outro, seria bastante pertinente que, smultaneamente a discussdo da reforma da lel
4131, e de eventuais reformas no FIRCE e o INPI, se estudasse com certo cuidado as
tendéncias recentes no tocante a fluxos de investimentos diretos e novidades na regulamentacéo
desses investimentos em paises ditos 'concorrentes. Essencidmente, todavia, € absolutamente
crucia ter em conta o cardter cosmético da (des)regulamentagdo como indutor de novos
invesimentos. A literatura e a experiéncia internaciona demonstram  abundantemente a
influincia margind de regulamentos e incentivos como influéncias sobre  investimentos
determinados basicamente por mar ket fundamental st.

Operagles relativas a empréstimos externos, nclusve empréstimos inter-companhia,
seguem o figurino da lel 4131, havendo portanto o registro, mas ndo taxacdo progressiva. A
diferenca de tratamento fisca é sgnificaiva e oferece uma escolha vantgjosa, principamente a
empresas multinacionais, no tocante ao regime de interndizacdo de recursos. As restriges a
operagdes, bem como aguelas feitas sob a Resolugdo 63, restringiam:se escrutinio
quanto as remessas para 0 exterior decorrentes destas operacdes, a0 menos até 1982, quando
s inicia a rolagem da divida e remessas comegam a ser feitas a0 sabor de
disponibilidades e sucessvas rodadas de negociagbes. Durante 0S anos que Se seguiram
praticamente desaparecem os fluxos voluntarios de recursos, ficando os refinanciamentos quase
que inteiramente restritos as determinagbes de acordos com credores e transagOes inter-
companhia. Apenas nos ancs recentes, o Banco Centrd permite o surgimento de diversas
operacies de empréstimos que se distinguem daquelas feitas dentro da moldura da 4131 e da
res. 63, peos prazos e por ndo envolverem country risk. Com efeito, o recente
desenvolvimento da captacdo de recursos atraves de instrumentos como commercial paperse
export notes, bem como das entradas de recursos externos nas bolsas de vaores, parecem
gnalizar uma nova fase no relacionamento financeiro do Brasil com o exterior, onde prevaece a
primazia dos mercados e relagdes financeiras desvinculadas de mazelas macroeconémicas dos
paises sede de credores e devedores. Do ponto de vista do governo brasileiro, todavia, cabe
atentar com cuidado para as implicagdes dessas novas tendéncias, a principa delas parecendo
ser ade que, como o regime que regula a entrada de recursos nessas novas modalidades néo é
t&0 redtritivo, tudo se passa como se 0 pais estivesse patrocinando uma liberaizacdo da conta

1 Uma resenha pormenorizada desta literatura pode ser encontrada em Fritsch & Franco (1988). Uma
discusdo centrada na experiéncia brasileira e de outros paises |atino-americanos é feita em Fritsch & Franco
(1989).



capitd na margem, ou sga, novas entradas tem liberdade para sair, mas ndo as antigas, e nem
tampouco a riqueza criada domesticamente por residentes do pais.

4. O mercado pardelo: a"dudidade" ampliada

Essencidmente, portanto, duas esferas sempre existiram no tocante a operagdes
relativas a conta capitd:

(i) a"oficid", por onde trandtavam investimentos diretos e dividendos e repatriacoes
correspondentes, empréstimos de longo prazo e remessas correspondentes, e leads e lagsem
fechamentos de contratos de cambio; e

(i) o "black", onde vinham desaguar investimentos de carteira, movimentos de
currency substitution, sub(super) faturamento de exportacbes (importagOes) e operagOes
relativas a contrabando e turismo.

Até meados dos anos 80 havia oportunidades muito reduzidas de arbitragem, ou
"Vazamentos', entre dois mercados. Prevaecia a crenca na irrdlevancia do "black”,
dimentada principdmente por avdiagbes impressonistas sobre 0 movimento diaio de
operacoes (da ordem de US$ 1.0 milh&o diérios nos anos 70), fazendo parecer que ai somente
tinham lugar operacOes ilegais e reativas ao turismo. Nos anos 80 o "black" cresce de
importancia. Dizia-se que, em 1980-84, o "black" movimentava cerca de US$10,0 milhdes
didiost e em funcdo disso, surgiriam andises mas dentas a influncia de faores
macroecondmicos sobre 0 "black”, que viriam a corroborar aimportancia de fatores sazonais
ligados ao turismo, mas estabeleceriam, pela primeira vez, a sengbilidade das taxas no "black”
a diferenciais de taxas de juros e percepgdes quanto a incertezas macroecondmicas?. Com
IS0, redefinia-se a percepcao que se tinha da importancia do "black" que, em sendo afetado
consgtentemente por fatores macroecondmicos, era "bem comportado™ e, assm sendo,
fornecia um sind de grande contetido informativo sobre a macroeconomia doméstica que ndo
eratdo distorcido como se imaginava pela atuacdo de contrabandistas e turistes.

Nos anos mais recentes, todavia, dgo interessante parece ter lugar e uma primeirapista
nessa direcdo € oferecida pela revisdo dos primeiros trabalhos empiricos sobre a determinagéo
da taxa de cambio no "black". Novaes (1990) sugere a existéncia de uma mudanca importante
nos determinantes do agio no periodo posterior a 1985. As varidvels sazonais, capturando os
efeitos do turismo, perdem importancia, diante as varidveis macro (a taxa de cambio oficid red,
o diferencid de juros e uma proxy do déficit publico), e testes de estabilidade dos coeficientes
mostram com clareza uma mudanca na estrutura do modelo a partir de meados dos anos 80.

1 Pechman (1984, p. 14).
2 \/gja-se Dornbush et al. (1983) e Pechman (1984).
3 Dornbush (1986, p. 24).



Dificilmente esta mudanca pode deixar de se associar a0 crescimento de importéncia do
"black", ao fim da década de 80, como veiculo de fugas de capitd, ou de investimentos de
carteira da parte de residentes. Novaes(1990, p. 86) observa, por exemplo, que em 1989 o
"black" estaria movimentando algo entre US$30 milhdes e US$45 milhdes diérios, sem contar
a movimentagdo no mercado de "cambio-turismo”, criado em janeiro de 1989, que era de
cerca de US$18 milhfes didriost. A sugestdo parece muito clara: 0 "black" cresce de
importéncia ao find dos anos 80, em funcdo do notave crescimento das fugas de capitd do
Brasil, conforme pode ser visto na Tabela 1 acima.

O ponto importante a destacar diz respeito as consequiéncias dessa mudanca, ou sga,
do notavel aumento da dolarizacdo da riqueza financeira no Brasil. O ponto de vista deste
ensaio é que diso resultou uma importante mudanca quditativa do regime cambia brasilero:
evoluu-se de um sstema de cambio administrado e mercado paralelo margina paraum sstema
de cambio dud, onde boa parte das transagBes da conta capital tem lugar no "black”. Esta
mudanca pode ser ilustrada com o auxilio da tabela 2, que resume fatos estilizados sobre o

desempenho de regimes de taxas de cambio dual na Europa e na América Latina.
Tabela?2
Fatos estilizados sobre regimes de cAmbio dual na Europae AméricalLatina

Europa Américal aina
caracteristicas * positivo ou negativo * sempre positivo
do menor que 4%, com 'pulos' persistentemente grande e
agio apenas em episodios isolados instavel

de instabilidade (expectativa de
realinhamento)

aspectos * sem 'vazamentos' entre os dois * com oportunidades de

institucionais mercados e sem maiores ‘arbitragem’ e controle
controles sobre fluxos de estrito sobre fluxos cambiais
comércio e capital

aspectos « agio relacionado positivamente  pouco sensivel adiferenciais

macroecondmicos aos juros externos e negativamente de juros e condi¢des macro.
aos juros domeésticos e a expansao com tendéncia crénica de
monetdria. Inerte diante de ‘fuga de capitais'

variacdes narenda e pol. fiscal
Fonte: adaptado de Marion (1991)

A tabda se condrdi a partir de uma investigacdo empirica sobre a experiéncia de
alguns paises europeus que praticaram, em grau variavel de adesdo, taxas de cambio duais,
notadamente Bégica, Franca e Itdia, e de diversos paises/episddios latino americanos. O
contraste entre as “regularidades’ exibidas pelos dois grupos de paises € revelador. No caso
latino-americano o &gio € sempre positivo, geradmente grande, persistente e ingtavel. Nos casos
europeus, € postivo ou negativo, gerdmente menor que 4%, e com \alores grandes sendo

1 Zini Jr. (1991, p. 12).



observados apenas em episidios isolados. E interessante observar que a experiéncia brasildra
néo inteiramente “laino-americana’. Durante o periodo 1965-83, para 1983=100, a taxa de
cambio €efetiva red computada com a taxa oficia teve 75.8 como média e 17.0 como desvio
padréo, e quando computada com a taxa do "black" teve 89.9 como média e 25,4 como
desvio padréo. O &gio médio foi de 19.3% com desvio padréo de 17.5. A corrdagdo entre as
duas taxas de cambio efetivas reais acima mencionadas é de 0,642, parecendo, portanto, haver
notével estabilidade entre o oficid e o "black”, dgo ndo muito comum em outros paises de
moeda inconversivel e mercados paralelos de cambiol. H4, evidentemente, alguns periodos de
excegdon, como pode ser visto no gréfico 1, coincidentes com turbuléncias macroecondmicas de
grandes proporcdes, 0 que corresponde, em termos da experiéncia européa aos “pulos’
registrados em momentos onde realinhamentos eram esperados.

Do ponto de vida indituciona os regimes europeus se disinguem pela auséncia de
'vazamentos entre os dois mercados de cambio, 0 que nem sempre se consegue ha experiéncia
latino-americana. Outra importante diferenca indtituciond diz respeito a existéncia de outras
restricbes a operagbes cambiais, dém do acesso aos mercados, que na Améica Latina
certamente tem um peso maior.

Do ponto de vista macroecondmico 0 aspecto interessante a ressaltar € que, Nos casos
latino-americanos, onde gerdmente o cambio financeiro é margind, o reflexo de condigdes
meacroecondmicas hem sempre € claro. Nos casos europeus revela- se uma correlacdo positiva
com a taxa de juros externa (e nagativa com as taxas domésticas), 0 que nem sempre se
percebe na experiéncia laiino americana. Nesse sentido, a experiéncia brasileira onde,
conforme acima mencionado, o diferencid de taxas de juros passa a ser cada vez importante
nas equacdes de determinacdo da taxa do "black", parece sugerir uma lenta evolucdo na
direcéo do padrdo europeu. A corrdacdo negativa, NOS casos europeus, entre o0 &gio e a
expansdo monetaria parece curiosa a luz da experiéncia laino-americana, mas é explicada
como sendo o padrdo que emerge se a politica monetéria responde ao agio (contraindo quando
0 &gio sobe), e ndo ao contrario2. De um modo ou de outro, essa evidéncia, bem como os
resultados reportados na tabela sobre a influéncia de variagbes no nivel de produto e da
politica fiscal sobre o &gio, sugerem que h&d muito para ser entendido sobre a macroeconomia
de regimes duais. A proxima se¢éo traz dgumas indicagdes nesse sentido.

5. A dindmicado regime dud brasileiro

1 Edwards (1989, pp. 101-19).
2 \/er Marion (1991, p. 12).



Conforme sugerido na se¢do anterior, nos Ultimos anos, com o notével crescimento do
estoque de ativos liquidos dolarizedos de propriedade de residentes no Brasil, modifica-se a
dindmica de funcionamento do "black" e, por conseguinte, do regime cambid brasileiro. Assm
sendo, seguindo, grosso modo, o procedimento normamente seguido na literatural, estudamos
separadamente as duas "esferas’ das transagBes cambiais do pais, a oficia e a parada, ou
financera

5.1. O mercado livre

O crescimento em importancia do fendmeno conhecido como currency substitution,
ou sga, do uso do ddlar, ou ativos denominados em moeda estrangeira, como o receptores de
movimentos de fuga da moeda domégtica, € em primera ingéncia, limitado por digpostivos
legais que geram custos de transagao, e mesmo aimpossibilidade de tais transagOes para muitas
empresas, e a necessidade de efetuar transagBes no "black". E interessante notar, por
outro lado, que a existéncia da duas taxas de cambio eqlivale, do ponto de vista dos
participantes do mercado, a existéncia de um imposto (subsidio) sobre as transagOes efetuadas
no "black" (oficid). Na verdade, todavia, esse "imposto” ndo é cobrado, e se vé apropriado
como “rent” pelos paticipantes do "black”. Note-se que a incidéncia de IOF sobre
operacdes da conta capitd através do mercado oficid tem o efeito de gproximar o custo do
dolar oficid ao do paradelo e, com isso, reforca a dudidade entre contas comerciais e contas
financeiras do balanco de pagamentos?.

Deve-se notar que a extensdo dos movimentos de currency substitution esté limitada
"egtruturalmente” pois, no caso de uma moeda Ndo conversivel como a nossa, somente se pode
obter dolares:

(i) ou de ndo resdentes através de manipulagbes de transagbes do baanco de
pagamentos, tais como subfaturamento de exportagoes,

(i) ou de resdentes detentores de dolares que aceitam vendé-los em funcéo de suas
expectativas de desvaorizagdo e diferenciais de taxas de retorno. Note-se que, neste Ultimo
caso, trata-se de transagOes entre resdentes, ou sga, fora do balanco de pagamentos do
pai's3, mas de impacto significativo sobre a taxa de cambio.

1 Vea-se por exemplo Dornbush (1986) e Lizondo (1987 e 1991).

2 Note-se, todavia, que a eliminagdo do IOF cambial para operagfes ligadas a investimentos diretos
estrangeiros esta em discusséo no Congresso, fazendo parte do substitutivo do relator para o projeto de lei
4647/90 que modificaalei 4131/62.

3 Se, evidentemente, a contabilidade do alanco de pagamentos do pais segue o conceito usual de
residéncia.



Existem muitas possibilidades de se modelar relacOes de modo a esclarecer suas
implicagBes macroecondmicas, e a literatura pertinente reconhece como e ementos importantes
do problema

(i) disposicéo do publico de efetuar movimentos de currency substitution, ou de
acrescentar ativos denominados em dolar em suas carteiras, e

(i) adinamica da fugas de capitd, ou sga, como varia ao longo do tempo a volume de
ativos dolarizados de residentes no pais.

Quanto a primeira, o que se usa normamente, em model os de determinacéo do &gio em
mercados paradelos de cambio, ou em modelos de taxa de cambio duais!, € descrever o
comportamento do publico no tocante a suas decisdes de carteira pela seguinte relacdo:

M =1 (d + Oe). ['>0 (@)

M + eF* e

A equacdo diz smplesmente que a parcela da riqueza total W=M+e.F* retida sob
forma de ativos domésticos vis-a-vis divos em ddlar F, é uma funcdo postiva | (.) do
diferencid de taxas de juros doméstica e externa dj gustado pela desvaorizacdo cambia
esperada [Jefe, tomando como referéncia, tanto para a avaliacdo em moeda doméstica do
riqueza docada em ddlares, quanto para a desvalorizagdo esperada, a taxa que vigora para
operagdes financeras, ou sga, ataxado "black™.

Note-se que a opcao de adocacdo de riqueza em ativos dolarizados esta restrita ao
estoque disponivel em méaos de residentes (F< F*), de modo que, se F* € pegueno, a extensdo
dos movimentos de currency substitution também serd pequena. Com isso estamos supondo,
tad como acima adudido, que apenas residentes no Brasil disputam ativos dolarizados em
movimentos de currency substitution. A Unica maneira de se devar 0 estoque de ativos
dolarizados de posse de residentes € através de sub (super) faturamento de exportacdes
(importagdes), que podemos admitir que depende do tamanho do &gio, ou do diferencid entre
ataxacomercid e afinanceira. 1sso pode ser escrito como:

DF = f (&.XM onde f'>0 ©
onde as fugas de capita DF dependem positivamente do agio e e XM é o vaor dos fluxos
comercias.

5.2. A esfera"oficid"

1 Vea-se por exemplo Dornbush (1986) e Lizondo (1987 e 1991). Existem outras abordagens que usam
‘tecnologias de transacéo' a partir das quais a disposi¢éo de se reter moedas estrangeiras resulta da solugdo
de um problema de otimizag&o. Para um discussao, veja-se Bodin de Moraes & Serven (1988).



O baanco de pagamentos "oficid" € o resultado liquido de operagBes cambiais entre
residentes e néo residentes no mercado oficial. Assume-se, para smplificar, que avariagéo das
reservas no Banco Central  iguala-se ao resultado oficial da balanga comercia (TB) que se
assume depender negativamente 0 &gio, que faz crescer (diminuir) o sub (super) faturamento de
exportagdes (importaghes). Assm sendo, pode-se escrever:

DR = TB (e onde TB'<O0 ©

A expansdo monetéria se assume depender de pressies externas oriundas do superavit
comercia e de pressdes internas advindas do financiamento do déficit publico:

DM = DEF + S. DR 4
onde DEF representa o déficit publico e S a taxa de cambio oficia. Usando (3) e (4),
definindo m=M/S e assumindo que (DS/S)=p, ou sgja, que ataxa de desvalorizagfo oficid é
igud ataxade inflacdo, pode-se escrever:

Dm = DEF-m.p + TB (€) ©)]

Isso sgnifica que a variagéo da "liquidez red” medida em dolares depende dos fatores
domeésticos e externos de expansdo da base monetaria. Os primeiros dependem da diferenca
entre 0 vaor do déficit publico DEF e o vaor do impogto inflacionario m.p coletado ataxade
inflacdo corrente. Se o déficit é maior que a senhoriagem entéo ha pressdo monet&ia
expangonista, e ap contrario, e a receita de senhoriagem mais do que financiar o déficit. A
pressfo externa advém do superavit comercid oficia, que, ceteris paribus, depende do nivel
de &gio.

5.3. Equilibrio em um mode o plausivel

Com base nas expressies (2) e (5) definindo a dinémica das duas esferas do mercado
de cambio é possivel montar diversos tipos de moddos. N&o € a intencdo deste ensaio
gprofundar-se nesse esforgo, mas agumas indicagdes para traba hos futuros ndo devem delxar
de ser exploradas ainda que em caréter bastante preliminar. O modo como diferentes trabalhos
incorporam nessas equagtes as relagdes funcionais com o nivel de renda, a taxa de cambio
oficid red e ataxa de inflagdo € muito variado, por vezes exploratdrio, e certamente comporta
maior gprofundamento.

Como ilustragdo nesse sentido considere, por exemplo, que incorporamos na equagao
(2), ou sga, nadinamicado "black", as seguintes consideragies:.

(i) o nivel de comércio, ou a base sobre a qua se fazem as fugas de capita, é crescente
com arenda nacionall;

1 Esta hipétese é fundamentalmente semel hante a que é feita em Dornbush (1986), Lizondo (1987 e 1991) e
Novaes (1991), que assumem que as importagdes dependem do nivel de riqueza W da economia.



(ii) o fluxo de fugas de capital F depende também de diferenca entre a razéo desgada
e a exisente entre ativos dolarizados e.F e a riqueza total M+e.F, ou sga, a acumulagéo de
ativos dolarizados estéd sujeita a um processo de guste parcid.

Com isso, e usando a equacdo (1) podemos re-escrever (2) como:

DF = f (€).xm(Y)+ VY (dj, p) (2a)
onde f', xvm',y p>0ey ¢4 <O

Em seguida, podemos incorporar na equacdo (5), ou sga, na dindmica do mercado
oficid e contas do Banco Central, as seguintes consideracles.

(1) arendared afeta negativamente a balanca comercid;

(i) adiferenga entre déficit pablico e imposto inflacionéio € uma fungéo b(P) crescente
com ainflagdo, ta como seria plausivel em economia sob inflagéo ata que j& trangpds o nivel
de inflacBo que maximiza o impogto inflaciorério e esta sujeita ao chamado efeito Tanzi.

(i) uma egquagdo de demanda por moeda do tipo Cagan relaciona a taxa de inflacdo, a
acumulacdo de saldos reais, e a acderacdo dainflacdo, ou sga

Dm =-a.Dp (6)
Com isso podemos re-escrever (5) como:
Dp = -(I/a).[T8(€, Y) + b(p)] (59)

onde TBg, TBy< Oe bp > 0.

Com (2a) e (58 temos um Sstema que guarda semelhanga com o explorado por
Lizondo (1987). Através dos respectivos diagramas de fases para (2a) e (5d) pode-se
perceber que 0 sistema tem um ponto de sela e, sendo interessante explorar aidéia de que o
&gio se move com rapidez e ainflacdo com lentidéo, o que abre espaco para fendmenos com o
over shooting de agio e aguns resultados de certo interesse.



Os doais graficos a seguir mostram dois exercicios de estética comparativa:

fi =0 =0

F=0)'

(i) um aumento do diferencial de taxas de juros (i) um ajuste fiscal contracionista.
afavor das taxas domésticas

O aspecto interessante dos dois casos, e possivel mente relevante para 0 caso brasileiro
é o fendmeno de overshooting do &giol, que se reduz bastante imediatamente, e depois segue
subindo junto com a inflagdo. No primeiro caso a curva DF=0 se dedloca para cima (para
compensar a reduzida saida de capitais provocada pelo juro maior 0 &gio deveria ser maior),
sendo que o &gio se reduz imediatamente até o nivel correspondente ao ponto B, que et na
trgjetéria de sela que leva a economia ao eqilibrio em C2. Algo semelhante ocorre com o
guste fisca, que dedoca a curva Dp=0 para dentro, provocando um reducdo imediata no &gio
e uma progressiva aceleragdo posteriormente. Em ambos os casos a natureza dos equilibrios
gpds as mudangas, que parece envolver aguns paradoxos evidentes, precisa ser melhor
trabalhada.

A natureza arbitr&ria do exercicio € evidente, e as questfes que coloca SGo muitas.
Seus resultados ndo devem, evidentemente, ser tomados ao pé da letra, e devemn, no contexto
desse ensaio, gpenas fornecer indicagbes de que h&a um interessante traba ho anditico a ser feito
para esclarecer o funcionamento do mercado de cambio nas condic¢Oes brasileiras de hoje.

6. QuestBes emergentes

1A ligagdo entre 'currency substitution' e o fendbmeno de 'overshooting' foi introduzida em Calvo &
Rodrigues (1977). Um ensaio de certo interesse para as condi¢des brasileiras é o de Park (1987).

20 grafico omite, por simplificagdo, um provavel deslocamento na outra curva decorrente do aumento na
demanda por moeda doméstica e deterioragdo fiscal derivada de maior custo da divida publica.



A luz da discussio conduzida neste ensaio Vérias questfes ndo resolvidas se
apresentam, sendo que as respostas para estas se mostrardo crucials para 0s novos caminhos
do regime e da politica cambid no Brasil.

Uma primeira questd de interesse é a da adequacd do regime de mini-
desva orizaghes as condicdes brasileiras da década de 1990. A curta experiéncia sob "flutuacdo
ujd' em um regime de cambio dud, ainda ndo permite respostas firmes. N&o se percebe, por
exemplo, se a aderéncia das taxas flutuantes aos indicadores de inflagdo € um fenbmeno de
mercado, ou se decorre do balizamento do Banco Central. Ou sgja, pode ser que, na prética,
estgamos vivendo o velho crawling peg sob nova vestimenta. Com efeito, se 0 mango
discricionario (a "sujeird’) prevalece sobre as forgas de mercado (a "flutuagdo"), entdo nada
efetivamente mudou. E daro, todavia, que a tendéncia no sentido da desregulamentacio no
mercado de cambio é red, embora 0 pragmatismo das autoridades impega, no momento,
quaisquer modificagbes de maior porte exceto, conforme acima audido, por desregulacéo na
margem afetando novas modaidades de entradas de capita. De fato, sob condigdes de
ingabilidade macroecondmica e ‘fundamentos ndo resolvidos, tudo que se deve esperar do
regime cambia é que de ndo contribua para desestabilizar ainda mais as expectativas. Nesse
sentido, a previshilidade parece mais importante do que quaquer outro atributo da regra de
determinacdo da taxa de cambio, a despeito das distorgdes e rigidezes geradas pela indexacéo
cambid.

O ensaio procurou observar a transformacdo do regime cambia brasileiro para um
regime, de facto dua, onde a separacdo entre transagdes comerciais e financeiras é bastante
evidente. Argumentou-se também que o volume acumulado de fugas de capita e a conseqliente
dolarizacdo dariqueza, ainda que em magnitude bastante inferior a0 que se observa em dgumas
outras economias laino-americanas, resultou ro crescimento da importancia do fendmeno de
currency substitution e, portanto, em maior mobilidade de capitais de curto prazo. Esta
mudanca parece, em certa medida, corroborar aidéa daineficacia no longo prazo de controles
sobre a conta capitall e resulta em estabelecer um equilibrio entre, de um lado, a perda de
autonomia e provave ingtabilidade decorrentes da ndo regulamentacdo de movimentos de
capital e, de outro, 0s custos e 'vazamentos naturais de um regime de cambio control ado?.

A evolucéo para un regime dua representa, por certo, uma desrepressao da conta
capita, mas que mantém insulada, em muitos canai's (notadamente no tocante ao impacto sobre
a inflagdo, e no tocante a adocagdo da poupanca financeira), a economia domeéstica das
flutuagbes na texa livre. A conveniéncia de se avancar ainda mais na desregulacéo da conta

1 ver, por exemplo, Gros (1987).
2 Dornbush (1986, p. 27).



capitd nas condicles atuais do pais, é bastante discutivel, conforme, diés, percebido pelas
autoridades brasileiras. Nessas condiges, e a luz da experiéncia de Argentina e Peru, bem
como da longevidade das redtrigbes a conta capitd na Europa, a edratégia e
desregulamentacdo na margem e aperfeigoamento inditucional do regime dud tem sdo uma
dternativa bastante natural. O ensaio procurou, efetivamente, assnaar aguns pardelos com a
experiéncia européa, havendo consideraveis possibilidades para pesquisas posteriores nesse
assunto. Nessa linha, a propria definicdo da "dualidade’, ou os aspectos mais especificos da
regulamentacéo da conta capita precisam de uma andise mais pormenorizada que chegue a
meandros operacionais do mercado. Em particular, € preciso estabelecer com clareza a
conveniéncia de definir a dudidade através de critérios regulatorios ou tributérios.

O ensaio procurou sugerir que um trabaho de moddlagem do mercado de cambio
pode exclarecer muito sobre o funcionamento do sstema dud e sobre os efetos de
determinadas politicas. Este trabadho anditico pode, inclusive, permitir uma andise mais
ilustrada sobre os efeitos da unificacdo dos dois mercados, tal ®mo em Lizondo (1987 e
1991). N&o é dificil antecipar, aids como sugerido pelo esbogo de modelo discutido na secéo
anterior, que as condigdes macroecondmicas anteriores a unificacdo sfo cruciais para
determinar suas consequiéncias. Avdiaghes computavels, contudo, poderiam ser obtidas em
modelos devidamente especificados e calibrados, considerando edtratégias dternativas de
unificaco e liberdizacdo da conta capitd.

Resta consderar também o fato de que as condigbes externas podem dterar
consderavelmente a viabilidade de processos de liberdizacdo do mercado de cambio. As
perspectivas da conta capital nos proximos anos parecem muito relacionadas as possibilidades
de edtabilizacdo da economia. Ainda que hgja snais promissores, embora ndo especia mente,
no horizonte em termaos dos mercados financeiros internacionais, e que a experiéncia de dguns
paises latino americanos, México e Chile notadamente, com entradas de capital tenha sido
muito boa, ndo deve haver ilusdes quanto ao "potencia de longo prazo” do mercado brasileiro,
ou quanto a capacidade de medidas de incentivo, ou de desregulacéo, estimularem fluxos de
entrada de capital no pais.
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