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EM DEFESA DE UM REGIME DE CAMBIOS FLEXIVEIS PARA O BRAIL? UMA
CONTRIBUICAO PARA O DEBATE!

Leonardo Veronez de Sousa’

RESUMO

A problematica em torno da escolha de um regime cambial exige uma anélise cuidada dos
prés e dos contras que essa escolha pode ter na economia de um pais, e, em particular, nos
paises em desenvolvimento, dado o papel que a politica cambial pode desempenhar no
ajustamento das contas externas e na estabilidade macroeconémica. A anélise comparativa de
diferentes variaveis macroeconémicas no contexto dos dois principais regimes de taxas de
cambio utilizados apds o Plano Real, o regime de banda cambial e o regime de cambios
Flexiveis, permite assinalar o bom desempenho da economia brasileira, sobretudo durante o
periodo de cambios Flexiveis.
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ABSTRACT

The problems surrounding the choice of an exchange rate regime requires a careful analysis
of the pros and cons of that choice may have on the economy of a country. In particular in
developing countries, given the role that exchange rate policy can play in adjustment of
external accounts and macroeconomic stability. A comparative analysis of different
macroeconomic variables in the context of two main systems of exchange rates used after the
Real Plan, the target zone regime (band regime) and the floating exchange rate, to mark the
good performance of the Brazilian economy, especially during the flexible exchange rate.

Keywords: target zone rate, Brazil, floating exchange rate and macroeconomic performance.

Considerac0es Iniciais

O colapso em 1971 do sistema monetario internacional de Bretton Woods de taxas de
cambio fixas, mas ajustaveis, onde a moeda de cada pais se encontrava indexada ao délar e
quantitativamente ao ouro, deu origem a novas politicas cambiais, quando as taxas de cambio
passaram a ser geridas autonomamente por cada pais. Contudo, no caso dos paises em
desenvolvimento, a transi¢cdo para um regime de cambios flexiveis realizou-se de forma mais

gradual, tendo alguns destes paises optado, ao longo das décadas de 80 e 90 do século XX,

! Artigo adaptado a partir da dissertacdo de Mestrado em Economia com especializacdo em Economia do
Crescimento e das Politicas Estruturais, Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, Portugal,
defendida em Fevereiro de 2010.
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Estruturais, Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra. Doutorando em Sociologia no programa
Democracia no Século XXI, Centro de Estudos Sociais da Universidade de Coimbra.
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pela escolha de regimes intermédios de taxas de cambio como forma de solucionar alguns
problemas macroeconémicos com que se confrontavam as suas economias (por exemplo,
inflacdo, divida externa, baixo crescimento, credibilidade politica).

Apoiado na teoria cambial como ferramenta de estabilizagdo macroeconémica, o
Banco Central do Brasil (BCB), elaborou, ao longo das décadas de 80 e 90 do século XX,
sucessivos e ineficientes planos de estabilizacéo para o processo inflacionista que confrontava
0 pais com taxas de inflagio na ordem dos 80% ao més. A eliminacdo do processo
inflacionista ocorreu apenas em Junho de 1994, quando as forgas motrizes da inflacdo foram
eliminadas através da realiza¢do do Plano Real. Até Dezembro do mesmo ano foi estabelecida
a paridade real-ddlar, tendo o BCB adotado, entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 1998, um
regime de banda cambial. Contudo, este regime viria a ser abandonado em Janeiro de 1999,
passando desde entéo a taxa de cambio a flutuar livremente no mercado cambial.

Neste contexto, a principal motivacdo para a elaboracdo deste trabalho consiste em
investigar até que ponto a defesa de uma politica de cambios flexiveis para a economia
brasileira se apresenta como a melhor opcdo perante o cendrio macroeconémico interno e
externo, dadas as suas caracteristicas exportadoras, a sua estrutura financeira e a composicao
da sua balanga de pagamentos. Tendo por base um conjunto de indicadores macroeconémicos
para o periodo pds-1995 até 2008, procurou-se assim analisar em que medida a utilizacdo de
um regime de banda cambial funcionou como um mecanismo de transi¢do para um regime de
cambios flexiveis na economia brasileira.

Tendo como suporte tedrico o pressuposto segundo o qual a utilizacdo da politica
cambial pode funcionar como uma importante ferramenta de estabilizacdo macroeconémica, o
objetivo principal deste trabalho consiste em examinar o desempenho dessa mesma politica
no quadro da economia brasileira. Para esse efeito, analisa-se um conjunto de indicadores
macroeconomicos para o periodo compreendido entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 1998,
fase durante a qual o Brasil adotou um regime de banda cambial, bem como para o periodo de
Janeiro de 1999 a Dezembro de 2008, periodo em que o pais optou por um regime de cambios
flexiveis. Comparando o desempenho da politica cambial nestes dois periodos, procurar-se-a
analisar qual das duas opgcbGes se mostrou mais favoravel a economia brasileira,
nomeadamente em termos de crescimento do produto, da estabilidade dos precos e da taxa de
cambio, das reservas cambiais e do comércio externo.

O estudo comparativo do desempenho dos dois regimes cambiais selecionados para
examinar o caso do Brasil é realizado tendo por base uma andlise de estatistica descritiva,

bem como através da implementacdo de um conjunto de testes de raiz unitaria e de
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estacionaridade.

A Problematica da Escolha do Regime Cambial nos Paises em Desenvolvimento: Uma
analise tedrica

El-Mefleh (2004) e Oliveira e al. (2006) argumentam que a problematica da escolha
do regime cambial estd relacionada com as caracteristicas estruturais e com o grau de
flexibilidade econémica de um pais, que pode ser medido através da concentracdo comercial
do pais relativamente ao grupo de paises parceiros e ao seu respectivo peso no Produto
Interno Bruto (PIB).

Nesse sentido, Oliveira e al. (2006) propGem que ndo apenas 0 servico da divida e as
transagOes comerciais devem ser levados em linha de conta para a adogdo de um regime
cambial, mas também a interacdo entre o Banco Central e o mercado. O controle da oferta e
da procura de divisas que circulam no mercado, bem como as necessidades de pagamentos,
em moeda estrangeira, do sector privado da economia sdo igualmente fatores determinantes
na escolha da politica cambial. Ndo somente pelo seu efeito na composi¢do das reservas
nacionais, mas também pela variacdo cambial que tais fluxos monetarios podem ocasionar.

Sdo normalmente identificados na literatura econdmica trés grandes tipos de regimes
cambiais: o regime de cambios fixos, determinado pelo Banco Central, o regime de cambios
flexiveis, autorregulado pelo mercado, e os regimes intermédios de taxas de cambio, que
combinam um conjunto de elementos dos dois regimes anteriores.

Os principais argumentos a favor da utilizacdo de um regime de cambios fixos estdo
contidos no efeito positivo da estabilidade cambial no comércio internacional, na medida em
que pode gerar uma expectativa de estabilidade nos termos de troca e fomentar a credibilidade
do sistema cambial. Por outro lado, este regime de taxas de cdmbio implica uma politica
monetéria austera, na medida em que uma variacdo da massa monetaria podera exigir uma
maior intervencdo do Banco Central. Contudo, tratando-se de paises em desenvolvido, a
flexibilidade da politica monetaria em situagdes de crise financeira torna-se
fundamentalmente necessaria a estabilizacdo macroecondémica, 0 que nem sempre € possivel
no quadro deste regime cambial®.

Esta pratica impde a economia do pais a utilizacdo de medidas macroeconémicas
austeras, nomeadamente restricdes a expansao do crédito, determinacdo da taxa de juro pelo
mercado e reservas monetarias equilibradas com as responsabilidades monetarias. Tais

medidas sdo particularmente importantes no caso de paises em desenvolvimento onde a

¥ Veja-se Frankel (1999) e Bofinger e al. (2001)
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utilizacdo de um regime de indexacdo rigida exige que a moeda local esteja fortemente
apoiada em reservas cambiais como forma de prevencdo de crises financeiras. Entretanto, a
confianca na estabilidade da taxa de cadmbio é fundamental para a sua manutencdo, o0 que nem
sempre acontece no caso das economias em desenvolvimento.

Por outro lado, um regime de cambios fixos pode ter a sua paridade fixada em relacéo
a uma moeda forte ao nivel internacional, normalmente ao délar, regime conhecido por
dolarizacdo. Sao frequentemente apontados como principais beneficios relevantes da adogéo
deste tipo de regime cambial a reducdo do prémio de risco e, consequentemente, do custo dos
empréstimos externos, bem como a diversificacdo do investimento privado como forma de
protecdo nos periodos de recessdo e inflacionistas e a plena convertibilidade da moeda
nacional.

Porém, este regime de taxas de cambio apresenta-se bastante ineficiente enquanto
forma de protecdo econdmica e elemento de estabilidade, além de conduzir a eliminagéo das
receitas de senhoriagem, proveniente do aumento da base monetéaria e do lucro bruto do
Banco Central obtido a partir das reservas em moeda estrangeira, titulos da divida publica e
emprestimos a bancos privados.

A defesa para a utilizacdo de um regime de flutuacdo pura deriva do facto de que a
politica monetéaria teria flexibilidade (ganharia alguns graus de liberdade) para adotar outros
objetivos que ndo apenas o da defesa da paridade cambial, ou seja, a politica monetéaria seria
independente. Desse modo, as politicas monetarias e orcamentais poderiam ser conduzidas no
intuito de alcancar objetivos internos, como o pleno emprego, a estabilidade de precos, o
crescimento, a distribuicdo equitativa do rendimento, entre outros. Além disso, a possibilidade
de alterar a taxa de cadmbio permitiria ao pais melhores condicdes de defesa em face de
choques externos”.

Todavia, como € salientado por Bofinger e al. (2001), num ambiente de longa
propagacdo de um choque externo, um regime de cdmbios flexiveis puro pode ter um efeito
negativo em termos de ajustamento das contas da balanca comercial e da balanga de capitais,
se a conducdo da politica orcamental e monetéria assumir um comportamento pro-ciclico que
tenda a ampliar a saida de capitais, distanciando-se assim dos objetivos macroeconomicos de
curto prazo.’

N&o é assim de estranhar que num ambiente de elevada volatilidade macroecondémica,

além de politicas monetarias e orcamentais adequadas ao regime cambial, seja também

* Veja-se Bofinger e al. (2001) e Sambatti e Rissato (2004).
® Veja-se EI-Mefleh (2004).
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admissivel certo grau de intervengdo por parte do Banco Central de forma a salvaguardar os
interesses nacionais e a fornecer aos agentes economicos a credibilidade institucional
necessaria.®

Neste contexto, a literatura econémica defende, como alternativa aos regimes cambiais
extremos, a utilizagdo por parte dos paises em desenvolvimento de limites para a variacéo da
taxa de cdmbio, nomeadamente o regime de banda cambial. Como é referido por Simbatti e
Rissato (2004) e Pires (2005), apds o estabelecimento da taxa de cdmbio central (taxa de
cambio de referéncia ou paridade central) determina-se um intervalo de variagdo para cima e
para baixo da mesma, no qual o Banco Central intervém no mercado cambial quando a taxa
de cambio se aproxima dos limites da banda, indicando assim aos agentes econémicos que a
politica cambial esta sob controle e que devera ser mantida.

N&o obstante, o regime de banda cambial concede as autoridades monetarias alguma
flexibilidade na conducéo da politica monetéria e cambial, particularmente importante em
situacOes de instabilidade econémica e de combate a inflacdo. A adocdo deste tipo de regime
de taxas de cambio pelos paises em desenvolvimento torna todavia as suas economias muito
mais vulnerdveis ao surgimento de ataques especulativos contra as suas moedas,
nomeadamente quando hd um elevado nivel de endividamento externo, ndo sendo assim de
estranhar que este tipo de regime cambial ndo seja observado por muito tempo nos paises em
desenvolvimento’.

Neste sentido, de acordo com esta exposicao tedrica sobre a problematica da escolha
de um regime cambial, é possivel retirar a ilacdo de que nenhum regime de taxas de cambio é
benéfico a uma economia por um periodo indeterminado de tempo. Uma politica econémica
eficiente deve estar fortemente relacionada com os objetivos macroeconémicos do pais que a

adota.®

O Regime de Cambios Flexiveis no Brasil: Pros e Contras

Nesta seccdo, pretende-se analisar, com base na literatura relevante sobre o tema, até
que ponto a adogdo de um regime de cambios flexiveis no Brasil se apresentou como uma boa
opcao dadas as caracteristicas macroeconomicas do pais.

Tendo por base a exposicéo teorica feita por Milton Friedman no seu conceituado livro
The Case for Flexible Exchange Rates, publicado no ano de 1953, Pires (2005) defende a

utilizacdo de um regime de cAmbios flexiveis no Brasil a partir da perspectiva de uma situacao

® Veja-se Simbatti e Rissato (2004).
" Veja-se EI-Mefleh (2004) e Pires (2005).
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de desequilibrio na balanca de pagamentos, facto recorrente e ndo menos importante nos
paises em desenvolvimento.

O argumento deste autor baseia-se no pressuposto segundo o qual num ambiente de
desequilibrio na balanca de pagamentos, a taxa de cdmbio manter-se-a estavel por meio de
transacOes especulativas, quando o desequilibrio é temporério, ou ajustar-se-4& de forma
acelerada quando o desequilibrio é ocasionado por oscila¢cdes nos fundamentais da economia.
Alternativamente, num regime de cambios fixos, Pires (2005) sugere nomeadamente que tal
ajustamento podera ocorrer atraves dos precos internos, controles diretos dos salarios ou por
intermédio das reservas cambiais.

Contudo, estes trés instrumentos alternativos & flexibilidade cambial seriam
indesejados ou inviaveis.

No primeiro caso, supondo a existéncia de rigidez dos precos e dos salarios no longo
prazo, tal ajustamento poderia afetar o produto, o nivel de emprego ou a produtividade e,
consequentemente gerar um ambiente de recessdo econémica.’ Por seu turno, no caso da
utilizacdo de controles directos, o contraponto da-se, essencialmente, por via dos efeitos
colaterais que tais acOes teriam na economia, sob a forma de depreciacdo da moeda nacional
em detrimento da moeda externa e na auséncia de informagéo e ferramentas suficientemente
eficazes para tais controles. Por fim, a terceira e ultima alternativa € inviabilizada por ndo ser
eficaz em desequilibrios de médio e longo prazo, dada a amplitude finita que as reservas
assumem.

Souza (2005) e Souza e Hoff (2006) corroboram desta perspectiva, sustentando a
partir de um conjunto de dados historicos para a economia brasileira que o regime de cambios
flexiveis se apresenta como o mais adequado tendo em conta o cendrio macroeconémico do
Brasil.

Ambos 0s autores iniciam a sua argumentacdo com base no conceito de fear of
floating, onde os Bancos Centrais ndo respeitariam, via de regra, a flutuacéo livre. Para tanto,
foi utilizado um indicador do tipo Calvo-Reinhart, cuja principal caracteristica, num regime
de flutuacdo livre, é uma volatilidade da taxa de cAmbio relativamente alta, a par de uma
volatilidade da taxa de juro e das reservas cambiais relativamente baixa. °

O ponto de partida deste posicionamento tem por base a evolucdo da taxa de cambio

¥ Veja-se Frankel (1999).

% Argumento também partilhado por Bonfinger (2001).

1938 que sob flutuacdo livre ndo sdo necessarias intervencdes frequentes no mercado cambial com o objetivo de
estabilizar o valor da moeda, ao passo que a taxa de juro é fixada tendo somente em conta 0s objetivos internos
de politica econdmica. Veja-se Souza (2005). Para mais detalhes sobre este indicador, veja-se Calvo e Reinhart
(2001).
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nominal do Real ap6s Janeiro de 1999, quando, oficialmente, 0 BCB adotou uma politica de
cambios flexiveis. As Figuras 1 e 2, elaboradas a partir de dados do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (IPEA) do Brasil, documentam a evolucdo das reservas cambiais do
BCB e o comportamento da taxa de cAmbio no periodo subsequente ao regime de banda

cambial.
Figura 1: Reservas Cambiais: Liquidez em Divisas do BCB (US$ milhdes mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

Figura 2: Evolucdo da Taxa de Cambio: Regime de Cambios Flexiveis
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

Durante a implementacao do Plano Real, a intervencdo do Banco Central ocorreu apenas
de forma a eliminar perturbacfes temporarias no mercado cambial, ainda que de pequena
magnitude. Neste periodo, destaca-se a alteracdo do comportamento do BCB na condugéo da
politica monetaria. No primeiro trimestre de 1995, o BCB manteve a taxa de juro base da

Ano XVI-v. 28 n° 2/2013 141



Revista Pensamento & Realidade

economia — taxa de juro overnight/selic — em niveis extremamente altos. Todavia, a partir
meados de 1999, além da alteracdo da politica cambial para um regime de cambios flexiveis, a
taxa de juro sofreu uma forte reducéo e, a partir de entdo, o Conselho de Politica Monetaria
do Brasil, passou a definir a taxa de juro com base exclusivamente nas metas para a taxa de
inflagdo. Veja-se a Figura 3.

Contudo, Souza e Hoff (2006) propdem a andlise do comportamento da taxa de
cambio, da taxa de juro e das intervencGes do BCB sob o ponto de vista do fortalecimento da
pratica de um regime de cambios flexiveis até meados de 2001.

Segundo estes autores, sempre que se verifica uma maior volatilidade da taxa de
cambio, o comportamento da taxa de juro ndo € orientado por medidas de contencdo da
volatilidade cambial, nem por intervencbes constantes do BCB no mercado cambial,
observando-se, consequentemente, uma baixa volatilidade das reservas cambiais.

No entanto, quando analisado o periodo subsequente constata-se outra forma de atuacao
do BCB no mercado monetario, com a emissdo de titulos da divida publica indexados ao
ddlar, o lancamento de swaps cambiais e uma intervencdo no mercado cambial em montantes
previamente anunciados.

Figura 3: Taxa de Juro Overnight/Selic (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

A partir de Janeiro de 2003, observa-se igualmente um comportamento
intervencionista do BCB no mercado cambial brasileiro, ainda que essa intervengédo tenha
ocorrido de forma néo continua e como resposta a choques externos, a pressoes inflacionistas

e a necessidade de ajustamento do cambio face aos objetivos macroecondémicos definidos.
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Figura 5: Comércio Externo Apos a Adocgao do Plano Real (US$ milhdes) - mensal
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

De acordo com Souza (2005), a favor do argumento segundo o qual um regime de
cambios flexiveis se adequa melhor a realidade macroeconémica brasileira, encontra-se a
resposta positiva em termos de comércio externo, conforme se documenta na Figura 5.

Souza (2005) adiciona ainda a analise econdmica um facto politicamente relevante: o
ambiente de incerteza provocado pela ascensdo a Presidéncia da RepUblica em 2002 de Luis
Inécio Lula da Silva.

Tratou-se efetivamente do primeiro presidente eleito pelo Partido dos Trabalhadores,
partido cuja corrente ideoldgica se afastava das medidas intervencionistas e austeras propostas
pelo FMI na conducdo de politica monetaria e orcamental. Ainda que o BCB, no inicio do
Governo Lula, tenha dado alguma continuidade as metas inflacionistas e outras orientacGes
macroeconomicas do governo anterior, a verdade é que, de forma clara e significativa, acabou
por optar pela ndo intervencdo no mercado cambial.

Todavia, nesta alusdo argumentativa em prol de um regime de cambios plenamente
flexiveis, ndo foram suficientemente abordados alguns aspetos macroecondémicos pertinentes
e de igual importancia para a avaliagdo do desempenho de um regime cambial. O objetivo
desta seccdo foi essencialmente o de analisar sob o ponto de vista tedrico alguns pros e
contras da adogdo do regime de cdmbios flexiveis no Brasil, baseado na leitura de um

conjunto de autores cuja exposicao foi considerada teoricamente relevante.

Desempenho Macroecondémico: Cambios Flexiveis versus Banda Cambial
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Foram utilizadas séries temporais para a taxa de cambio com dados de periodicidade
diaria entre o periodo de 6 de Marco de 1995 e 30 de Dezembro de 2008, totalizando 3468
observacOes. Para as demais varidveis, reservas cambiais, taxa de juro, taxa de inflagéo,
volume de exportacfes e importacOes e saldo da balanca comercial, foram utilizadas séries
temporais de periodicidade mensal, para o periodo compreendido entre Janeiro de 1995 e
Dezembro de 2008, totalizando 168 observacoes.

Na analise do desempenho macroeconémico do regime cambial, come¢dmos por
estudar a volatilidade da taxa de cAmbio no periodo considerado. Documenta-se na Figura 6

tal realidade.

Figura 6: VVolatilidade da Taxa de Cambio™!
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

A Figura 6 permite constatar uma elevada volatilidade da taxa de cambio logo apds o
fim da adocdo do regime de banda cambial, bem como durante o ano de 2008, periodo
durante o qual vigorou o regime de cambios flexiveis. Contudo, com excecdo deste Gltimo
ano, e de forma algo surpreendente, a generalidade do periodo de cdmbios flexiveis (flutuagcdo
livre) caracterizou-se por uma volatilidade da taxa de cambio relativamente baixa. Ja no
periodo de Marco de 1999 a Dezembro de 2002, correspondente a fase em que vigorou um
regime de flutuacdo suja, caracterizado por frequentes intervencdes do BCB no mercado
cambial, a volatilidade da taxa de caAmbio apresentou valores relativamente altos, facto a que

1 Desvio-padréo da variacdo diaria da taxa de cAmbio nominal das 22 observacdes mais recentes.
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ndo serd estranho o clima de incerteza gerado no mercado internacional devido a eleicdo de
Lula da Silva como Presidente da Republica do Brasil.

Adicionalmente, a observacdo dos valores maximo e minimo da variacdo diaria da
taxa de cambio nos periodos analisados (veja-se Anexo 1), ndo permite constatar uma maior
volatilidade da taxa de cAmbio nos periodos imediatamente anteriores aos realinhamentos da
taxa de cambio, como a sugere a literatura sobre o tema™?.

Apols Janeiro de 2003, quando efetivamente o BCB abandonou a politica de
intervencdo cambial (Souza e Hoff, 2006)," constata-se um desempenho favoravel a reduco
da volatilidade da taxa de cambio.**

A Figura 7 representa a volatilidade das reservas cambiais, indo ao encontro das
conclus@es anteriormente referidas na analise da volatilidade da taxa de cAmbio. Entre Janeiro
de 1995 e Marco de 2003, periodo que compreende o regime de banda cambial e o regime de
flutuacéo suja, observa-se uma maior volatilidade das reservas cambiais em poder do BCB.
Apbs o abandono das intervences no mercado cambial, constata-se uma menor volatilidade
nesta variavel. Tal facto também contribui para o argumento a favor da nédo intervencéo pelo

BCB no mercado cambial como néo catalisador de ataques especulativos, contra a sua moeda.

Figura 7: VVolatilidade das Reservas Cambiais™

12 para uma anélise complementar veja-se também em Anexo 2 o Quadro A.1 e a Figura A.1.

3 Embora em Janeiro de 1999 o Banco Central do Brasil tenha adotado um regime de cambios flexiveis Souza e
Hoff (2006) destacam as intervengdes pontuais feitas pelo BCB entre 1998 e 2002. Para efeitos do nosso estudo,
e uma vez que tais intervencfes ndo foram significativas, ndo faremos uma distin¢do formal entre a flutuacdo
livre e a flutuagdo suja. Documenta-se no Anexo 3 as intervenc6es do BCB entre Janeiro de 1998 e Dezembro de
2002.

¥ Facto alterado apenas em Agosto de 2008, quando a crise do subprime no mercado habitacional norte-
americano alcangou proporc¢es mundiais e afetou 0 mercado cambial internacional.

!5 Desvio-padrao da variacdo mensal das reservas internacionais em moeda estrangeira das 12 observacdes mais
recentes.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

Tendo por base a Figura 8, e a luz da exposicao tedrica sobre o comportamento da
volatilidade da taxa de cdmbio, das reservas cambiais e da taxa de juro, também é possivel
constatar que no periodo de flutuacdo livre, ao contrario da teoria, a volatilidade da taxa de
cambio é relativamente baixa quando comparada com a volatilidade da taxa de juro e das

reservas cambiais. Uma maior volatilidade do cadmbio quando ndo ha intervencdo direta no

mercado cambial ndo se verifica.

Figura 8: Volatilidade da Taxa de Cambio, das Reservas Cambiais e da Taxa de Juro™®
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

Além disso, a andlise da figura sugere a existéncia de certa correlagdo positiva entre a

!® Desvio-padréo da variacdo mensal de reservas internacionais em moeda estrangeira, desvio-padro da variacio
mensal da taxa de juro (Overnight/Selic) e desvio-padréo da variagdo mensal taxa de cambio das 12 observacdes

mais recentes.
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volatilidade da taxa de cambio e a volatilidade das reservas cambiais durante o periodo de
cambios flexiveis. Tal facto, aceitando-se a ndo intervencdo do BCB, pode ser justificado pela
utilizacdo destes mecanismos como ferramentas de estabilizacdo da economia.

De forma complementar, a andlise das caracteristicas de estacionaridade da taxa de
cambio, nomeadamente através do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado (ADF)' e
do teste de estacionaridade de KPSS,'® permite-nos de alguma forma corroborar das
conclus@es anteriores.

O teste ADF é utilizado para estudar a presenga ou nao de raiz unitaria na série da taxa
de cambio. Se tal for o caso, o processo é explosivo ao longo do tempo e, portanto, ndo
estacionario. A hipdtese nula € a presenca de raiz unitaria na série temporal.

Ja com o teste KPSS, pretende-se complementar o teste ADF na confirmacdo da
presenca ou ndo de estacionaridade na série da taxa de cdmbio. Considera-se como hipétese
nula a presenca de estacionaridade.

Os resultados dos testes ADF e KPSS podem ser observados nos Anexos 4 e 5,
respectivamente.'® O teste ADF confirma a ndo estacionaridade para o periodo de banda
cambial.?® J4 para o perfodo de cambios flexiveis, observa-se a existéncia de estacionaridade
na taxa de cambio.?!

Por seu turno, o teste KPSS rejeita sempre a hipotese de estacionaridade qualquer que
seja o tipo de teste (com constante ou com constante e tendéncia) e o regime de taxas de
cambio utilizado.

Na analise do desempenho macroeconémico foi ainda examinado o comportamento
em termos de comércio externo, nomeadamente através da analise de correlacdo entre a taxa
de cambio e as exportacdes, a taxa de cdmbio e o saldo da balanca comercial e a taxa de
cambio e as reservas cambiais. Documenta-se no Quadro 1 e 2 os resultados obtidos para o

periodo de banda cambial e para o periodo de cambios flexiveis, respectivamente.??

Quadro 1: Coeficiente de Correlagio de Pearson — Regime de Banda Cambial

Exportacdes Saldo da Ba}langa Reservas Cambiais
Comercial

ngxa (.je 0,46328195 0,40218152 0,57685755

Cambio

7\/eja-se Dickey e Fuller (1979), Phillips (1987) e Phillips e Perron (1988).

18 \/eja-se Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992).

19 A escolha de desfasamentos de forma a evitar o problema de autocorrelacdo dos erros foi feita de acordo com
os resultados do critério AIC. Para o efeito foram utilizados 4 desfasamentos.

20 Os resultados sugerem que a série da taxa de cAmbio é estacionéria em tendéncia nesse periodo.

2! Teste realizado incluindo a constante na regressao.

22 para analise complementar veja-se também os Anexos 6, 7 e 8.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

Quadro 2: Coeficiente de Correlacao de Pearson — Regime de Cambios Flexiveis

Exportacdes Saldo da Be}langa Reservas Cambiais
Comercial

TeAlxa qle -0,15274536 0,25479612 -0,3484438

Cambio

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

Conforme se pode observar, se aceita quase sempre a hipotese de correla¢do ndo nula
entre a taxa de cambio e as exportacdes, a taxa de cambio e o saldo da balanca comercial e a
taxa de cdmbio e as reservas cambiais, para ambos os regimes cambiais analisados.

Todavia, no periodo de banda cambial (Quadro 1), a correlacdo é positiva e moderada,
quer entre a taxa de caAmbio e as exportacGes, quer entre a taxa de cdmbio e o saldo da balanca
comercial ou entre a taxa de cambio e as reservas cambiais. J& para o periodo correspondente
ao regime de cdmbios flexiveis (Quadro 3), a correlagdo entre as variaveis € negativa e fraca,
excetuando-se a correlacdo entre a taxa de cambio e o saldo da balanga comercial, onde é
positiva mas fraca.

Esta constatacdo corrobora favoravelmente com a utilizacdo de um regime de banda
cambial para paises em desenvolvimento com uma forte matriz exportadora, como € o caso do
Brasil. Neste sentido, destaca-se 0 melhor comportamento do regime de banda cambial, em
termos de acumulacdo de reservas cambiais, comparativamente ao periodo de cambios
flexiveis.

Por ultimo, foi também analisado o comportamento do produto através do estudo da
volatilidade da taxa de variagdo mensal do PIB brasileiro. Tal comportamento é ilustrado na

Figura 9.

Figura 9 — Volatilidade do PIB*

% Desvio-padréo da variagdo mensal do PIB em US$ milhdes das 12 observagdes mais recentes.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

Quando observado o comportamento do PIB, constata-se uma reducdo da volatilidade
no periodo de cdmbios flexiveis. Tal comportamento acaba em Ultima analise por refletir a
mudanca de atitude por parte dos decisores politicos em termos de conducdo da politica
monetéria, financeira e orcamental no Brasil. Com efeito, desde a implantagdo do Plano Real,
a economia brasileira foi alvo de um severo processo de ajustamento nas contas or¢camentais,
quer através da obtencdo de um superavit primario, quer por meio da reducdo dos gastos
governamentais, verificando-se igualmente uma maior autonomia do BCB perante 0s
interesses do governo e a pratica de uma politica monetéria orientada sobretudo para objetivos
internos.?* N&o é assim de estranhar o bom desempenho da economia brasileira em termos de
comportamento do produto.?

Tendo por base este conjunto de resultados, bem como as andlises realizadas na sec¢do
anterior, tudo parece pois indicar para que o regime de banda cambial, adequadamente
condicionado as demais politicas governamentais, tivesse funcionado como um dos pilares
econdémicos que fortaleceram a estrutura macroeconémica brasileira no seu processo de
transicdo para o regime de cambios flexiveis?®®. E com efeito durante o periodo de cambios
flexiveis que se observa os melhores resultados macroecondémicos no caso do Brasil.

Neste sentido, a analise do caso brasileiro permite ilustrar o pressuposto teorico
segundo o qual os regimes de cambios flexiveis podem adequar-se a realidade

macroecondmica de um pais em desenvolvimento. Contudo, esta constatacéo traz igualmente

% para maiores detalhes veja-se Giambiagi e al. (2004).
%> Para uma anélise complementar veja-se Anexo 9.

%% Nao obstante, o resultado dos testes econométricos ndo confirmaram plenamente o comportamento. esperado
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consigo o pressuposto de que os regimes intermédios de taxas de cambio fornecem um
ajustamento estrutural fundamental, como seja a criacao de estabilidade interna, a estruturagédo
e eficiéncia do sistema financeiro e monetario, e uma maior credibilidade na conducdo da
politica monetéria e cambial, necessario para que tais paises possam alcancar com éxito o0s

seus objetivos macroeconémicos.

Considerac0es Finais

A problematica em torno da escolha de um regime cambial exige uma andlise cuidada
dos prés e dos contras que a escolha da politica cambial implica na economia de um pais.
Uma possivel abordagem encontra-se na analise das caracteristicas estruturais do pais, como o
grau de flexibilizacdo do comércio externo e o papel que a politica cambial pode desempenhar
no ajustamento da balan¢a de pagamentos e na estabilidade macroeconémica.

A adocdo de um regime de cambios fixos pode ser sustentada por conceder certo grau
de intervencdo ao Banco Central no mercado cambial, pelo seu efeito positivo em termos de
comércio externo, por gerar uma expectativa de estabilidade nos termos de troca e por
fomentar a credibilidade na conducdo da politica monetéaria. Pelo contrario, este tipo de
regime cambial exige uma politica monetéria austera.

Ja um regime de cambios flexiveis pressupde a pratica de politicas orcamentais e
monetarias adequadas ao regime de taxa de cdmbio e orientadas por objetivos de curto prazo,
bem como certo grau de intervencdo do Banco Central num ambiente de alta volatilidade
macroecondmica. Favoravel a sua aplicacdo destaca-se 0 argumento segundo qual 0s agentes
econdmicos formariam a expectativa da taxa de cambio exclusivamente pela observacdo do
mercado, o que concederia um maior grau de flexibilidade e abrangéncia a politica monetaria.

Por seu turno, o regime de banda cambial combina flexibilidade e estabilidade,
podendo funcionar como um importante instrumento de neutralizagdo da inflacdo. Todavia, 0
regime de banda cambial pode igualmente tornar a economia mais exposta ao surgimento de
ataques especulativos, nomeadamente quando se verifica um elevado nivel de endividamento
externo.

A anélise comparativa do desempenho macroecondémico dos dois principais regimes
cambiais utilizados ap6s o Plano Real permite assinalar o bom desempenho da economia
brasileira na sequéncia da adogdo do regime de cdmbios flexiveis e de se ter alcangado a
estabilidade nos indices inflacionistas. No periodo compreendido entre 2003 e 2008, o Brasil

apresenta mesmo os melhores resultados macroecondmicos das ultimas trés décadas, sendo

de estacionaridade.
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para tal fundamental o ajustamento estrutural e econémico promovido pelos cinco anos em
que vigorou o regime de banda cambial. Num cenario mundial de maior interacdo entre 0s
mercados, um regime de cambios flexiveis pode deste modo ser entendido como mais uma
ferramenta a favor do crescimento econémico brasileiro.

O Brasil apresenta-se hoje como uma das trés poténcias mundiais em termos de
desenvolvimento economico sustentado. Este status fundamenta-se no bom desempenho
macroeconomico das Ultimas duas décadas e no seu mercado interno, mas, certamente,
também pela pratica de uma politica cambial compativel com as politicas monetarias e

orcamentais, ambas essenciais ao fortalecimento do Brasil enquanto poténcia mundial.
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AnNexos:

Anexo 1: Analise de estatistica descritiva da variacao didria do logaritmo da taxa de
cambio: 1995:03 - 2008:12

Regime de Banda Cambial — 1995/03/06 a 1998/12/30

Estatisticas Descritivas, usando as observacgfes 95/03/06 - 98/12/31
para a variavel 'V_Log TXC' (958 observagfes validas)

Meédia 0,015085
Mediana 0,010841
Minimo -0,39392
Maximo 0,89344

Desvio padrio
cC.v.

Enviesamento
Curtose Ex. 38

, 073033
L8415
,9087

, 819

(SIS I S |

Regime de Cambios Flexiveis — 1999/01/04 a 2008/12/30
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Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 9%/01/04 - 08/12/30

para a wariavel 'V_Log TXC'

Média

Mediana
Minimo

Maximo

Desvio padrio
C.V.
Enviesamento
Curtose Ex.

0,011436

-0,0024620
-4,0657

4,5754
0,49582

43,358

0,35874

15,7539

Anexo 2: Banda Cambial

(2508 observagdes validas)

Quadro A.1: Limites da Banda Cambial

Banda Cambial
Limite Corregdo do Piso | Corregao do Teto | Spread da Banda
Data Inferior | Superior Normativo (%) (%) (%)
1995-Mar06 0,86 0,9 Comunicado n° 4.479 - - 4,65
Mar-10[ 0,88 0,93 Comunicado n° 4.492 2,33 3,33 5,68
Jun-22( 0,91 0,99 Comunicado n° 4.645 3,41 6,45 8,79
1996-Jan30 0,97 1,06 Comunicado n° 4.987 6,59 7,07 9,28
1997-Fev18 1,05 1,14 Comunicado n° 5.505 8,25 7,55 8,57
1998-Jan20 1,12 1,22 Comunicado n° 6.002 6,67 7,02 8,93
1999-Jan13 1,2 1,32 Comunicado n° 6.560 7,14 8,2 10
1999-Jan15 - - Comunicado n° 6.563 Suspensdo do Regime de Banda Cambiais
1999-Jan18 - - Comunicado n° 6.565 Extingdo do Regime de Bandas Cambiais

Fonte: Banco Central do Brasil.

Figura A.1: Bandas Cambiais e Taxa de Cambio (R$/U$) - Mar/95 a Jan/99

1,35

1,25

1,15

1,05

0,95

0,85

0,75

0,65

0,36

1,06

1,3185

1,22

1,14
' /l ‘ 1,12

1,05

Periodo 18-Mai- 28-Jul-

9-Out- 21-Dez- 6-Mar- 17-Mai- 29-Jul-

95 95 95

96 96 96

Limite Inferior

96 96

——— Limite Superior

8-Out- 18-Dez- 4-Mar- 19-Mai- 29-Jul-

97 97 97

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IPEA.

7-Out- 16-Dez- 2-Mar- 15-Mai- 27-Jul- 6-Out- 17-Dez-

97 97 98

Taxa de cambio

98 98 98 98

Anexo 3: Intervencdes do Banco Central do Brasil no Mercado Cambial (US$ mil
milhdes). 1998:01 a 2002:12

Ano XVI-v. 28 n° 2/2013

153



Revista Pensamento & Realidade

10 -
Compra de divisas
5
H“ i |_||_| [IRIRINARAR] JHHU“LIU
£ .
3 51 Venda de divisas
8
Periodo que
10 antecede a
_ado;aodo
cambio =
flutante 8 Fasell Faselll Fase IV
415 4
-20
g % 8 %2 8 3% 8 % 8 8 5 5 &5 35 3 8 2 8 7

Fonte: Souza (2005).

Anexo 4: Teste de Dickey-Fuller aumentado para o logaritmo da taxa de cambio
nominal: 1995:03:06 — 2008:12:30.

Regime de Banda Cambial — 1995/03/06 a 1998/12/30

Teste Dickey-Fuller aumentado, de ordem 4, para 1_Taxa de_cambi
dimens3o de amostragem 954

nipétese nula de raiz unitdria: a = 1

teste sSem constante

modelo: (1 - Ly = (a-1)%y(-1) + ... + e
coeficiente de 1®-prdem para e: 0,005
valor estimado de {(a - 1): 0,00070512%
estatistica de teste: tau nc(l) = 1,33215
valor p assimptdtico 0,39545

teste com constante

modelo: (1 - L)y = b0 + (a-1)*vy(-1) + ... +
coeficiente de 1®-ordem para e: 0,004

wvalor estimado de (a - 1): -0,0009165&5
estatistica de teste: tau c(l}) = -1,56676
valor p assimptotico 0,49397

com constante e tendé&ncia
modeloa: (1 - L)y = bBO + bB1l*c + {(a-1)*vw(-1) + ..

.+ e
coeficiente de 1%-ordem para e: -0,003
valor estimado de {(a - 1): -0,0374414
estatistica de teste: tau ct(l) = -5,36575

wvalor p assimptdtico 3,256e-005

Regime de Cambios Flexiveis — 1999/01/04 a 2008/12/30
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Teste Dickey-Fuller aumentado, de ordem 4, para 1 Taxa de cambi
dimenséo de amostragem 2504
nipdtese nula de raiz unitédria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1 - L)y = ja-1)*y(-1) + ... + e
coeficiente de 1%*-ordem para e: 0,001
valor estimado de (a - 1): 5,2728e-005
estatistica de teste: taw nc(l) = 0,197273
valor p assimptotico 0,7436

teste com constante

modelo: (1 - Lyy = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
coeficiente de 1®-ordem para e: 0,001

wvalor estimado de (a - 1): -0,00301423
estatistica de teste: tau_c(l) = -2,30111
valor p assimptdtico 0,04521

com constante e tend&ncia

modelo: (1 - L)y = b0 + b1*t + (a-1)*y(-1) + ... + &
coeficiente de 1%*-ordem para e: 0,001

valor estimado de (a - 1): -0,00307669

estatistica de teste: tauw ct(l) = -2,96046

valor p assimptotico 0,1435

Anexo 5: Teste de KPSS para o logaritmo da taxa de cambio nominal: 1995:03:06 —
2008:12:30
Regime de Banda Cambial — 1995/03/06 a 1998/12/30

teste KPS55 para 1 Taxa de cambi (sem tendéncia)

Fardmetro de truncagem do retardo = 4
Estatistica de teste = 18,3503

10% 5% 2,5% 1%
Valores criticos: 0,347 0,463 0,574 0,738

teste KP55 para 1 Taxa de cambi (incluindo tendéncia)

Pardmetro de truncagem do retardo = 4
Estatistica de teste = 1,4773%9

10% 5% 2,5% 1%
Valores criticos: 0,118 0,146 0,176 0,216

Regime de Cambios Flexiveis — 1999/01/04 a 2008/12/30

teste KPS55 para 1 Taxa de cambi (sem tendéncia)

Pardmetro de truncagem do retardo = 4
Eztatistica de teste = 10,6491

10% 5% 2,5% 1%
Valores criticos: 0,347 0,463 0,574 0,738
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teste KP55 para 1 Taxa de cambil (incluindo tendéncia)

Pardmetro de truncagem do retardo = 4
Eztati=stica de testce = 10,5749

10% 5% 2,5% 1%
Valores critico=: 0,119 0,146 0,176 0,216

Anexo 6: Teste de correlacéo de Pearson entre a taxa de cambio mensal e o volume de
exportacGes mensais: 1995:1 — 2008:12

Regime de Banda Cambial — 1995/03/06 a 1998/12/30

corr(l TXC REC, 1 EXP REC) = 0,46328195
De acordo com a hipdtese nula de ndc correlacgdo:
t(46) = 3,54558, com walor p bilateral 00,0009

Regime de Cambios Flexiveis — 1999/01/04 a 2008/12/30

corr(l TXC RF, 1 EXF RF) = -0,15274536
De acordo com a hipédtese nula de ndo correlacdo:
t(1l18) = -1,67894, com valor p bilateral 00,0958

Anexo 7: Teste de correlacdo de Pearson entre a taxa de cambio mensal e o saldo da
balanca comercial mensal: 1995:1 — 2008:12

Regime de Banda Cambial — 1995/03/06 a 1998/12/30

corr(l TXC REC, 1 Saldo REC) = 0,40218152
De acordo com a hipdtese nula de ndoc correlagio:
t(7) = 1,16221, com wvalor p bilateral 00,2332

Regime de Cambios Flexiveis — 1999/01/04 a 2008/12/30

corr (1l TXC RF, 1 SALDO RF) = 0,25479612
De acordo com a hipdtese nula de ndo correlagdo:
t(104) = 2,68711, com valor p bilateral 00,0084

Anexo 8: Teste de correlacdo de Pearson entre a taxa de cambio mensal e as reservas
cambiais mensais: 1995:1 — 2008:12

Regime de Banda Cambial — 1995/03/06 a 1998/12/30
corr(l Txc, 1 Reservas) = 0,57T6EB5755

De acordo com a hipdtese nula de ndo correlacgdo:
t(46) = 4,7897, com wvalor p bilateral 00,0000

Regime de Cambios Flexiveis — 1999/01/04 a 2008/12/30

corr(l Txc, 1 Reservas) = -0,34844380
De acordo com a hipdtese nula de ndo correlacdo:
t(118) = -4,03814, com valor p bilateral 00,0001
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Anexo 9: Produto Interno Bruto Real a Precos de Mercado
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