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Apbs a implantagao do Real, em julho de 1994, o Brasil passou por um momento de
indecisao quanto ao regime cambial a ser adotado e em 1995 optou-se pela adog¢ao de bandas
cambiais. Apds diversos ataques especulativos, que tinham como causas as sucessivas crises
cambiais ocorridas no resto do mundo (México em 1994, Sudeste Asiatico em 1997 e Russia
em 1998), é adotado o regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999. Desde entio o
cambio flutuante no Brasil ficou caracterizado pela volatilidade, alternando petriodos de
grande apreciacdo (atual) e grande deprecia¢ao (2002). Essa volatilidade é um problema grave
porque os agentes sdao levados a postergar suas decisoes, notadamente aqueles investimentos
voltados para exportagao, em razao de nao conseguirem calcular seu retorno. Além disso, a
apreciacdo cambial acarreta perda de competitividade para as exportagdes, em especial nos
setores textil, de calcados e automoveis, havendo inclusive indicios crescentes de
desindustrializagdo em fungao da forte apreciagdao da taxa de cambio.

Nesse contexto, iremos apresentar uma proposta de regime cambial que auxiliara na
reducao desses problemas, reduzindo a volatilidade da taxa de cambio e garantindo a
competitividade para as exportagoes no longo prazo.

A proposta baseia-se no regime de banda de monitoramento que foi proposto pelo
Comité de Tarapore para o Banco Central da India. A idéia geral ¢ de que o novo regime seria
um sistema de bandas em que o BC teria flexibilidade de intervengao, isto é, nao haveria
obrigacao de intervencao caso a taxa de cambio saisse da banda.

Neste novo regime, o Banco Central utilizaria os seus instrumentos de forma a
alcancar a taxa de cambio real efetiva neutra (TCREN), calculada com base na média
ponderada do indice de paridade do poder de compra dos maiores parceiros comerciais do
pais. A TCREN a ser perseguida seria definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN),
tendo por objetivo manter a competitividade das exportagdes brasileiras no longo prazo. A

partir da TCREN, o CMN definiria a taxa de cambio nominal que seria o centro da banda.
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A largura da banda seria de mais ou menos 2,5% em torno do centro. As
intervengoes, para que a taxa de cambio nominal fosse alterada, seriam feitas no mercado a
vista de cambio, ocorrendo em grandes volumes e de forma esporadica. Seguindo o conceito
do regime de banda de monitoramento, as intervengdes ocorreriam apenas fora da banda e
apenas nos casos em que a autoridade monetaria considere necessaria. Este ponto é de
extrema importancia: nao haveria por parte do Banco Central do Brasil a obrigacao de intervir
no mercado de cambio. A autoridade monetaria também teria liberdade para decidir a respeito
da realizagdo ou nio de operagodes de esterilizacio, com vistas a "enxugar" os efeitos das
operagoes de compra de reservas sobre a base monetaria.

Para garantir a transparéncia do novo regime, antes da implanta¢io do mesmo, seria
publicado um relatério informando os principais pontos do regime cambial, entre eles: que o
regime tem por objetivo a estabilidade da taxa de cambio; que o centro da banda sera
estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional, mas o valor do mesmo sera informagio
confidencial das autoridades monetarias; que para buscar o objetivo acima mencionado serdao
feitas interveng¢oes no mercado a vista de cambio e que, por fim, a autoridade monetaria
decidira sobre a conveniéncia ou niao de operagoes de esterilizacio. Além disso, sera
divulgado mensalmente um relatério que apresentara todas as informagdes sobre as
intervencoes e esterilizacoes.

Dado que o Brasil utiliza atualmente um regime de metas de inflagio como
arcabouco para a condugdo da sua politica monetaria, a primeira questdo que surge ao se
propor um regime de cambio administrado é se o regime de metas de inflacio seria
compativel com uma politica ativa de administracio da taxa de cambio. A resposta a essa
questao ¢€ positiva. Segundo o argumento da trindade impossivel, com base no assim chamado
modelo Mundell-Fleming, nao é possivel que uma economia aberta tenha politica monetaria
independente, estabilidade da taxa de cambio nominal e mobilidade de capitais. Um destes
trés objetivos deve ser sacrificado.

Sendo assim, para se garantir a compatibilidade entre uma politica monetaria
independente (metas de inflagdo) e estabilidade da taxa nominal de cambio (banda de
monitoramento) é necessario uma redugao significativa do grau de abertura financeira da
economia brasileira por intermédio a ado¢do de controles a entrada de capitais, tal como ¢
feito nos pafses que administram a sua taxa de caimbio como, por exemplo, a China e a India.

Uma proposta concreta nesse sentido seria a ado¢ao de um depdsito compulsério

nao-remunerado de cerca de 30% sobre o valor de todos os investimentos externos feitos na
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economia brasileira por um prazo inferior a um ano. Um outro mecanismo setia a adogao de
uma aliquota de IOF decrescente com o prazo médio de aplicagio dos recursos externos na
economia brasileira, de forma a alongar o prazo médio dos investimentos financeiros externos
no Brasil. Nesse contexto, poderia ser adotado um IOF de 30% para aplicagoes inferiores a
um ano, 25% para aplicagdes entre 1 e 2 anos, 20% para aplicagdes entre 2 e 3 anos, 15% para
aplicagoes entre 3 e 4 anos, 10% para aplicacoes entre 4 e 5 anos e isengao de IOF para
aplicagoes superiores a 5 anos. Essas aliquotas seriam aplicadas apenas sobre a entrada de
novos recursos, ficando isentos de tributagao especial os recursos que tiverem entrado no pais
em data anterior a adog¢ao do novo regime cambial.

Deve-se ressaltar também que entre os BRICs (Brasil, Russia, India e China), o Brasil
¢ o tnico que nao tem um regime de cambio administrado; sendo talvez essa uma das razoes
pelas quais o nosso pafs apresenta uma performance de crescimento muito inferior a

observada nesses paises.
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