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Regime cambial, conversibilidade

da conta de capital e performance

economica: a experiéncia recente
de Brasil, Riissia, india e China

:

9.1 INTRODUGAO

Em outubro de 2003, um relatério da Goldman Sachs, escrito por Purus-
hothaman e Wilson (2003), ao especular sobre o futuro da economia mun-
dial nos préximos 50 anos, concluiu que o somatério do Produto Interno
Bruto (PIB) dos atuais principais paises emergentes, quais sejam, Brasil,
Riissia, India e China (grupo de paises denominados BRIC), devera ultra-
passar a soma do PIB dos paises do G-6 (Estados Unidos, Inglaterra, Japao,
Franca, Alemanha e Itslia). Considerando a hipétese de que a perfomance
do PIB dos paises do BRIC, a partir de 2005, seja semelhante as taxas mé-
dias de crescimento do PIB de Brasil, Riissia, India e China observadas en-
tre 2000 e 2004 — respectivamente, 2,5% ao ano, 6,8% ao ano, 5,7% ao ano
e 8,5% ao ano' —, a conclusao do relatério é passivel de critica, ja que, como
o préprio estudo reconhece, nada garante que o crescimento econémico
desses paises seja igual ao projetado, dependendo de um conjunto de fato-
res econdmicos, institucionais e politicos. Em particular no caso do Brasil —
uma vez que nos Gltimos anos a dinimica da economia brasileira tem sido
caracterizada por um movimento & la stop-and-go —, fica ainda mais dificil
fazer alguma proje¢io para o futuro. Contudo, Do se pode desprezar, em

! Taxas calculadas pelos autores a partir das informagdes contidas em World Economic Ou-
tlook Database/IMF (2005).
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funcdo do tamanho geografico, populacdo e PIB, a importancia dessas
“grandes” economias emergentes e seu potencial de crescimento econdmi-
co, em que pesem os problemas de desigualdades sociais e de pobreza que,
em maior ou menor grau, os referidos paises se defrontam atualmente.
Por que a performance da atividade econémica do Brasil tem sida tdo

baixa comparativamente a dos outros paises do BRIC ao longo dos dltimos

anos? 52 Ao contrario de Rissia, fndia e China, que adotaram politicas que mi-

tigaram os constrangimentos macroecondmicos, as estratégias de politicas
econdmicas implementadas na economia brasileira a partir do Plano Real,
de cunhos nitidamente liberalizantes, ndo conseguiram assegurar um cres-
cimento sustentado e financeiramente estdvel de modo a compatibilizar
equilibrio interno com equilibrio externo.? A hipétese aqui explorada é que
a pior performance econémica brasileira vis-a-vis a dos outros grandes pai-
ses emergentes — em especial China e India — defgrf, em parte, da forma

como tem sido gerenciada a politica macroecondémica em cada um desses
paises, nos quais a gestdo do regime cambial e a conversibilidade da conta

de_capital tém um papel importante.

O objetivo do presente capitulo é analisar a 16gica operacional dos regi-
mes cambiais, acentuando suas relacdes com a liberalizagao, plena ou par-
cial, da conta de capital, para a dindmica de estabiliza¢do macroeconémica
— entendida, conforme Keynes (1964, Capitulo 24), como sendo o binémio
estabilidade de precos e pleno emprego — dos paises do BRIC.

Para tanto, o capitulo est4 dividido em trés se¢des, além desta breve in-
troducio. Na seciio seguinte, ap6s uma sucinta andlise sobre as vantagens e
desvantagens de regimes cambiais alternativos, sdo analisadas particular-
mente as implicacbes econdmicas para os paises emergentes decorrentes da
adog¢do de um regime de cAmbio flutuante em contexto de liberalizacio da
conta de capital, bem como é discutida uma estrutura teérico-analitica de
regime cambial e de regulamentacao dos fluxos de capitais adequada paraa
estabilidade macroeconémica de paises emergentes. A seguir, sio apresen-
tadas as experiéncias de regimes cambiais e de liberalizacdo (ou nio) da
conta de capital dos paises do BRIC. Por fim, em termos conclusivos, sdo
realizadas breves anilises comparativas para os paises do BRIC.

2 Por equilibrio interno entende-se crescimento econdmico com manutencao da inflagdo
sob controle, bem como o estabelecimento de condigdes para um gerenciamento da divida
publica; por equilibrio externo entende-se areducio da volatilidade cambial e da vulnerabi-
lidade externa. Ver, a respeito, Oreiro, Sicsti e Paula (2003).
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9.2 REGIMES CAMBIAIS ALTERNATIVOS E SUAS
RELACOES COM A LIBERALIZAGCAO, PLENA OU PARCIAL,
DA CONTA DE CAPITAL

Regimes cambiais alternativos: implicagoes para paises emergentes

Uma discussio importante na literatura econ6mica est4 relacionada a qual
seria o regime cambial mais adequado aos paises emergentes. Por um lado,
h4 a visdo “bipolar”, em que regimes ntermediarios de cambio — que envol-
vem toda uma gama de posigdes intermedidrias entre cambio totalmente
flutuante e cambio rigidamente fixo — seriam menos viaveis para paises com
envolvimento substancial com os mercados financeiros internacionais. O
argumento principal é que tais regimes deixam os paises mais vulneréveis a
ataques especulativos.? De outro lado, h4 a visdo conhecida como “medo de

flutuar” (fear of floating), segundo a qual, na pritica, muitos paises emer-
gentes preferem limitar os movimentos da taxa de cambio, ainda que ado-
tem, em principio, um regime de cambio flutuante (Calvo e Reinhart,
2002). Tal resisténcia a flutuacio resulta de problemas relacionados aos
efeitos de uma desvalorizacio (e volatilidade) cambial excessiva sobre as di-
vidas contraidas em moeda estrangeira (em funcfio do descasamento de
moedas de empresas e bancos), sobre as préprias transagdes comerciais (ex-
portaces e importagdes), sobre a divida publica (aumentando o prémio de
risco e spreads soberanos) no caso de paises com dfvidas emitidas ou indexa-
das 2 moeda estrangeira e, ainda, ao seu alto impacto sobre os pregos do-
mésticos. Uma avaliacdo do debate relacionado ao regime cambial mais
adequado para paises emergentes indica que ndo ha um regime cambial
“6timo” valido para todos os paises, pois sua eficicia depende das caracte-
risticas especificas de cada pafs e de sua estratégia de inser¢ao internacional
(Frenkel, 1999).

De fato, regimes de cambio fixo, embora proporcionem vérias vanta-

gens — como a eliminagdo do risco cambial que reduz a incerteza que cerca
as decisbes dos exportadores e importadores e dos tomadores de recursos
financeiros internacionais e a subordinacio da inflacio doméstica a infla-
cio externa —, oferecem riscos elevados para paises emergentes de maior
porte. Em particular, destaca-se a perda de flexibilidade da politica econo-
mica para se contrapor a choques exégenos, em contexto no qual a autori-
dade monetiria nio dispde de reservas internacionais suficientes para in-

3 Ver, por exemplo, Fischer (2001).
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tervir no mercado de cAmbio e/ou em que ha uma forte crise de confianca
na capacidade do governo em manter a politica prevalecente, o que pode
tornar o custo do ajustamento elevado ou mesmo insuportavel em termos
sociais.

Por isso, pode ser desejavel a adogdo de regimes cambiais que sejam
suficientemente flexiveis para permitir que cada pais possa ajustar-se da
maneira que julgar mais adequada a mudancas no contexto internacional.
A escolha do regime cambial deve levar em conta, ainda, a importancia
crescente que o comércio internacional tem para o desenvolvimento eco-
nomico dos paises emergentes, uma vez que as exportacdes de bens e ser-
vigos podem servir como elemento de sustentagio de niveis adequados de
demanda agregada, além do fato de que a exposicio de bens produzidos
domesticamente a competic3o estrangeira pode estimular a produtividade
doméstica.

Note-se, contudo, que a adog¢dio de um regime de cambio totalmente
flutuante pode ndo ser a mais adequada em funcio dos efeitos causados
pela oscilagdo brusca e intensa da taxa de cAmbio ao sabor do movimento
instavel dos fluxos de capitais em pafses possuidores de moeda fraca e
nao-conversivel e mercados financeiro/cambial pouco densos. De fato,
quando se analisa de forma detalhada a estrutura do balango de pagamen-
tos, percebe-se que o regime de cAmbio flexivel, em um contexto de liberali-
zagao da conta de capital, imp&e uma série de restri¢des ao seu ajuste, em
especial nos paises emergentes. Por um lado, visto que esses paises sdo rela-
tivamente pequenos, quando existe um diferencial positivo entre a taxa de
juros doméstica e a taxa internacional, que néo é explicado pelas expectati-
vas de desvalorizagio, o influxo de recursos acaba se mostrando demasiado,
obrigando, assim, a ado¢ao de politicas internas de esterilizacio, o que pode
ser custoso em funcio da (relativamente) alta taxa de juros doméstica. Por
outro lado, a forte valorizacio da moeda nacional acaba tendo efeitos per-
versos sobre as transagdes correntes do pafs. Finalmente, a apreciacdo cam-
bial resultante da entrada de capitais acaba sendo seguida por uma forte
desvaloriza¢do, na medida em que o préprio ciclo de valorizacio, ao deterio-
rar o saldo em transagdes correntes, engendra expectativas cada vez mais
acentuadas de desvaloriza¢do, o que, muitas vezes, acontece em conjunto
com politicas de elevacio de juros nos paises centrais. Dessa forma, ocorre
um movimento de saida de capitais para o exterior, o qual gera uma forte de-
preciacdo do cAmbio, sancionando as expectativas anteriores.
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Os efeitos de tais ciclos sobre as economias emergentes s3o inequivo-
cos. Nas fases de substanciais entrada de capitais externos e valoriza¢do da
moeda doméstica, o Banco Central é, muitas vezes, obrigado a utilizar poli-
ticas de esterilizacdo, aumentando as reservas através da emissio de divida
publica, a fim de evitar os impactos de tais recursos sobre a base monetaria e
o nivel geral de precos. No entanto, as operacgdes de esteriliza¢io, por um
lado, dificultam o préprio ajuste do balanco de pagamentos, uma vez que a
esterilizacdo impede a reducio da taxa de juros doméstica em resposta a en-
trada de capitais, mantendo, dessa forma, o incentivo a entrada de capitais
de curto prazo. Por outro, as referidas operagdes geram um significativo
custo fiscal para o pais, devido ao diferencial entre os juros que o Tesouro
Federal paga sobre os titulos emitidos (taxa de juros doméstica) e os juros
recebidos pela aplicacdo das reservas internacionais no exterior (taxa de ju-
ros internacional).?

A medida que a entrada de capitais aumenta, cresce a tensio entre o de-
sejo das autoridades monetarias de conter a inflagdo e manter uma taxa de
cambio competitiva e estavel. Quando os sinais de overshooting aparecem e
os investidores se tornam cada vez mais atentos a tenséo entre os dois objeti-
vos da politica econdmica, uma mudanca no sentimento de mercado pode
ocorrer, levando a uma siibita reversio nos fluxos de capitais. Durante a fase
de saida de capitais, ocorre uma forte pressio inflaciondria devido ao impacto
sobre os precos da depreciagio da taxa de cAmbio (efeito pass-through).
Além do mais, a saida de capitais obriga o Banco Central a (re)comprar titu-
los do mercado — e, com isso, a expandir a oferta de moeda —, sancionando,
assim, as pressdes inflaciondrias.

A implementacio de um regime cambial de livre flutuacio e ampla mo-
bilidade de capitais, ainda que apoiada por uma politica econdémica respon-
savel ou crivel — no sentido definido no Consenso de Washington —, torna
os paises emergentes reféns dos humores e da l6gica de curto prazo de acu-
mulagio desses capitais. O resultado do bindmio cdmbio livre e mobilidade
de capitais é que eles podem atuar como fatores que desestabilizam e poten-
cializam as crises cambiais nos paises emergentes. Assim sendo, a instabili-
dade do comportamento dos fluxos de capitais para os paises emergentes
coloca como questio central o tipe de regime cambial e a estrutura da libe-
ralizacdo da conta de capital a serem utilizados por tais economias.

# Ver, a respeito, Mohanty e Scatigna (2005).
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Neste contexto, o objetivo de manter um cambio menos volatil e mais
competitivo em termos de comércio internacional pode tornar interessante
a adocio de regimes de cAmbio intermediario — como sistema de bandas, zo-
nas-alvo’ ou, em alguns casos especificos, um sistema a la crawling peg —
pois nesses regimes preserva-se a flexibilidade de ajuste de cambio diante de
choques, mas a0 mesmo tempo se abre a possibilidade de orientagio da tra-
jetéria temporal da taxa de cAmbio. O funcionamento adequado desses regi-
mes cambiais pode requerer, de modo tanto a evitar a possibilidade de ata-
ques especulativos quanto a aumentar a eficécia das autoridades moneta-
rias na determinacéo da taxa de cAmbio, a ado¢io de um regime de conver-
sibilidade restrita da conta de capitais, ou seja, a implementacio de regula-
mentacdes sobre os fluxos de capitais.

Regime cambial intermediario e controle de capitais:
estratégias para os paises emergentes

O debate em torno de regimes cambiais (flutuagiio cambial vis-a-vis cambio
administrado) e controle de capitais ou liberaliza¢do plena da conta de capi-
tal voltou a ser o centro das atengdes, principalmente a partir dos desdobra-
mentos das crises cambiais e financeiras do México, 1994/1995, leste asia-
tico, 1997, Russia, 1998, Brasil, 1998/1999, e Argentina, 2001/2002. Uma
das constatag¢des do referido debate é que, em um mundo crescentemente

e st

globalizado, em termos de mobilidade de capitais, a chamada “trindade im-

possivel” parece ser cada vez mais verdaden‘a nao é possivel conciliar per-
feita mobilidade de capitais com a adogio @W fixaeuma//
politica monetéria mdependente Ademais, conforme mencionado ante-

riormente, mesmo com ado¢io de um cambio flutuante, os graus de liber-;

.,

dade no gerenciamento da politica macroeconémica ém paises emergentes !
sdo limitados, uma vez que frequentemente sd0 economias inerentemente 5»
instdveis devido a suas vulnerabilidade e fragilidade externas e dependénci
em relagdo a capitais estrangeiros.

Nesse sentido, a necessidade de se preservarem as autonomias da politi-
ca fiscal e, principalmente, monetéria dos paises emergentes — entendidas
como fundamentais para assegurar trajetérias de crescimento econdmico
sustentavel —, no contexto de globaliza¢do financeira, tem reforgado os pon-

tos de vista de economistas e policymakers de que sdo necessarias a adogio

3 No caso das “zonas-alvo”, nao h4 o compromisso formal com pisos e tetos de cambio.
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de um regime cambial para evitar a flutuagio excessiva da taxa de cAmbio e
a implementacio de regulamentagées sobre os fluxos de capitais.

No que diz respeito ao regime cambial, a ado¢do de uma taxa de cimbio
em conformidade com um sistema de cAmbio administrado — em suas diver-
sas modalidades — tem como objetivo fazer com que as incertezas empresa-
riais em relagio a volatilidade dos contratos futuros de cdmbio sejam dirimi-

das e, por conseguinte, a demanda efetiva das economias emergentes, tanto
interna quanto externa, seja expandida. A idéia consiste em estabelecer

uma margem de flutuacio ex ante da taxa de cAmbio (sem ter explicita ou
necessariamente um comprometimento com esta) de maneira que a autori-
, T naneira que a auto

dade monetaria possa intervir no mercado sempre que a taxa de cambio se

aproximar dos valores extremos, superior e inferior, da margem de flutuacao

previamente estabelecida. Em suma, a determinacio prévia da flutuacio da
taxa de cambio tem como finalidade influir nas expectativas dos agentes
econdmicos ao procurar reduzir a volatilidade do cAmbio nominal e intervir
em sua trajetéria temporal (ou seja, influir na determinacgio da taxa de cAm-
bio real efetiva).

Concomitantemente a operacionaliza¢ido de um regime cambial admi-
nistrado, é necessario implementar mecanismos de regulamentacio sobre

os fluxos de capitais, de maneira preventiva, da conta de capital, utilizando,
para tanto, um sistema moderno e eficiente de regulacio de fluxos de capi-
tais (Paula, 2003; e Carvalho e Sicst, 2004). Via de regra, os controles de
capitais podem ocorrer de trés maneiras: (i) controles diretos ou adminis-
trativos, ou seja, restri¢do quantitativa de fluxos de éapitais conforme suas
origens, maturidades e destinagdes; (ii) controles indiretos ou baseados em
precos, que sdo estabelecidos pela cobranca de impostos sobre fluxos de ca-
pitais entre paises e/ou pela imposicdo de depésitos compulsérios inciden-
tes sobre os fluxos de capitais ingressantes; e (iii) regulacdes financeiras,
isto é, imposi¢do de limites sobre posi¢des cambiais de residentes.

A regulamentacao sobre fluxos de capitais pode ser usada para os se-
guintes propésitos: (i) manter a estabilidade da taxa de cAmbio, reduzindo
as pressdes sobre esta, em particular arrefecendo os efeitos de entradas de
capitais externos sobre a aprecia¢io do cambio; (ii) permitir a implementa-
¢do de politicas monetérias mais autdbnomas, uma vez que pode restringir as
oportunidades de arbitragem entre taxas domésticas e externas de juros; e
(iii) preservar a estabilidade monetdria e financeira em face de fluxos persis-
tentes de capital, inclusive para deter saidas de capitais em contexto de crise
do balanco de pagamentos.
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O espectro da regulamentag¢io pode variar de acordo com as circuns-
tancias e objetivos de politica. Grenville (2000, p. 60), por exemplo, enten-
de que a utilizagio de controles de capitais pode variar do modelo adotado
pelo Chile (quarentena) até o modelo utilizado por Cingapura, que limitou
a capacidade dos bancos domésticos de emprestar para nio-residentes em
moeda nacional, dificultando a tomada de posi¢cées vendidas na moeda do-
méstica pelos especuladores. Adicionalmente, o autor sugere a adocio de
controles prudenciais a fim de (i) limitar as oportunidades de os residentes
tomarem emprestado em moeda estrangeira; e (ii) manter uma forte restri-
¢do a capacidade dos bancos de abrirem posi¢des em moeda estrangeira ou
elevarem sua exposi¢io em moeda estrangeira através dos empréstimos in-
dexados a taxa de cambio.

9.3 REGIMES CAMBIAIS, CONVERSIBILIDADE DA CONTA DE
CAPITAL E PERFORMANCE ECONOMICA NOS PAISES DO BRIC

Brasil: instabilidade macroecondmica e crescimento a la stop-and-go

Mesmo tendo conseguido reduzir a alta inflagdo, com o sucesso, neste particu-
lar, do Plano Real em 1994, o Brasil teve na década de 1990 um crescimento
econémico baixo e oscilante: entre 1990 e 2004, o PIB cresceu, em média, 2%
ao ano (Figura 9.1). O crescimento econoémico foi obstaculizado, do ponto de
vista macroecondmico, pelos efeitos da alta inflagdo (até junho de 1994), pela
vulnerabilidade externa causada pelas necessidades de financiamento do ba-
lango de pagamento e operagdo de uma conta de capital aberta e pela adociio
de uma politica de juros reais elevados ao longo do periodo.

No periodo analisado — 1990/2004 —, o pafs conviveu com estratégias de
politica econdmica bastante diferenciadas: o subperiodo 1990/1994, inicia-
do sob a égide do Plano Collor, € caracterizado por uma politica baseada em
um cambio real desvalorizado — através de uma politica de minidesvaloriza-
¢ao cambial — e em uma taxa de juros reais positivas, que gerou elevados su-
peravits comerciais e atragéo de capitais externos, ainda que a custa de um re-
torno da alta inflagdo. O subperiodo que se inicia em julho de 1994 e vai até
janeiro de 1999 caracterizou-se pelo uso de uma 4ncora cambial, com predo-
minio de um cAmbio semifixo para propésitos de estabilizacio de precos, e a
manutencio de uma politica de juros reais extremamente elevados, que re-
sultaram em uma apreciagiio na taxa de cambio real e conseqiiente elevagio
nos déficits na balanga comercial e na atracio de um fluxo de capitais exter-
nos bastante significativo. O subperiodo também é marcado pelos contsgios
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Figura 9.1 Taxa de crescimento real (%) do PIB do Brasil, 1990-2004.

de crises externas (crise mexicana, crise asiatica e crise russa) em contexto de
elevada vulnerabilidade externa. Por fim, o periodo que se inicia em janeiro
de 1999 caracteriza-se pelo tripé cambio flutuante, regime de metas de infla-
¢io e metas de superavits fiscais primarios, que tem resultado em uma taxa de
juros reais menor do que a do periodo anterior, porém ainda elevada e um
cambio bastante volatil. A taxa de inflagio tem estado em patamares superio-
res ao do subperiodo anterior, enquanto ha uma melhoria significativa nas
contas externas por conta da geracdo de superavits comerciais favorecidos
pelo aumento na demanda e nos pregos das commodities em fungao do cres-
cimento econémico mundial puxado pelos Estados Unidos e China.

As altas taxas de juros (10,5% reais, em média, de 1999 a 2004) tém sido
incompativeis com um crescimento econdmico sustentavel e financeira-
mente estavel, pois resultam em: (i) um constrangimento ao crescimento
econdmico, através do encarecimento do prego do crédito e dos impactos
negativos das taxas de juros sobre as expectativas empresariais de longo pra-
zo; e (ii) um aumento na divida publica, que é formada em boa parte por ti-
tulos indexados a taxa de overnight.®

A Figura 9.2 mostra a evolugio da taxa de juros no Brasil a partir de
agosto de 1994. No inicio do Plano Real, as taxas de juros estratosféricas
sdo resultado dos elevadissimos compulsérios bancérios, que visavam evitar

% Em outubro de 2005, 56,4% da divida priblica interna brasileira era indexada a taxa de
overnight (Valor Econémico, 24/11/05, p. C2).
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Figura 9.2 Brasil - taxa de juros (Selic).

um aumento excessivo do crédito.” Os picos das taxas de juros sio explica-
dos pela reacao da politica monetiria diante dos contagios de crises exter-
nas. Em que pese a forte reducio da taxa de juros a partir da adocdo de um
regime de cambio flutuante em 1999, as taxas de juros ainda assim sdo bas-
tante elevadas, sempre superiores a 15% ao ano. Uma das contrapartidas
das taxas de juros elevadas no Brasil tem sido um crescimento da relagio di-
vida ptiblica/PIB, que acelerou fortemente a partir de 1998, atingindo mais
de 50% do PIB no periodo 2001-2004. De fato, no contexto de um regime
de cambio semifixo, todo 0 movimento mais forte de saida de capitais de
curto prazo ocasionava uma perda de reservas por parte do Banco Central
do Brasil (BCB), e este reagia elevando a taxa de juros para procurar induzir
uma reversao nos fluxos de capitais; ap6s a mudancga no regime cambial, em
janeiro de 1999, os movimentos de saida de capitais de curto prazo passa-
ram a se refletir nio somente na perda de reservas internacionais e elevacio
na taxa de juros, mas também sobre a prépria taxa de cambio.?

7 Os depésitos compulsérics foram paulatinamente relaxados.

® O movimento da taxa de juros no Brasil ap6s 1999 esta fortemente correlacionado com a
tendéncia da taxa de cAmbio, ja que, em fungao do modus operandi do sistema de metas de
inflagdo, o BCB reage as desvalorizacdes cambiais elevando a taxa de juros, e as valorizagdes
da moeda doméstica reduzindo a taxa de juros, ainda que mais recentemente o BCB venha
adotando uma politica monetaria mais exégena, elevando, independentemente da taxa de

cambio, a taxa de juros, no que tem resultado em uma forte apreciagdo cambial. Ver, a res-
peito, Carvalho, Sicsu e Paula (2005).
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Desde o final dos anos 80 observa-se no Brasil uma tendéncia crescente
rumo 2 liberaliza¢do da conta de capital, buscando-se estimular a insergio
do mercado de capitais doméstico a esfera financeira internacional. Ao final
da década de 1980 e inicio da década de 1990, o governo brasileiro imple-
mentou medidas de abertura comercial e financeira em um cenario macro-
econdmico ainda fortemente instavel e condicionado pela alta inflagio.’ O
BCB autorizou a aquisi¢io de agdes e debéntures de empresas brasileiras
por investidores estrangeiros, em 1987, e permitiu, em 1991, a aquisi¢do de
valores mobilidrios de companhias abertas e, ainda, que o ingresso podia ser
feito diretamente no caso de investidores institucionais.! Em 1992, o BCB
concedeu uma ampla liberalizagio no mercado flutuante ao permitir na
conta CC5!! uma livre movimentacio de recursos de instituicdes financei-
ras do exterior decorrentes de compra e venda de moedas estrangeiras.
Assim, criou-se um canal privilegiado de saida de fluxos de capital de curto
prazo no Brasil, em que qualquer agente, na pratica, poderia retirar recur-
sos do pafs independentemente da quantidade que ingressou.!? Com rela-
¢do a entrada de capitais no pafs, em 1993, o BCB instituiu uma aliquota de
IOF sobre eles, com o objetivo de arrefecer a entrada de capitais (cujo fluxo
cresceu bastante no periodo), alongar a maturidade dos fluxos de capitais e
conceder algum grau de liberdade a politica monetaria em um contexto de
cambio semifixo.'® As crises externas que ocorreram no Brasil desde' 1995
deixaram evidente que a liberalizagio financeira exp6s a economia brasilei-
ra ariscos elevados ao proporcionar a abertura dos canais legais pelos quais
residentes e nio-residentes puderam especular contra o real.

Ap6s a crise cambial de 1999 e a ado¢do de um regime de cAmbio flu-
tuante, o BCB implementou vérias medidas que buscaram dar uma flexibi-
lidade maior ao mercado cambial e aos investimentos externos, entre as
quais, a unifica¢do das posi¢des de cambio por parte das institui¢des fi-
nanceiras, passando a divisdo do mercado cambial entre os segmentos co-

® Para uma anélise do processo de liberalizacio financeira recente no Brasil, ver Prates
(1999) e Hermann (2005).

10 Gonforme Resolucio 1.832/1991, do Conselho Monetario Nacional (CMN).

! A Carta Circular n® 5 do BCB, de 27/2/69, criou uma rubrica especifica para a escritura-
¢do das operacdes de movimentacdo e transferéncia de recursos para o exterior de
nio-residentes. .

12 Anteriormente, as contas CC5 eram apenas a contrapartida em moeda nacional de déla-
res antes remetidos ao pais pelo titular da conta.

13 Segundo Ariyoshi et al., 2000, Capitulo V, a efetividade dos controles de capitais nos flu-
xos de entrada foi limitada no perfodo 1993/97.
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mercial e flutuante a ser mantida apenas para efeito de registro; e a flexibili-
zacdo dos investimentos estrangeiros registrados no segmento comercial do
mercado de cdmbio, permitindo aos investidores estrangeiros livre transito
de uma modalidade de aplicagio a outra no mercado de capitais sem neces-
sidade de retirada dos recursos do Brasil e posterior reingresso. Recente-
mente, em 2005, as autoridades monetarias brasileiras procuraram consoli-
dar as normas cambiais brasileiras, extinguindo as contas CC5 de institui-
¢oes financeiras, unificando os mercados de cambio de taxas flutuante e li-
vre e, ainda, simplificando os procedimentos de remessas de recursos para o
exterior e a dilatacdo de prazo para a cobertura nas exportagées.'

Como assinalado, o regime cambial ao longo da década de 1990 sofreu
vérias modificacdes: (i) um regime de minidesvalorizagio cambial que pro-
curava manter a paridade do poder de compra da moeda em contexto de alta
inflac@o que predominou até o inicio do Plano Real em 1994; (ii) um siste-
ma de bandas cambiais dentro do qual o BCB determinava a taxa de cAmbio
através de uma minibanda informal, mas que, na pritica, funcionava como
um sistema a la crawling peg;'® e (iii) a partir de janeiro de 1999, o Brasil
passou a adotar um regime de cambio flutuante que veio acompanhado logo
a seguir por um sistema de metas de inflagio.

Na operacionaliza¢do do regime de cambio flutuante, nio tem havido,
por parte do BCB, qualquer compromisso de intervir na taxa de cambio.
Portanto, analisando a determinacio da taxa de cAmbio no Brasil, observa-
se, que em anos de normalidade, as reduzidas variacées da taxa de cambio sio
explicadas basicamente por varidveis reais (saldo comercial e investimento
direto estrangeiro), enquanto, em periodo de forte pressio cambial, ou crise
cambial, o movimento dos empréstimos e financiamentos externos e os in-
vestimentos em carteira explicam grande parte da alta volatilidade cambial
(ver Tabela 9.1). Como resultado, observam-se tanto uma elevada volatili-
dade da taxa de cimbio nominal no Brasil, que aumenta sobremaneira em
periodos de forte pressdo cambial, quanto o fato de que o cambio real efeti-
vo deprecia ou aprecia ao sabor do movimento dos fluxos de capitais. Por
exemplo, no ano de 2001 e no 22 semestre de 2002, houve uma forte desva-
lorizagdo do cAmbio, enquanto, no 12 semestre de 2001 e a partir de meados
de 2004, ha uma clara tendéncia de apreciacio cambial (ver Figura 9.3 e Fi-
gura 9.4).

14 Conforme Resolugso 3.265/2005, do CMN.
15 A desvalorizag¢io mensal nominal do cambio foi da ordem de 0,6% a 0,7% ao més.
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Nota: Volatilidade da taxa de cambio calculada usando um modelo GARCH, modelo nao-linear que € usado
para calcular a volatilidade das séries temporais.

Figura 9.3 Taxa de cambio efetiva real.
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Nota: Volatilidade da taxa de cambio calculada usando um modelo GARCH, modelo nao-linear que € usado
para calcular a volatilidade das séries temporais.

Figura 9.4 Brasil - volatilidade da taxa de cambio.

Do ponto de vista da vulnerabilidade externa, a razio divida externa/ex-
portagdes, um indicador basico de solvéncia de um pafs, manteve-se sempre
superior a 3,0 até 2001, uma situagdo longe de ser considerada confortével,
resultado, sobretudo, do baixo desempenho das exportacdes (ver Tabela 9.1).
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Em funcio dos déficits em conta-corrente, que chegaram a mais de 4% do
PIB em 1998, a economia brasileira passou a ser cada vez mais dependente
de recursos externos para cobrir seus desequilibrios de balan¢o de pagamen-
tos, 0 que, em contexto de uma conta de capital aberta, tornou o pais bastante
vulnersvel a contégios de crises externas.'® Note-se que, mesmo ap6s a ado-
¢3o de um regime de cambio flutuante, em 1999, a economia brasileira pas-
sou por fortes pressdes especulativas em 2001/02, chegando mesmo a apre-
sentar caracteristicas de “parada stbita”.

O crescimento das exportagdes liquidas a partir de 2002 tem resultado
em uma melhoria significativa dos indicadores de vulnerabilidade externa —
a relacio divida externa/exportacdes caiu de 3,5 em 2002 para 2,1 em 2004.
Contudo, além de a vulnerabilidade externa estar ainda em patamar elevado
(mas ndo mais critico), o peso da divida de curto prazo no total da divida ex-
terna, a existéncia de uma conta de capital aberta e as didvidas quanto a tra-
jetéria futura da balanga comercial diante do cAmbio apreciado fazem com
que o futuro da economia brasileira ainda seja preocupante.

Por fim, do ponto de vista da estabilizagdo de precos, houve uma not4vel
inflexdo da taxa de inflaciio a partir de meados de 1994, em fun¢io de um
engenhoso processo de desindexagdo da economia, através de um superin-
dexador (URV), e da adocido de um cambio fortemente apreciado com aber-
tura comercial, que caracterizou o inicio do Plano Real.!” Com a adogao de
uma Ancora nominal baseada no cambio semifixo, a inflagdo manteve-se em
patamares baixos em 1997/98. A partir de 1999, a taxa de inflacao se eleva,
mas sem sair de controle, sendo seu comportamento fortemente determi-
nado pelo movimento do cAmbio (efeito pass-through). E notével, contudo,
que, mesmo adotando um regime de metas de inflacio e praticando uma
das maiores taxas de juros reais do mundo, a inflagdo média em 1999/2004
tenha sido de 8,7%, que é elevada quando comparada com outros paises
emergentes no periodo recente (Arestis, Ferrari-Filho e Paula, 2005).

16 Para uma anslise da vulnerabilidade externa brasileira no contexto do Plano Real, ver
Paula e Alves Jr. (2004).

17 Para uma analise ampla do Plano Real, ver Ferrari-Filho e Paula (2003). Segundo Ferrari
Filho e Sobreira (2004), o Plano Real conseguiu debelar o processo inflacionario na econo-
mia brasileira, mas a “armadilha do cAmbio” que resultou da sobrevalorizagdo da taxa de
cambio gerou sérias restrigdes macroecondémicas, em particular a elevada fragilidade exter-
na e o crescimento acelerado da divida publica.
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Russia: da regulacao a liberalizacido econémica

A Rdssia, entre 1990 e 2004, apresentou um crescimento médio anual ne-
gativo da ordem de —0,4%. Desmembrando-se o crescimento do PIB russo
em dois periodos, quais sejam, de 1990 i crise cambial de 1998 e de 1999 a
2004, percebe-se que a performance econdmica da Russia é bastante dis-
tinta: no primeiro periodo, o PIB apresentou uma queda acumulada da or-
dem de 45%, ao passo que entre 1999 e 2004 o PIB russo cresceu, em mé-
dia, 6,8% ao ano. A Figura 9.5 apresenta a taxa de crescimento do PIB da
Riissia no periodo entre 1990 e 2004.

Segundo Berengaut e Elborgh-Woytek (2005), os resultados tdo anta-
gonicos do PIB russo ao longo do referido perfodo podem ser explicados da
seguinte forma: no que diz respeito ao periodo 1990-1998, os principais
motivos que levaram a economia russa a apresentar uma performance re-
cessiva foram aqueles relacionados aos da transi¢do econdmica de uma eco-
nomia centralizada e planificada para uma economia de mercado. Em ou-
tras palavras, a abrupta transformagéo econdmica da Riissia, ap6s 1990, ca-
racterizada pelas privatizacbes em um contexto de inexisténcia de regras e
leis sobre direitos a propriedade, pela liberaliza¢o dos precos, pela abertura
comercial e pela liberalizagdo da conta de capital, foi fundamental para a
queda substancial do PIB russo. Adicionalmente, as politicas de ancoragem
cambial, visando arrefecer e controlar o processo inflacionario, combinada
com uma austeridade monetaria, no contexto de uma transicéo do socialis-
mo para o capitalismo feita as pressas (o que contribuiu para uma desestru-
turacdo parcial do parque produtivo), acabaram contribuindo para o desa-
quecimento da economia doméstica.
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Fonte: IMF.
Figura 9.5 Taxa de crescimento real (%) do PIB da Russia, 1990-2004.
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Figura 9.8 Rissia - taxas de juros médias anuais, em %.

Um dos principais fatores que corroborou para o crescimento médio
anual de 6,8% do PIB russo entre 1999 e 2004 foi a elevacdo do prego do
barril do petréleo no mercado internacional: em 1999, o prego médio do pe-
tr6leo no mercado internacional era US$ 17,9, ao passo que em 2004 o pre-
¢o médio da referida commodity foi US$ 38,0. Portanto, o crescimento do
pais tem sido puxado, em parte, pelo crescimento do prego do petréleo, que
é o principal item na pauta de exportagdes da Riissia.'® Contribui, também,
para o crescimento do PIB no perfodo o aumento na demanda doméstica,
favorecido pela queda recente nas taxas de juros (ver Figura 9.6), o que tem
estimulado o aumento no volume de crédito bancério, que passou de 12%
do PIB em 1999 para 22% em 2003 (IMF, 2004, p. 10).

A Tabela 9.2 apresenta a evolucao de alguns indicadores macroecon6-
micos selecionados para a economia russa, entre 1992 e 2004.

Observando-se a dinamica inflaciondria, esta apresenta um arrefeci-
mento gradual, porém significativo, entre 1992 e 1997, caindo de 2.506%
para 11,1%. Nesse periodo, os fatores determinantes para a queda da infla-
¢do foram a sobrevalorizagdo da taxa de cAmbio e um forte aperto moneta-
rio. Em 1998, ha uma aceleracio da inflagio em decorréncia dos efeitos da
crise cambial sobre a economia russa. A partir de 1999, a inflagio russa re-

18 Segundo o Fundo Monetsrio Internacional (IMF, 2004, p. 7), as receitas com petréleo e

gas responderam por cerca de 22% a 24% no total das exportagdes da Rissia no periodo
2001-2003.
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tomou sua trajetéria de declinio, favorecida de novo pela apreciagio real da
taxa de cAmbio e ainda pela relativa estabilidade do cambio nominal, fe-
chando em 11,7% em 2004. Apesar de a inflacdo ter, recorrentemente, cai-
do entre 1999 e 2004, ainda continua em patamares acima de 10% ao ano.

Acompanhando a légica de liberaliza¢do de precos introduzida na Rus-
sia ap6s 1990, o regime cambial russo, entre 1992 e 2003, caracterizou-se
por uma certa flexibilidade da taxa de cAmbio. Conforme pode ser observa-
do na Tabela 9.2, houve uma expressiva desvaloriza¢do nominal na taxa de
cambio no perfodo da crise russa (e no periodo imediatamente subseqiiente
a crise), isto é, em 1997-1999, quando a taxa de cimbio nominal média pas-
sou de 5,8 para 24,6 (rublo/délar) e de 6,5 para 26,5 (rublo/euro), sendo
que, a partir de entdo, o cAmbio nominal tem tido um comportamento rela-
tivamente estavel. Do ponto de vista da taxa de cambio real, dados da Figura
9.7 mostram que o cambio se apreciou paulatinamente, em fungio da taxa
de inflacio declinante mas ainda elevada, atingindo, em 2004, o mesmo ni-
vel de antes da crise de 1998.

A Rissia utiliza, atualmente, um regime de caAmbio flutuante adminis-
trado, acompanhado de uma conversibilidade parcial da conta de capital.
A politica monetéria tem como meta tanto reduzir a inflagdo quanto limi-
tar a apreciagcio da moeda doméstica, com fortes intervengées do Banco
Central da Rissia (BCR) no mercado de cambio, sendo que a taxa de juros
tem sido declinante nos tltimos anos. A conta de capital é parcialmente
conversivel, com controles tanto na entrada quanto na saida, mas recente-
mente o governo russo liberalizou as transa¢des cambiais, adotando um
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Fonte: Deutsche Bank Research.

Figura 9.7 Rdssia - Taxa de cambio real efetiva (fim do ano).
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controle do tipo chileno dos anos 90, isto é, com requerimentos de reserva
no fluxo de entrada. Portanto, a nova legislacdo eliminou o sistema exis-
tente de permissGes e controles, bem como permitiu que o BCR possa uti-
lizar requerimentos de reserva sobre fluxos de capitais. De fato, 0 BCR, em
12 de agosto de 2004, passou a impor tais depésitos de forma moderada,
justificando tal medida em fungao das pressdes para apreciacio do rublo e
anecessidade de proteger o ainda fraco sistema bancario dos impactos dos
volateis fluxos de capitais externos.

No que diz respeito a performance do setor externo russo, entre 1992 e
1996 o saldo comercial apresentou uma trajetéria de crescimento, sendo
arrefecido em 1997 e 1998. Ao longo desse periodo, o saldo comercial mé-
dio foi da ordem US$16,5 bilhées por ano. Por sua vez, entre 1999 e 2003, a
balanga comercial acumulou um superavit préximo a US$250 bilhses, o
que representa um saldo médio anual de US$50 bilhses, cerca de 205% su-
perior ao saldo médio anual do periodo 1992-1998. Como j4 assinalado, o
crescimento das exportagdes se deu fundamentalmente por conta da eleva-
¢80 nos pregos de petréleo e no volume exportado que ocorreu a partir de
1999, permitindo, inclusive, um aumento nas importagées do pais. A eleva-
a0 nos precos do petrdleo e gas mais que compensou os efeitos da apre-
ciagdo cambial sobre a balang¢a comercial. Como resultado do forte au-
mento nas exportagdes liquidas, a razio transagdes correntes/PIB apre-
sentou um resultado bastante satisfatério entre 1999 e 2004, com média
de 11,4% ao ano.

Asreservas cambiais, por sua vez, foram, até 1999, relativamente baixas
para atender as necessidades de importagio da economia russa: em média,
elas representavam cerca de 20% das importagées anuais da Russia. A partir
de 2000, elas passaram a cobrir cerca de 77% das referidas importacoes. A
expressiva melhora das reservas cambiais, que passaram de US$8,5 bilhoes
em 1999 para US$120,8 bilhdes em 2004, é decorrente principalmente dos
superavits em conta-corrente e da reversio nos fluxos de capitais, cujo saldo
até 2002 ainda era negativo. Por outro lado, outros indicadores de vulnera-
bilidade externa — como a razdo divida externa de curto prazo/reservas cam-
biais e a razdo divida externa/exportagées — apresentam uma sensivel me-
lhora a partir de 1999 em relagéo ao periodo pré-crise de 1998. Em particu-
lar, a razdo divida externa/exportacdes passou de 182,9% em 1997 para
46,7% em 2004, embora a porcentagem da divida de curto prazo no total da
divida externa tenha aumentado no periodo mais recente, atingindo 23%
em 2004 (ver Tabela 9.2).
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Portanto, ha uma evidente melhora nos indicadores de vulnerabili-
dade externa da Russia, em fun¢do principalmente do desempenho da
balang¢a comercial e do crescimento das reservas cambiais. Do ponto de
vista dos fluxos de capitais, os fluxos de curto prazo somente em 2003 se
tornaram positivos, ja que os fluxos de saida de capitais mais que com-
pensavam os empréstimos externos feitos pelos bancos e setor corporati-
vo russos. O investimento direto estrangeiro permanece pequeno, devi-
do em parte 2 dificuldade do ambiente de negécios no pais e, também,
em func¢io da predominancia de transac¢des offshore para grandes inves-
timentos.

Por fim, houve uma sensivel melhora na situagio fiscal da Russia no pe-
riodo pés-crise de 1998. Entre 1995 e 1998, o déficit publico nominal foi
elevado, com média de cerca de 5% do P1B. O desequilibrio do setor piiblico
é, inclusive, apontado como um dos responsaveis pela crise russa de 1998
(Ahrend e Tompson, 2005). Todavia, a partir de 1999, o governo imple-
mentou um forte ajuste fiscal, que se consubstanciou em corte de gastos e
indexacdo das receitas. Como conseqiiéncia, o déficit puiblico caiu para
1,2% do PIB em 1999, vindo, a partir de entdo, a gerar superavits fiscais
cuja média em 2000-2004 foi de 2,4% do P1B.

Em conclusao, ap6s os fortes efeitos negativos da crise de 1998, a eco-
nomia russa tem passado por um vigoroso processo de recuperagio econd-
mica. Como assinala um relatério do Fundo Monetirio Internacional
(IMF, 2003, p. 13), “desde a crise financeira em 1998 as politicas macroe-
condmicas tém respondido efetivamente aos desafios enfrentados pela
Russia, quais sejam, os equilibrios fiscal e externo foram rapidamente res-
taurados, a inflacdo foi reduzida para niveis moderados e a apreciacio da
taxa de cAmbio real foi refreada”.

india: crescimento com abertura gradual

AIndia, apé6s varios anos de baixo crescimento, passou a ter, a partir do final
dos anos 90, um crescimento econdmico significativo, com uma taxa média
de 5,7% no periodo entre 1990 e 2004 (Figura 9.8), alternando ciclos de ex-
pansdo com pequenos ciclos de desaceleragdo econdmica, resultado de
choques externos e domésticos. Este bom resultado, entre outros fatores,
foi obtido devido ao enorme potencial de crescimento do mercado interno
do pais, da existéncia de um segmento de mao-de-obra altamente qualifica-
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Fonte: IMF.
Figura 9.8 Taxa de crescimento real (%) do PIB da India, 1990-2004.

da e daintrodug@o de reformas econdmicas,'® em um contexto de economia
regulamentada, de mercado doméstico fortemente protegido e de elevadis-
sima participacdo do Estado na economia. Mais recentemente, esti ga-
nhando import4ncia o papel do setor de servicos no crescimento do pafs,
com destaque para a industria de software.

O processo de liberaliza¢do econémica tomou impulso maior a partir da
crise do balango de pagamentos de 1991, quando passou a ocorrer uma gra-
dual e significativa liberalizagio comercial (as tarifas aduaneiras foram re-
duzidas de 87% em média em 1991 para 25% em 1997, segundo IMF,
2001, p. 32). No contexto das reformas econdmicas e da crise de 1991, a
conta de capital tem sido gradualmente liberalizada e o regime cambial se
alterou, passando de um regime de cambio fixo para um regime de cambio
flutuante administrado. Essa mudanca comecgou com a transicio de uma
flutuagdo administrada relacionada a uma cesta de moedas para um siste-
ma cambial dual, em mar¢o de 1992, culminando com a ado¢io de um sis-
tema de cambio unificado e flexivel em margo de 1993. A mudanca foi
acompanhada de um afrouxamento das restri¢des em transacées correntes
e da aceitagdo da plena conversibilidade da conta-corrente em agosto de
1994, culminando com a adesdo formal da India ao artigo VIl do Fundo
Monetirio Internacional.

19 As politicas de abertura de mercado inclufram a aboli¢do virtual do sistema de licencia-
mento industrial, uma redugio substancial nas barreiras comerciais, uma liberalizacdo ex-
tensiva nos pagamentos internacionais em conta-corrente e uma liberalizacio mais limita-
da nos fluxos de capital estrangeiro.



206 CAMBIO E CONTROLES DE CAPITAIS ELSEVIER

Desde a ado¢ido de um regime de cAmbio flutuante, a taxa de cambio
(rapia/délar) tem exibido periodos de estabilidade, quebrado por movi-
mentos discretos e por vezes agudo, como ocorrido durante os efeitos da
crise asistica. Comparativamente a outros paises que adotam taxas de
cambio flutuante, a volatilidade da taxa ripia/délar tem sido relativa-
mente menor.2° A taxa de cAmbio na India tem sido utilizada, junto com
outros instrumentos extracambiais, para absorver choques externos.
Como tendéncia geral, o cAmbio tem sido desvalorizado nominalmente,
ainda que no ano 2003 tenha tido um movimento de apreciacio (Figura
9.9). Apesar da desvalorizag¢io da taxa de cAimbio nominal, a taxa de cAm-
bio efetiva real tem sido relativamente estdvel, vindo a se apreciar so-
mente a partir do ano fiscal®! de 2001-2002 (Figura 9.10). A explicagdo
desse comportamento esta na evolugido da taxa de infla¢do, que se man-
teve relativamente elevada até o ano fiscal de 1998-99 (taxas superiores
a 6% ao ano), o que acabou atenuando os efeitos da desvalorizacao do
cambio nominal sobre o cAmbio real, caindo a partir de 1999-2000 para
menos de 4% ao ano.

O Banco de Reserva da [ndia (Reserve Bank of India — RBI) tem sido
um ativo participante do mercado cambial, procurando evitar que tran-
sa¢des de grande magnitude nesse mercado (tais como pagamentos do
servico da divida ou de petroleo) possam resultar em uma excessiva vola-
tilidade da taxa de cAmbio, a0 mesmo tempo que busca assegurar uma ra-
zodvel estabilidade na taxa de caAmbio efetiva real.?? Para tanto, o RBI uti-
liza um amplo conjunto de instrumentos para influenciar as condi¢des
do mercado cambial, intervindo no mercado spot, utilizando transacoes
futuras e de swap de cAmbio, e mesmo medidas administrativas. A pre-
senca do RBI no mercado cambial também tem por objetivo evitar uma
apreciaciio excessiva da taxa de cAmbio em momentos de maior afluxo de
capitais externos'e, a0 mesmo tempo, procura aumentar as reservas in-
ternacionais do pafs.

20 Ver, por exemplo, IMF (2001, p. 152)

2} O ano fiscal na India comega em abril. Assim, por exemplo, o ano fiscal de 2001-2002
corresponde ao periodo de abril de 2001 a margo de 2002.

22 Segundo o Relatério Anual do RBI de 1999-2000 (IMF, 2001, p. 149), o objetivo da poli-
tica do RBI é “assegurar que o valor externo da riipia seja mais realista e crivel, como eviden-
ciado por um déficit em conta-corrente sustentavel e uma [boa] posi¢io das reservas”.
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Figura 9.10 Jndia - Taxa de cambio efetiva real (Base 1985 = 100).

Como visto anteriormente, a partir da unificagio da taxa de caAmbio, em
1993, iniciou-se um processo progressivo e acelerado de liberalizacio das
transacdes de conta-corrente, com a eliminagio do orcamento cambial e o
desmantelamento dos controles cambiais sobre as transacées correntes, cu-
jas restri¢Ges foram levantadas em 1994, por ocasido do aceite formal da
india do artigo VIII do Fundo Monetério Internacional. A eliminacao das res-
tricdes relativas 4 conta de capital, entretanto, tem sido bem mais lenta.
Assim, embora as regulamentacdes relativas aos fluxos de capitais de longo
prazo tenham sido afrouxadas — incluindo os limites de propriedade acionaria
no investimento direto estrangeiro e os limites para capta¢io de empréstimo
externo por parte das empresas domésticas — e os fluxos de capitais de portfé-
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lio por parte de investidores institucionais estrangeiros tenham sido relativa-
mente facilitados, as restri¢des sobre fluxos de capitais de curto prazo so sig-
nificativas na India,?® predominando controles de capitais de natureza quan-
titativa, em vez de baseado no mercado (via impostos ou requerimentos de re-
servas), com prevaléncia de controles sobre os fluxos de saida de capital.?* O
sistema de controles de capitais indiano é considerado altamente efetivo pelo
préprio Fundo Monetério Internacional (Habermeier, 2000).

Os indicadores de vulnerabilidade externa da fndia mostram uma clara e
continua melhoria desde o inicio dos anos 90 até o periodo recente: a relacdo
déficit em conta-corrente/PIB manteve-se em um patamar inferior a 2%, pas-
sando a superavit a partir do ano fiscal de 2001-2002, em parte resultado de
um crescimento nas exportagdes; a relagio divida externa/PIB reduziu-se de
38,7% em 1991-1992 para 20,1% em 2002-2003, sendo que a participacdo
da divida de curto prazo no total da divida externa — 4,4% em 2002-2003 —
tem se mantido em uma tendéncia declinante e em um patamar bastante bai-
xo; por fim, a razdo servigo da divida (servico da divida/receitas em transagdes
correntes), como resultado tanto do declinio no endividamento externo
quanto da melhoria mais recente na conta-corrente, tem declinado de forma
significativa, em particular a partir de 1996-1997 (Tabela 9.3).

Portanto, a melhoria nos indicadores de vulnerabilidade externa resulta
fundamentalmente de um déficit em conta-corrente baixo, de uma divida
externa declinante, e com predominancia de uma maturidade de longo pra-
zo, e de um nivel de reservas internacionais crescente. As reservas internacio-
nais atingiram o volume de US$75,4 bilhdes no ano fiscal de 2002-2003,%
conseqiiéncia da melhora no saldo em conta-corrente e, sobretudo, do cres-

23 A partir de meados de 1998, as transacdes do investidor institucional estrangeiro no mercado
de agdes da India ndo eram mais sujeitas a confirmago post facto pelo RBI. Limites a emprésti-
mos estrangeiros foram implementados apés 1991, por intermédio de tetos estabelecidos de
acordo com as necessidades de financiamento da economia. A partir de junho de 1998, os em-
préstimos de maturidade superior a dez anos nio eram mais contados para efeito desse teto.
24 A abordagem de liberalizagsio gradual e restrita da conta de capital na India buscou enfatizar
a abertura da economia ao investimento direto estrangeiro e a regulamentagio de capitais de
portfolio em bolsa, que tem o objetivo de reduzir a vulnerabilidade do pais a crises externas. Esse
tipo de abordagem tem contribuido para a relativa facilidade com que a India tem enfrentado as
crises que afetaram vérios paises emergentes desde meados de 1997, sem ter a necessidade de
fazer maiores alteracées nos controles de capitais existentes.

5 Segundo o Fundo Monetirio Internacional (IMF, 20054, p. 7), as reservas internacionais
atingiram US$131 bilhes no inicio de dezembro de 2004, em parte como reflexo de um délar
mais fraco.
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cimento nos influxos de capitais. Esse crescimento resultou fundamental-
mente do comportamento de entrada nos fluxos de capitais de portfélio, das
remessas de indianos nio-residentes para a India e do investimento direto
estrangeiro (IDE). Este dltimo, embora venha aumentando desde os anos
90, permanece baixo comparado a outros paises emergentes de porte mé-
dio/grande,?® ainda que surveys de investidores externos apontem um forte
interesse na India como destino para os investimentos diretos estrangeiros
(IMF, 2005b, p. 20).

Consistente com a maior estabilidade da taxa de cAmbio na India, a taxa
de juros basica do mercado monetério tem tido uma volatilidade bem maior
(Figura 9.11): isso parece evidenciar que a estabilidade da taxa de cambio
requer uma maior volatilidade da taxa de juros, que nio apenas se torna a
variavel de ajuste do modelo macroecondmico, como pode inclusive ser uti-
lizada para os propésitos de manter uma maior ordenagio no mercado cam-
bial. Em que pese a maior volatilidade da taxa de juros doméstica, esta tem
tido uma tendéncia de queda desde a adog¢io de um regime de cambio flu-
tuante administrado, em 1993, movimento este somente revertido por oca-
sido da eclosdo da crise asiatica em 1997 (Figura 9.12).

Por fim, no que se refere ao comportamento da inflacio, esta teve uma
tendéncia geral de queda ao longo da década de 1990 (independentemente
da existéncia de um déficit fiscal elevado no pafs),”” ainda que tenha tido
um movimento ascendente em dois momentos, quais sejam, a crise do ba-
lango de pagamentos de 1991 e os efeitos da crise asidtica em 1997 (Figura
9.13). A queda na taxa de inflagdo tem sido acompanhada por uma conco-
mitante queda nas taxas de juros domésticas.

Em suma, no que se refere a opera¢io de um regime de cAmbio flutuan-
te administrado com uma conversibilidade restrita da conta de capital, a ex-
periéncia indiana recente tem se revelado um caso bem-sucedido de geren-

26 Segundo dados do Fundo Monetirio Internacional (IMF, 2005b, p. 20), a relacéo inves-
timento direto estrangeiro/PIB em 2002 era de 3,7% na China, 3,1% no Brasil e 2,1% no
Meéxico, a0 passo que era de apenas 0,6% no caso da India. Deve ser assinalado que o regime
regulatério para investimento direto estrangeiro na India tem sido gradualmente liberaliza-
do desde 1991, nio sendo mais particularmente restrito para os padrdes internacionais.

27 Desde o ano fiscal de 1995-1996, o déficit fiscal geral tem se situado acima de 8% do PIB,
estando em 9,7% em 2003-2004. Deve-se assinalar que a divida pablica na India — que atin-
giu o elevado patamar de 81,6% do PIB em 2002-2003 — é predominantemente doméstica,

denominada em rtipia e de longo prazo, conforme dados do Fundo Monetirio Internacional
(IMF, 2005a).
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Fonte: International Financial Statistics — IMF — e Reserve Bank of India.

Figura 9.11 india - Taxa de mercado monetario (call money) - % a.m.

ciamento do modelo macroecondmico, que busca criar um ambiente de es-
tabilidade para o crescimento e de reduzida vulnerabilidade externa.

Fonte: International Financial Statistics — IMF — e Reserve Bank of India.

Figura 9.12 Iindia - Taxa do mercado monetario (call money) - % a.a.

China: crescimento com estabilidade

O desempenho da economia chinesa tem sido muito significativo nas ultimas
duas décadas, com um crescimento médio do PIB de 9,3% ao ano entre 1990
e 2004 (Figura 9.14), sendo atualmente a sexta maior economia do mundo. A
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China tem sido uma importante fonte de crescimento da economia mundial
no periodo recente, contribuindo em 2001-2003 com cerca de 24% do cres-
cimento mundial. Esse crescimento tem sido acompanhado por uma notéavel
expansio da China no comércio internacional — cuja participagio relativa au-
mentou de menos de 1% em 1979 para cerca de 6% em 2003.28

A China tem mantido, desde 1994, um regime cambial que é considera-
do formalmente um sistema de cambio flutuante administrado com uma
banda restrita; na prética, tem se observado, apés um pequeno periodo de
valoriza¢do do cadmbio nominal, a manutengio de um cambio fixo, com a
moeda local (yuan) atrelada ao délar (Tabela 9.4).2° Desde o final dos anos
70, o regime de cAmbio chinés passou por alteracdes importantes: inicial-
mente, o cAmbio era centralizado; entre 1988 e 1993, o sistema de cimbio
era dual, no qual a taxa de cAmbio fixada oficialmente coexistia com uma
taxa determinada por um mercado cambial menos controlado; e, a partir de
janeiro de 1994, foi adotado um regime de flutuacdo administrada com
uma banda restrita que, ao eliminar a préatica de taxas maltiplas de cAmbio,
acabou se convertendo em um sistema cambial unitario.

Tabela 9.4 China - taxa de cambio nominal (fim de periodo)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
8,35 8,31 8,29 8,28 8,28 8,28 8,28 8,28 8,28 8,28

Fonte: IMF — International Financial Statistics.

A administra¢io da taxa de cimbio na China tem sido permitida tanto
pelo crescente e enorme volume de reservas internacionais quanto pela
existéncia de controles na entrada e saida na conta de capitais, sobretudo
através de proibi¢Ges e limites quantitativos. De fato, no final de 1996 exis-

8 Um aspecto interessante da experiéncia chinesa recente é que areforma e a abertura eco-
ndmica tém sido realizadas de forma gradual e incremental, procurando tanto usar meca-
nismos para suavizar a transi¢io para uma economia mais orientada pelo mercado quanto
para a preservagio, em algum grau, da caracteristica socialista da economia. Por exemplo, o
estabelecimento de Zonas Econémicas Especiais no inicio dos anos 80 foi uma forma de in-
troduzir gradualmente capital e tecnologia estrangeira.

2% Em julho de 2005, as autoridades monetarias chinesas resolveram, em funcgdo de pres-
sdes da Organizacio Mundial do Comércio e dos Estados Unidos, mudar a vinculagdo do
yuan ao délar norte-americano para uma cesta de moedas, adotando um regime de (peque-
nas) bandas cambiais méveis, que na pratica tem resultado em poucas alteracées no funcio-
namento da politica cambial.
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Fonte: Banco de Reserva da India.

Figura 9.13 india - indice de precos ao consumidor (%).

tiam varios controles sobre os mercados monetdrio e de capitais: ndo-resi-
dentes nio tinham permissio para operar no mercado monetdrio, de titulo e
de derivativos doméstico e podiam comprar apenas algumas modalidades
de acdes das empresas, enquanto residentes podiam operar nesses merca-
dos apenas com a aprovagio prévia do Banco Popular da China e da Admi-
nistracio Estatal das Operagdes Cambiais (Safe), sujeita, em algumas ope-
racdes, a limites quantitativos, sendo que a emissdo de titulos no exterior e
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Fonte: IMF.
Figura 9.14 Taxa de crescimento real (%) do PIB da China, 1990-2004.
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contratagio de empréstimo externo deveria ser incorporado no Plano Esta-
tal de Divida Externa (Gao, 2000, p. 21). Portanto, capitais de portfélio sdo
obstaculizados pela segregacdo no mercado de acdes entre residentes e
nio-residentes, enquanto restri¢cdes sobre outras formas de empréstimos
externos sdo abrangentes e sujeitas a tetos rigorosos.

Esses controles mais severos sobre as transa¢des em moeda estrangeira
tém sido gradualmente relaxados e as transagdes cambiais relativas a con-
ta-corrente foram permitidas a partir de 1997,3® a0 mesmo tempo que tarifas
e quotas sobre importagdes foram reduzidas ou levantadas. Tais medidas, em
geral, diminuem as restri¢des quantitativas 2 compra de moeda estrangeira,
ao mesmo tempo que d4 maior liberdade s institui¢des estrangeiras a opera-
rem no mercado financeiro e cambial doméstico.?! A liberalizacio gradual do
sistema cambial chinés tem ajudado a garantir uma oferta adequada e pru-
dente de recursos externos, a manter a taxa de cAmbio estavel e a isolar o mer-
cado financeiro doméstico das flutuagdes violentas do mercado financeiro
internacional, em particular as oscilagdes nas taxas de juros externas e taxas
de cambio.

O atual nivel da taxa de cAmbio é considerado, em geral, desvalorizado.
A taxa de cadmbio efetiva real, baseada no indice de precos ao consumidor,
experimentou fortes oscilagdes nos tltimos 25 anos, tendo se depreciado
acentuadamente nos anos 80 e no inicio dos 90, em funcio de fortes desva-
lorizag¢bes no cambio nominal, vindo depois a se apreciar por um curto pe-
riodo até meados de 1997. Desde entio, mantém-se mais ou menos estivel
como resultado de uma inflaco baixa. A taxa de cambio efetiva real, quan-
do baseada nos custos unitarios de trabalho do setor manufatureiro, mostra

30 Em dezembro de 1996, a China aceitou o artigo VIII do Estatuto do Fundo Monetario
Internacional e realizou a conversibilidade plena de sua moeda (yuan) nas transacées cor-
rentes do balan¢o de pagamentos.

*! As medidas de flexibilizagdo do funcionamento do mercado de cAmbio incluem: permis-
sdo para que empresas estrangeiras invistam no mercado de capitais doméstico (a¢des do
tipo A) e que institui¢des financeiras estrangeiras emitam titulos em moeda doméstica no
mercado doméstico, ainda que sujeitos a algumas restricdes; diminuico das restricdes 2
compra de moeda estrangeira por parte de residentes na China (foi ampliada de US$
2.000,00 para US$20.000,00 a compra de divisas em uma s6 vez para custear estudos no
exterior); permissdo para que empresas de capital externo que atuam na China retenham e
enviem para o exterior um volume maior de moeda estrangeira; e permissio para que insti-
tuicdes chinesas possam, através do Programa de Instituicées Domésticas Qualificadas de
Investimento, investir em mercados de capital externos. Ver, a esse respeito, Lu (2004) e
Prasad, Rumbaugh e Wang (2005, anexo II).
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v

uma tendéncia de depreciac¢io ainda mais acentuada — depreciando em cer- -
ca de 85% entre 1984 e 1993 — em parte devido a um crescimento dos sala-
rios abaixo do crescimento da produtividade do trabalho (Prasad, 2004, Ca-
pitulo 4).

O atual regime cambial, em conjunto com a existéncia de mecanismos
de controle nos fluxos de saida de capitais, tem permitido atingir alguns ob-
jetivos miltiplos de politica econdmica: (i) isolar o pais do contagio das cri-
ses externas, como tipicamente foi o caso da crise asiatica de 1997-1998;
(ii) a manutencio de um cimbio nominal estavel e um cAmbio real deprecia-
do tem ajudado no objetivo de um desempenho exportador fortemente posi-
tivo; e (iii) a manutencdo de um cambio nominal estdvel, em contexto de
uma crescente abertura comercial do pafs, em conjunto com uma taxa de
juros igualmente estavel e baixa, tem permitido alcancar taxas de inflagéo
bem reduzidas a partir de 1997.

O significativo e agudo processo de acumulacio de reservas pela China
desde o inicio da década de 1990 (Figura 9.15) — derivado tanto dos eleva-
dos superavits em conta-corrente® quanto do significativo aumento da en-
trada de capitais, sob a forma, sobretudo, de investimento direto estrangeiro
— funciona como um elemento de protegido contra possiveis alteragdes nos
movimentos de capitais. Reservas cambiais elevadas tém garantido o aten-
dimento da demanda por liquidez em moedas estrangeiras, assegurando,
assim, a estabilidade da taxa de caAmbio, o controle da inflagdo e taxas de ju-
ros moderadas para a expansio do crédito doméstico.

Do ponto de vista do fluxo de entrada de capitais externos, observa-se
um crescimento significativo neste montante — que passou de US$2,8 bi-
lThoes em 1984 para US$10,3 bilhdes em 1988 e alcancou a cifra de
US$58,6 bilhdes em 1998 — acompanhado de uma profunda mudanga em
sua composicdo: em 1984, as participacdes relativas dos empréstimos ex-
ternos e do investimento direto estrangeiro (IDE) eram, em ambos os casos,
de 48,2%, ao passo que, em 1998, eles eram de 18,8% e 77,7%, respectiva-
mente. Assim, vem se destacando, em particular, o crescimento dos fluxos
de IDE, que aumentaram dramaticamente ao longo da década de 1990,
passando de US$3,5 bilhdes em 1990 para mais de US$40 bilhdes a partir
de 1996, atraidos pelas perspectivas de bons negécios a longo prazo.** Os

32 A raziio conta-corrente/P1B foi da ordem de 1,9% em média entre 1999 e 2002, conforme
dados da Tabela 9.6.

33 Predominaram joint ventures e empresas estrangeiras como tipos dominantes de IDE.
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Fonte: ADB Key Indicators.

Figura 9.15 China - Reservas Internacionais (US$ bilhées).

empréstimos externos, por sua vez, tiveram um crescimento bem mais mo-
desto no periodo, resultado, em grande medida, da existéncia de restri¢des a
contratacdo de empréstimos do exterior.** Portanto, ao mesmo tempo que
procurou atrair investimento direto estrangeiro, a China foi bastante caute-
losa em administrar os empréstimos externos e os capitais de portfélio (Ta-
bela 9.5).

Como resultado da combina¢do de um excepcional desempenho ex-
portador, um significativo aumento das reservas internacionais e um baixo
endividamento externo, os indicadores de vulnerabilidade externa da Chi-
na mostram uma situagio bastante confortavel: a relacdo divida exter-
na/PIB, além de ser baixa, declinou no periodo 1990-2002, alcancando a
cifra de 13,5% em 2002. Adicionalmente, a participacio da divida de lon-
go prazo no total da divida, embora tenha declinado no periodo, ainda tem
uma participagio predominante de mais de 70%, o que evidencia que o
pais tem mantido uma estrutura da divida externa saudavel em termos de
maturidade. Outros indicadores apresentam um quadro externo favoravel
a China: arazio divida externa/exporta¢des — indicador de solvéncia exter-
na de um pais, pois mostra sua capacidade de gerar divisas para pagar a di-
vida externa — declinou para quase 50% em 2002 (Tabela 9.6). J4 a razdo

3% Nos termos das Regulagées da Repiiblica Popular da China sobre Cambio, adotada em
1997, a aprovagio prévia é requerida para qualquer empréstimo externo ou emissio de titu-
los denominados em moeda estrangeira, instituindo um sistema de registro que é gerencia-
do pelo governo central.
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Fonte: ADB Key Indicators 2004.

Figura 9.16 China - Indice de precos ao consumidor.

reservas internacionais/importagdes esteve entre 7,5 a 8,6 meses no perio-
do 1999-2003. Em outras palavras, todos os indicadores tém sido manti-
dos em linha com o que é normalmente percebido como dentro dos limites
considerados seguros.

No que se refere a estabilidade de precos, j4 foi ressaltado que a combi-
nacio de um cambio fixo com abertura comercial e juros estaveis e baixos tem
resultado em uma inflacdo baixa na China nos dltimos anos (Figura 9.16).
Depois de um periodo de aumentos agudos de precos, atingindo 27% em
1994, a infla¢do declinou rapidamente: entre a metade dos anos 90 e 2003,
a taxa média de infla¢do anual foi de cerca de 1%, com periodos de suave de-
flacdo, em que pese o fato de o crescimento econdmico ter sido vigoroso e,
ainda, o fato de que as politicas fiscal e monetaria foram expansionistas no
periodo®® (Prasad, 2004, p. 14). De fato, os precos dos bens comercializa-
veis (tradables) — entre os quais roupas e produtos alimenticios*® — declina-
ram de forma persistente a partir de 1997. Embora a maioria dos precos seja
atualmente determinada pelas forcas de mercado, os controles de precos
ainda desempenham algum papel na dindmica da inflacio: os itens farma-
céuticos, de educacio e de cuidado com a satide sio determinados adminis-
trativamente e ndo tém aumentado de forma significativa.

35 O déficit fiscal aumentou de menos de 1,3% do PIB em 1996 para 2,4% do PIB em 2003
(de acordo com dados do Deutsche Bank).

36 Os pregos alimenticios, que tém um peso de cerca de 35% no indice de precos ao consu-
midor, tiveram uma queda cumulativa de 10% entre 1997 e 2000.
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9.4 A GUISA DE CONCLUSOES

China, India e Russia, administrando seus regimes cambiais com conversibi-
lidade restrita da conta de capital, tém sido casos, em maior ou menor grau,
bem-sucedidos de gerenciamento da politica macroeconémica — no qual a
estabilidade da taxa de cAmbio cumpre um papel fundamental — que busca
criar um ambiente de estabilidade para o crescimento do pafs. Em particular
no caso da China e India, as experiéncias desses paises mostram o quio acer-
tado é estabelecer um gerenciamento adequado e cuidadoso da conta de ca-
pital e adotar politicas que visem a redugdo da vulnerabilidade externa do
pais. O Brasil, por outro lado, tem adotado uma administra¢io cambial me-
nos intervencionista acoplada a uma conta de capital aberta, o que torna a
taxa de cambio bastante volatil. Brasil e Russia foram favorecidos nos tltimos
anos pelo aumento dos precos e demanda das commodities no comércio in-
ternacional, o que tem possibilitado um crescimento puxado, em parte, pelas
exportacdes. O crescimento das exportagdes nesses paises tem resultado,
também, em uma melhoria nos indicadores de vulnerabilidade externa.

Diante deste contexto, ndo é de surpreender que uma comparacio en-
tre esses paises contrasta os resultados econdémicos alcancados: China,
India e Russia tiveram um crescimento econdmico médio de 8,5%, 5,7% e
6,8% ao ano no periodo 2000-2004, respectivamente, enquanto o Brasil
teve um crescimento econdmico médio de 2,5% no mesmo periodo.

O capitulo, ao centrar as atengdes na légica do regime cambial e na dina-
mica da conversibilidade da conta de capital dos referidos paises, mostrou
que uma das possiveis respostas para as diferencas de performance econémi-
ca entre a economia brasileira e as economias dos demais paises emergentes
do BRIC est4 relacionada ao fato de que, no Brasil — ao contrario de Russia,
India e China, que implementaram programas de estabilizacio e de reestru-
turacdo econdmica que reduziram substancialmente o constrangimento ex-
terno e contribuiram para preparar as bases para o crescimento —, as estraté-
gias de politicas economicas adotadas na economia brasileira, a partir dos
anos 90, de cunhos nitidamente liberalizantes, nao conseguiram assegurar ao
pais um crescimento sustentado e financeiramente estédvel.
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