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RESUMO

O mercado cambial brasileiro é, ainda hoje, uma grande colcha de retalhos, tendo o
seu fundamento legal embasado em normas que datam dos anos vinte do século
passado. Devido a esta caracteristica, existem diversos guestionamentos quanto a
necessidade de reformulacdo das normas de cambio no pais.Este trabalho tem o
objetivo de avaliar a evolugdo da normatizagdo cambial no pais, dando énfase as
questbes relacionadas a adocdo da livre mobilidade de capital e ao fim da
necessidade de internalizacéo das divisas provenientes das exportacdes brasileiras.
Tendo como pano de fundo a criacdo do duplo mercado de cambio no Brasil,
representado pela Resolugdo 1552/88, marco historico nas tentativas efetuadas pela
autoridade monetaria de trazer para a legalidade as transacdes cambiais antes
realizadas a margem da lei. Considerando a efetividade da medida tomada pelo
Banco Central e a relativa estabilidade econdmica alcancada pelo pais a partir de
1995, comecga a ser questionada a restricdo imposta aos capitais estrangeiros
desembarcados no pais sob a forma de empréstimos e investimentos, uma vez que
passa a moeda nacional a ser considerada uma relativa reserva de valor. O fim da
cobertura cambial das exportagdes, assunto recorrente neste momento em que o
pais vive o boom do comércio exterior, esta diretamente ligado a necessidade de
constituir reservas em moeda forte, em virtude da necessidade de (este) honrar seus
compromissos externos. Enfim, o que buscamos demonstrar ao longo deste trabalho
€ que a parcial conversibilidade da conta financeira e de capital e a necessidade de
cobertura cambial das exportacfes, estdo diretamente associadas ao histérico
financeiro do pais nas suas trocas internacionais, 0 que, conjuntamente com o
elevado nivel da divida interna e externa, dificultam a adocdo de medidas
liberalizantes no curto prazo.

Palavras Chaves: Cambio, Exportacdes, Decreto 23.258/33, Lei 4131/62.



ABSTRACT

The Brazilian cambial market is, still today, a great bedspread of remnants, having its
legal grounds based in norms that dated of the Twenties at the last century. Due to
this characteristic, have diverses questionings as for the necessity of rewording the
norms of exchange in the country. This work has the objective to evaluate the
evolution of the cambial regulation in the country, giving emphasis to the questions
related to the adoption the free mobility of capital and to the end of the necessity of
frontier internalization proceeding from the Brazilian exportations. Having as
background the creation of the double exchange market in Brazil, represented for the
1552/88 resolution, historical landmark in the attempts effected by the monetary
authority to bring for the legality the cambial transactions before carried out the law
edge. Considering the effectiveness of the measure taken for the Central Banking
and the relative economic stability reached by the country from 1995, it starts to be
questioned the restriction imposed to the foreign capitals landed in the country at
loans and investments form, once the national currency passes to be considered a
relative reserve of value. The end of the cambial covering in exportations, recurrent
subject at this moment where the country lives the foreign commerce boom, is
directly join to the necessity of constitute reserves in hard currency, in virtue of the
necessity of this honoring its external commitments. At last, what searched to
demonstrate in this work is that the partial convertibility of the financial account and
the capital and the necessity of cambial covering of the exportations, is directly
associates to the financial description of the country in its international exchanges,
what, jointly with the raised level of the internal and external debt, make difficult the
adoption of liberality measures in a short time.

Key Words: Exchange, Exportations, Decree 23.258/33, Law 4131/62.
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1  INTRODUCAO

“O mercado ndo é uma criacdo divina. E uma invencdo
humana. Ele falha, mas falha bem menos que o governo.”

Robert Reich, Secretario do Trabalho dos EUA.
(citado por Joelmir Betina)

O mercado de cambio brasileiro é caracterizado, ainda hoje, pelo seu efetivo
engessamento, uma vez que as operacdes nele realizadas sdo abarcadas por
legislacdo especifica, em que para cada transacdo de compra e venda de moeda
estrangeira, torna-se necessaria a completa identificacdo do comprador e do
vendedor das divisas.

Diante deste fato, poderiamos nos perguntar qual seria o objetivo de tal
rigidez sobre compras e vendas, ou seja, qual a necessidade de se realizarem tantas
identificac6es quando, na verdade, espera-se que haja liberdade aos poupadores na
conducao de seus recursos financeiros entre as economias.

A partir destes questionamentos, damos inicio a uma andlise dos motivos
justificadores para tal controle, procurando enfatizar o intuito maior do pais no
relativo cerceamento que este executa sobre o capital estrangeiro aqui internalizado.
Conjuntamente a este fator, nos voltaremos a analise do controle exercido pelo pais
sobre as divisas provenientes das operagcdes de vendas internacionais,
caracterizadas pela necessidade de conversdo da moeda forte em moeda nacional,
movimento este necessario a um pais com grande histéria de memoaria inflacionéria,
0 que, em esséncia, gerou perdas ao poder de compra da nacgéao brasileira.

Iniciamos nossa abordagem justificando que os controles sobre o fluxo de
moeda estrangeira na economia se deram pela necessidade de diminuir a excessiva
volatilidade proveniente do ambiente econémico externo. A corrida armamentista

gerada pela 1% grande Guerra provocou a necessidade de emissdo monetaria por
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parte dos governos no intuito de financiar a producéo, trazendo como consequéncia
a perda de valor das moedas nacionais, instabilizando o sistema de trocas
financeiras. Este movimento teve continuidade com a 2% Guerra Mundial, o que, ao
seu fim, gerou a necessidade de criagdo, por parte das nacdes afetadas pela guerra,
de um novo sistema de cambio, mais rigido, baseados no délar americano. Com a
introducdo de controles efetivos, 0 movimento de capitais entre as economias passa
a sofrer severas restricdes no seu livre arbitrio alocativo.

O sistema de cambio fixo aplicado as economias capitalistas ratificadoras do
acordo de Bretton Woods promoveu, inicialmente, uma relativa calmaria entre os
incipientes mercados financeiros, o que, no entanto, ndo garantiu a continuidade de
um regime estavel de cambio entre os paises na medida em que o seu préprio
idealizador, o governo americano, gerava crescentes déficits em suas transacdes
com o exterior.

No caso brasileiro, com o intuito de garantir a continuidade do sistema
adotado, procurou o governo brasileiro regular os fluxos de capitais entrantes no
pais, através da edicdo da Lei 4.131/62, geradora da necessidade de registro nos
movimentos de aplicacdo de recursos nos setores da economia. Ao mesmo tempo,
uma vez normatizado a contabilizacdo dos ativos, realizou o governo inclusdes na
mesma lei que tiveram como objetivo controlar a saidas destes capitais, garantindo
assim relativa estabilidade ao balanco de pagamentos do pais diante de crises no
cenario internacional.

O que teremos oportunidade de constatar, no entanto, €é que,
independentemente do cenario econdmico internacional, a economia brasileira
sempre esteve, ao longo de sua histéria, rodeada pelo processo de perda de valor
da sua moeda, em que a variacdo exagerada nos niveis de precos provocava
distorcbes no sistema, gerando por parte dos agentes externos ceticismo nas
aplicacdes e, nos agentes internos, corrida em busca de reservas de valor para o
seu capital.

Esta ultima caracteristica passava pelo proprio interesse dos agentes
negociadores do comércio exterior brasileiro, que, buscando alternativas para
manutencgao das divisas fortes conquistadas, procuravam evitar a internalizagéo de

seus recursos via subfaturamento de suas receitas com vendas internacionais,
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desviando-as de seus capitais para o que ficou conhecido como mercado negro de
cambio.

Esse movimento tomou grande dimensdo a medida que o poder de compra
da moeda nacional deteriorava-se. Ao fim dos anos de 1980, a inflagdo mensal do
pais chegou perto de 30%, levando a exacerbacdo do black, mercado este onde se
negociavam, em cotacdes paralelas, a moeda norte-americana.

Neste periodo, conforme veremos adiante, procurou o Banco Central
mecanismos para enxugar o mercado negro, atraindo para a legalidade o fluxo de
negociacdes realizadas a margem da lei. A criacdo do duplo mercado de cambio,
onde, no primeiro deles, eram negociadas as operacdes tradicionais de compra e
venda de moeda estrangeira e, no segundo, em que se negociavam 0s capitais sem
identificacdo de origem, trouxe, como resultado, o fim do mercado paralelo de
cambio no pais.

Ressaltamos, no entanto, que o efetivo enxugamento do black s6 ocorreu a
medida que o pais comecou a conquistar a estabilidade de precos, condi¢édo
necesséria, a luz dos investidores estrangeiros, em suas decisdes de investimento
dentro da legalidade normativa do mercado cambial brasileiro.

Constataremos, ao longo deste trabalho, que, uma vez conquistado um dos
pilares as decisdes de investimento estrangeiro, iniciam-se, nos meios académicos e
no mercado brasileiro e internacional, debates referente a livre movimentagéo
cambial dos recursos entre o Brasil e o exterior. As opinides dos criticos partem de
pressupostos de que os controles de capitais impostos geram, como resultado
direto, um aumento no risco-pais, dada a possibilidade de aprisionamento dos
investimentos estrangeiros em seu retorno ao pais de origem. Em outra medida,
defendem alguns que o controle de cambio € necessario ao pais, uma vez que sua
moeda ndo possui, ainda, aceitacdo internacional, o que poderia levar, em
momentos de crises, a fugas maci¢cas de moeda estrangeira.

No centro das discussoes, esta a Lei federal 4.131/62, norma esta que deu
direito a autoridade monetaria de interromper o fluxo de saida de capitais em
situacbes que possam caracterizar desequilibrios fundamentais no balanco de

pagamentos brasileiro.
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Propostas de revogacdo da norma, bem como a alteracdo dos artigos
diretamente responsaveis pelo impacto sobre a decisdo de alocacéo de recursos de
investidores estrangeiros, estao entre as principais consideracdes feitas no debate.

Finalmente, uma vez abertos os questionamentos referentes as normas
cambiais no Brasil, nos direcionaremos ao embate existente entre a rigidez imposta
pelas regras de comércio exterior, em esséncia o Decreto 23.258/33, e as pressdes
realizadas pelos exportadores brasileiros quanto ao fim da necessidade de cobertura
cambial das exportacoes.

Nossa proposta consistirda em analisar a razoabilidade do fato, realizando
consideracfes quanto aos seus impactos diretos sobre a oferta de moeda
estrangeira no pais a disposicdo da autoridade monetaria, as suas consequéncias
sobre o nivel de reservas e, por fim, o seu efetivo beneficio a promocdo do
desenvolvimento econémico brasileiro.

De anteméo, destacamos que o fim da obrigatoriedade de cobertura de
cambio gerara, por si s6, uma conversibilidade seletiva, em que apenas uma
pequena parcela da sociedade ter4 nas méaos a possibilidade de converter ou ndo
seus recursos em moeda nacional, contrapondo-se diretamente as regras impostas
aos fluxos de capitais internalizados na economia do pais.

Na verdade, o que procuraremos constatar ao longo deste trabalho é a real
dimenséo de como o pais, assolado por anos e anos de instabilidade econémica e
financeira, procurou garantir um minimo de sustentabilidade ao seu balanco de
pagamentos.

Enfim, com o objetivo de analisar estas questdes, o presente trabalho foi
estruturado da seguinte forma: depois desta introducdo, nos voltaremos a um breve
resumo da legislagcdo cambial brasileira, abordando em esséncia as normas ainda
hoje intervenientes no fluxo cambial brasileiro. No terceiro capitulo, definiremos o
marco de nossa analise, representado pela tentativa da autoridade monetaria de
trazer a legalidade, sendo todas, grande parte das operagfes de troca de moedas
entre o pais e o exterior.

Uma vez estruturada a analise nos voltaremos a andlise de dois dos temas
mais relevantes nas andlises dos fluxos cambiais. O primeiro deles, abordado no
capitulo 4, fara referéncia aos debates sobre a liberalizagcdo cambial no pais, em que

apoiaremos nossa analise nas movimentacdes financeiras de capitais. Finalmente,
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no capitulo 5, abordaremos o tema referente ao fim da obrigatoriedade de cobertura
cambial das exportacdes, assunto este tdo debatido nos dias de hoje.

Concluindo nossas analises, buscaremos resultados a respeito das questbes
levantadas, caracterizando a viabilidade ou ndo das medidas liberatorias.
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2 LEGISLACAO CAMBIAL BRASILEIRA: UM BREVE HISTORICO

“Uma das utilidades da histéria € que ela nos lembra daquilo
que pode acontecer novamente”.

John Kenneth Galbraith

O Brasil é, particularmente, versado em controles cambiais que, sem exagero
algum, fazem parte de nossa histdrica republicana. Mais do que uma simples
burocracia, a idéia principal destes foi sempre o de garantir o minimo de
sustentabilidade ao balango de pagamentos para um pais tdo dependente de capital
estrangeiro.

Nas palavras de Gleizer (2003, p. 1), fica evidente esta afirmacéao:

No contexto brasileiro, este debate (legislagcdo cambial) assume contornos especificos,
resultado de nossa triste historia monetéria. Diante de um quadro de inflagdo cronica, nossas
autoridades buscaram sistematicamente impedir que o dolar funcionasse como reserva
efetiva de valor. Para tanto, introduziram restricoes de toda ordem a compra, retencao e
remessas ao exterior, de moeda estrangeira. Temia-se que diante da constante e intensa
erosao do poder de compra da moeda nacional, a possibilidade de troca-la por délares com
facilidade levaria boa parte da poupanca nacional a se deslocar para o exterior,
comprometendo-se ainda mias nosso desempenho econémico. Assim, 0 aparato regulatério
que disciplina nosso mercado de cambio foi marcado pelo objetivo de estancar a evasdo de
divisas.

Como podemos observar, o autor destaca a necessidade de o pais afugentar
moeda forte, devido, em sua esséncia, ao ambiente inflacionario e a consequente
corrosdo do poder de compra da moeda nacional.

Nesse sentido, damos inicio a0 nosso objetivo neste capitulo, que € o de
caracterizar a evolucdo dos controles cambiais no Brasil, procurando enfatizar as
principais normas intervenientes sobre os fluxos de capitais financeiros e comerciais
e seus impactos diretos e indiretos sobre a Economia Brasileira. Para isso,
iniciaremos o capitulo analisando a estrutura normativa do mercado de cambio
brasileira. Por conseguinte, passaremos pelas fundamentagBes historicas que
justificaram a introducdo de normas intervenientes nos fluxos comerciais e

financeiros internacionais. Finalizaremos a nossa analise, abordando o inicio do
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processo de flexibilizacdo das normas cambiais no pais e sua relevancia nos dias de

hoje.

2.1 A estruturacdo hierarquica das normas

Os controles utilizados pela autoridade monetéria estdo embasados por uma
série de normas, que vao desde Leis federais, Decretos-leis, passando por
resolucbes editadas pelo Conselho Monetdrio Nacional — CMN, até Cartas-
Circulares de ambito interno, estas ultimas utilizadas para esclarecer aspectos ja
regulamentados.

A priori, toda e qualquer mudanca deve se iniciar por alteracbes em Leis, no
Nosso caso, as que regem o fluxo de capitais internacionais na economia, para que
se possa flexibilizar ou mesmo ampliar os controles exercidos.

A legislacdo cambial brasileira possui, como caracteristica principal, a sua
rigidez, j& que existe pouco espago para atos de origem privada, 0 que, a nosso ver,
nao impediu uma maior discricionariedade na conducdo das opera¢des de cambio
no pais.

Ressalta-se, no entanto, que esta maior discricionariedade ndo significa
liberdade, lato sensu, mas sim o fato de permitir que instituicbes financeiras,
responsaveis por mais de 90% da movimentagcdo cambial no pais, tivessem
condicbes de acompanhar pari-passo o aumento dos fluxos internacionais de
capitais™, “observando a legalidade de transacdes, inclusive de ordem tributéria [...] e
a fundamentacéo econémica das operacées [...].” 2

Nesse sentindo, procuramos descrever de forma sucinta e objetiva a evolugao
destas normas no pais, na tentativa de melhor elucidar os impactos dessas medidas

sobre o fluxo de capitais entre o pais e a economia internacional.

! No ano de 2000 o fluxo de comércio exterior era 22 vezes maior que o de 1950 (ORGANIZACAO
INTERNACIONAL DO TRABALHO, 2005).

? Retirado do texto do Regulamento de Mercado de Cambio e Capitais Internacionais - RMCCI,
editado pelo Banco Central do Brasil em marco de 2005 (BRASIL. Banco Central, 2005).
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2.2  Origem do controle cambial no Brasil

O mercado de cambio no Brasil comecou a ser efetivamente monitorado a
partir da segunda década do século XX, em resultado do crescente aumento nos
fluxos internacionais de recursos provenientes da perturbacdo econdmica vivida pela
Europa na época, especialmente com a Primeira Guerra Mundial.

A regulacao passa a se dar com a promulgacao do Decreto 4182 de 1920,
que tinha, dentre os seus objetivos, o de conferir ao governo a responsabilidade
sobre o cambio, conforme consta expressamente em seu artigo 5 “E
responsabilidade do governo fiscalizar os bancos no intuito de prevenir a
movimentacéo irregular de cambio”. (BRASIL. Decreto n°. 4.182).

Como podemos depreender, o objetivo era dar ao governo, através do 6rgéo
competente, o poder de fiscalizar o jogo de cambio, possibilitando a autoridade exigir
as provas de que as operacdes de compra e venda de moeda estrangeira eram
reais e legitimas, proibindo-se as a¢gées em contrario, inclusive através de multas.

O mesmo Decreto foi regulamentado a posteriori pelo Decreto 14.728, de
1921. Este determinava que quaisquer individuos ou pessoas juridicas que
praticassem operacdes proibidas naquele regulamento ou pelo inspetor de bancos,
seriam punidos com a mesma penalidade aplicada aos bancos e casas bancérias.
Ou seja, desde o passado, exercia 0 governo o seu poder de coibir toda e qualquer
transacdo cambial que estivesse fora de seu controle e interesse, o que foi mantido
até o fim dos anos de 1980, com o fim da autorizacdo prévia de compra e venda de
moeda estrangeira®.

Ao longo desse periodo, porém, que vai de 1920 a 1980, outras Leis,
Decretos e normas infra-legais foram promulgadas e editadas no sentido de manter

0s controles sobre os fluxos comerciais e financeiros.

2.2.1 O controle cambial sobre as opera¢des de comércio exterior

JA4 no ano de 1933, foi promulgado o Decreto 23.258, dispondo sobre

operacoes de cambio. Este dispositivo instituiu a obrigatoriedade de utilizacdo de

® Continuaram a existir autorizagdo prévia do governo federal, representado pelo Banco Central até
marco de 2005, quando foi instituido o novo Regulamento de Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais.
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estabelecimentos autorizados na contratacdo de operacbes, mas sua principal
funcdo foi a de exigir a cobertura cambial das exportacdes brasileiras e de impor
penalidades tanto ao subfaturamento das exportagdes, assim como ao
superfaturamento das mercadorias importadas. Neste sentido, diz 0 mesmo Decreto
em seu art. 3: “Sao passiveis de penalidades as sonegacfes de coberturas nos
valores de exportacdo, bem como o aumento de preco de mercadorias importadas,
para obtencéo de coberturas indevidas”. (BRASIL, Decreto n°. 23.258).

Para se ter uma nocéo da importancia da norma, basta dizer que o controle
cambial exercido pelo Banco Central nas operacdes de comércio exterior, ainda hoje
€ baseado quase que em sua totalidade pela fundamentacdo dada pelo Decreto
23.258 de 1933. Partem de diversos setores da sociedade brasileira criticas a esta
norma, principalmente pela sua antiguidade e desatualizagdo frente ao fluxo de
comércio internacional hoje tdo desenvolvido.

Dada a representatividade da questdo nos dias atuais, procuramos dedicar
parte exclusiva deste trabalho a estudos e propostas feitas por diversas influéncias
da economia brasileira quanto a necessidade de cobertura cambial das exportacées,
analisando proposi¢cdes que vao desde a manutencdo do regramento atual, até a
possibilidade de néo internalizacdo das divisas provenientes das operacdes de
comeércio exterior em solo patrio.

Ressaltamos, desde ja, nossa opinido de que divisas provenientes das
operacdes de comércio internacional, moeda forte, sdo, ainda hoje, necessarias ao
bom funcionamento do modelo econémico, principalmente para uma economia como
a nossa, assolada por anos e anos de cronica inflagdo, fato que contribuiu para
manutencao de regras impostas ao fragilizado mercado cambial brasileiro.

2.2.2 A compensacao privada de créditos

Em 1946 foi editado pelo governo federal o Decreto-lei 9025, que tinha como
objetivo a proibicdo da compensacdo privada de créditos entre exportadores e
importadores.

O aumento do fluxo de comércio internacional ocasionado pela 2% Guerra
Mundial gerou um alto volume de fluxos de pagamentos e recebimentos em moeda

estrangeira. Este incremento gerou a racionalidade de se realizar a compensacao
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privada destes créditos, ja que, na medida em que empresas apresentavam recursos
provenientes de exportacdes efetuadas e débitos referentes a importacdes, tornava-
se atrativo realizarem compensacgfes, que tinham como objetivo principal a
minimizacdo do custo financeiro das operacfes de conversdo da moeda estrangeira
em moeda nacional e vice-versa.

Dessa forma, o governo brasileiro, desde aquela época, dependente dos
capitais internacionais, procurou fazer com que créditos em moeda estrangeira
fluissem para dentro da economia, com 0 objetivo de poder ter em suas méaos a
moeda forte necessaria para honrar seus compromissos internacionais.

No entanto, com o desenvolvimento do Sistema Financeiro Internacional e a
engenharia financeira associada aos pagamentos externos, varias foram as solucdes
encontradas pelos detentores das divisas provenientes do fluxo comercial
internacional como forma de liquidarem as suas posi¢coes sem a necessidade de
internalizarem os seus ganhos.

No decorrer do periodo da edicdo daquela norma, em 1946, até os dias
atuais, varios foram os instrumentos encontrados pelo governo com o objetivo de
garantir a entrada das divisas, tais como valoracdo aduaneira das mercadorias e
servicos vendidos ao exterior.

Veremos, no entanto, que assim como o0 supramencionado em nossa analise
do Decreto 23.258, a vedacdo a compensacdo privada de créditos €, hoje, alvo
constante de criticas por parte dos exportadores brasileiros, reclamantes dos custos
associados as operacdes financeiras de conversdo de moeda estrangeira em
nacional e seu retorno na forma de pagamentos de importacdes, tais como custos

bancéarios e pagamento de CPMF.

2.3 A restricdo imposta aos capitais estrangeiros — o controle cambial dos fluxos

financeiros

No ano de 1962, foi promulgada pelo Senado Federal a Lei 4131/62, tendo
como um de seus objetivos, a atribuicdo de disciplinar a aplicacdo do capital
estrangeiro e as remessas de valores para o exterior, além de outras providéncias

complementares.
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A “lei do capital estrangeiro”, como € conhecida, tem em sua esséncia
motivadora o controle do fluxo de empréstimos, financiamentos e Investimentos a
economia brasileira, procurando dar as devidas amarras as possiveis fugas em
forma de remessas de valores para o exterior, ou seja, desde seu inicio a mesma lei
deixa claro que o objetivo € regular diretamente todas as remessas provenientes dos
capitais aqui desembarcados.

Todos os empréstimos, financiamentos e investimentos internacionais sao
objetos de registro, antes comprobatorio, hoje declaratério junto ao Banco Central,
por parte de pessoas fisicas e juridicas beneficiarias dessas remessas. Esses
registros servem, a priori, como indicador da divida externa brasileira, em seu
carater financeiro, excetuando-se os Investimentos Estrangeiros Diretos - IED, que
mesmo sendo caracterizados como divida patrimonial, contabilizado no Patriménio
Liquido (passivo nao exigivel), ndo representam dividas.

A 4131 é objeto de criticas ferrenhas por parte de investidores e recebedores
de recursos, com a argumentacao principal de que parte do spread requerido é
proveniente da probabilidade extrema de centralizagdo do cambio, o que estancaria
o retorno positivo do capital aqui aplicado.

Destacamos, por oportuno, parte da presente lei, como forma de visualizar a
restricdo por esta imposta ao fluxo cambial de saida dos estoques aqui aplicados:

Diz o Art. 28:

Sempre que ocorrer grave desequilibrio no balanco de pagamentos, ou houver sérias razdes
para prever a iminéncia de tal situacdo, podera o Conselho Monetario Nacional impor
restricdes, por prazo limitado, a importagdo e as remessas de rendimentos dos capitais
estrangeiros e, para este fim, outorgar ao Banco do Brasil monopdlio total ou parcial das
operacdes de cambio (BRASIL. Lei n°® 4.131, art. 28).

Ou seja, conforme bem podemos observar, na ocorréncia de perturbacdes
sobre o balanco de Pagamentos, pode a autoridade monetaria, autorizada pelo
Conselho Monetéario Nacional - CMN, utilizar-se de sua “Espada de Damocles”, no
intuito de evitar consequéncias ainda mais desastrosas sobre a economia.

Na direcdo das criticas a legislacdo cambial brasileira, citamos Arida (2003, p.
2):



23

As leis que disciplinam o regime monetario foram marcadas pelo objetivo de brecar aquilo
que, no jargdo de antigamente, denominava-se como fuga de capitais. O argumento é que
haveria uma grande demanda reprimida por délares ou outras moedas fortes que deveria ser
contida através da legislacdo. Ou seja, se pudéssemos trocar reais por délares (e vice-versa)
com a mesma facilidade com que se troca dolares por euros, por exemplo, boa parte da
poupanca nacional hoje mantida no Pais em reais, fluiria para o exterior.

Com a continua inser¢cdo da economia brasileira no cenério Internacional,
através de empresas transnacionalizadas, cresce o movimento pro — liberalizacao
das amarras existentes, indicando que, a flexibilizacdo delas provocaria um impacto
positivo sobre o fluxo de capitais, diminuicdo dos componentes associados aos
ganhos de capital, tais como o risco pais, o spread, e a prépria remuneragao basica.

Essa discussdao ampliou-se ainda mais com o crescente fluxo de
investimentos estrangeiros no pais nos anos de 1990, provenientes das
privatizagdes e concessdes das empresas estatais.

Procuraremos ao longo deste trabalho, em especial em seu capitulo 4, avaliar
o fundamento de tais criticas, considerando assim a razoabilidade do fim do controle

de capitais no pais.

2.4 Inicio da flexibilizagdo cambial no pais

No ano de 1969, a autoridade monetaria, utilizando-se da suas atribuicdes
concedidas pelo Conselho Monetério Nacional, expediu a Carta Circular n°. 5, norma
infra-legal que teve como objetivo estabelecer regras para abertura de contas de
depdsitos no pais, de pessoas fisicas ou juridicas, residentes, domiciliadas ou com
sede no exterior, estas mantidas exclusivamente em bancos autorizados a operar
em cambio.

Entendemos que, em sua origem, as contas “CC5” eram usadas para a
manutencdo e movimentacado de recursos financeiros de ndo domiciliados no Brasil
tais como fixacao de residéncia temporaria e remessas do exterior para o Brasil. Na
verdade, estas poderiam ser entendidas como contas-correntes tradicionais,
mantidas por pessoas fisicas e juridicas junto a instituicdes financeiras no Brasil.

Passados cerca de 20 anos desde a criacédo das contas CC5, baixou o CMN a
Resolucdo sob o numero 1552, de 22.12.1988, que trouxe como resultado o
desdobramento em dois mercados, o primeiro de taxas chamadas livres e 0

segundo, de taxas flutuantes.
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A diferenciacdo entre os dois mercados estava no detalhamento de
informacfes a serem prestadas ao Banco Central. No “livre” passaram a cursar as
operacOes de comeércio exterior, como também os servigos financeiros em forma de
juros, lucros, dividendos e outros componentes, estes das préprias Transacdes
Correntes do Balanco de Pagamentos. Além dessas, o0 mesmo mercado
contabilizava as operacfes provenientes das entradas e saidas de capitais, como os
investimentos estrangeiros diretos, empréstimos, financiamentos e etc. J& no
segmento “Flutuante” passaram a cursar as divisas provenientes do turismo do e
para o exterior, além dos recursos transitados pelas préprias contas CC5.

No entanto, o objetivo principal da Resolucdo 1552 foi o de criar condicdes
para o enxugamento do mercado paralelo de cambio no pais, que representava o
principal veiculo condutor de vazamento de divisas, tdo prejudicial ao Balanco do
Pais.

Podemos dizer, sem sombra de davidas, que foi a 1552 a grande responséavel
pela mudanca no mercado cambial brasileiro, pois foi a partir desta que se iniciou o
processo de um melhor controle das transa¢cdes com 0 COmMércio e 0S Servicos
internacionais, dando, assim, sustentabilidade ao processo de flexibilizacdo das
normas infra-legais hoje existentes.

Encontramos respaldos em nossas argumentacdes nas palavras de Franco e
Pinho Neto (2004, p. 28):

As respostas devem levar em conta o fato de o “4gio” entre o “paralelo” e o “oficial” se tornou
insignificante a partir dos meados dos anos 1990, salvo por situacdes localizadas, o que faz
crer que o grau de “distorcdo regulatéria” € bem menor que em passado recente. E, com
efeito, o virtual desaparecimento do “agio” é da maior importancia para desencorajar a
migracao de transacfes cambiais para a informalidade.

De forma complementar, a criacdo do duplo mercado de cambio no pais que
vigorou até 2005, destacamos normas essenciais a completa estruturacdo do
mercado cambial, tais como a Resolucdo 1946, responsavel pela criagdo de
identificacdo das pessoas responsaveis por pagamentos e recebimentos, em
espécie, em moeda nacional ou estrangeira, a Circular 2677, de 1996 que, além de
dispor sobre movimentacées anteriormente embasadas pela Carta Circular n°. 5,
dispunha sobre as Transferéncias Internacionais em Reais — TIR, matéria tao

criticada nos meios politicos e académicos.
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Pois bem, tratamos até agora de expor de forma sucinta as principais normas
referentes ao mercado cambial brasileiro, todas elas dignas de analise cuidadosa,
uma vez que, em conjunto, formaram um emaranhado de regras e procedimentos a
serem seguidos pelos operadores do mercado de divisas estrangeiras. No compasso
deste regramento, chegamos ao fim de 1998 e inicio de 1999, momento este de
perturbacdo internacional extrema, principalmente para as economias emergentes,
que culminou com a crise cambial do pais, representada pela macica fuga de
capitais.

Na existéncia da crise, procurou a autoridade monetaria promover uma série
de medidas, com o intuito de poder conter a crise disseminada internacionalmente,
gue agora atingia em cheio a economia brasileira.

Dentre tais medidas, ndo podemos deixar de destacar a alteragédo do regime
cambial brasileiro, do modelo cambial fixo para o flutuante, o que trouxe desde o seu
inicio um amortecimento na perda de reservas internacionais.

No compasso dessa mudanca, destaca-se a Resolucao 2588/99, responsavel
pela unificacdo das posi¢cdes de cambio dentro das Instituicbes Financeiras. A idéia
principal estava em poder irrigar o sistema com divisas que se encontravam
apartadas em suas negociacfes, promovendo assim, relativa liquidez em um
mercado sedento por moeda forte.

Com o controle de crise anteriormente disseminada, podia o Banco Central se
concentrar em medidas de ambito normativo que fossem condizentes com o modelo
cambial adotado, tanto quanto pela estabilidade alcancada no mercado cambial a
partir do ano de 2003.

Dessa maneira, 0 CMN editou as resolucdes 3265 e 3266, de marco de 2005,
sendo a primeira caracterizada como veiculo condutor e normatizador da unificacéo
dos mercados de cambio no Brasil, trazendo em seu texto a disciplina de uma série
de mudancgas ocorridas no ambiente interno de atuagédo da autoridade no mercado
de cambio, a comecar por tirar das maos deste o poder de “principe” de decidir,
diretamente, pela legalidade e fundamentacdo econémica das remessas financeiras
para o exterior.

Mudancas outras ainda ocorreram, motivadas pela necessidade de repassar
ao mercado a responsabilidade na condugcdo das transacdes financeiras e

comerciais.
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Finalmente, em referéncia a Resolucdo 3266, trouxe a mesma,
esclarecimentos quanto a movimentagcdo cambial proveniente das exportacbes de
mercadorias e servicos, atendendo, em parte o desejo dos exportadores. Dentre
estas, citamos a autorizagdo concedida a eles para que, em caso de interesse,
possam realizar descontos de cambiais no exterior, bem como a ampliacdo do prazo
para a internalizacdo das divisas provenientes das exportacfes de 180 dias para
210.

A edicdo da norma em si traz consigo a ampliacdo dos debates que tomam
conta do cenario do comércio internacional brasileiro, principalmente em forma de
criticas quanto a manutencdo da necessidade de cobertura cambial das
exportacoes, tal como representado pelo Decreto 23.258 de 1933. Argumentagdes
das mais diversas fazem parte do contexto exploratério de um mercado crescente,
que ano apoOs ano é responsavel pelo fechamento de grande parte das contas
externas brasileiras e que, uma vez liberalizado, poderd promover a completa
fragilizacdo externa do pais. Neste sentido, abrimos desde ja a pauta desse assunto,
ampliando-o ao longo do presente trabalho, que terd& como ponto de partida a
analise da trajetoria de convergéncia do mercado paralelo de cambio no Brasil a
indices mediocres, alcancado pelo Banco Central ao fim dos anos 1980, inicio dos
anos de 1990.

Assim sendo, podemos colher algumas caracteristicas interessantes
referentes a legislacdo cambial brasileira. A primeira delas consiste na elaboragao
dessas normas que sempre foram precedidas de fatos histéricos que trouxeram
impactos diretos sobre o fluxo de moedas entre as economias e a sua consequente
internacionalizacao.

A corrente de comércio, como ndo poderia deixar de ser, foi sempre a forca
motriz para a elaboracédo das leis cambiais, uma vez que o movimento financeiro,
pelo menos no passado, ndo era tdo forte nem possuia intuito especulativo, ou téo
pouco a forma de hedge, mas sim visava garantir os pagamentos de mercadorias
negociadas entre os paises.

No entanto, com a prépria evolucdo das transacfes mercantis, abriu-se a
lacuna da diferenciacdo cambial, que tornou possivel a obtencdo de ganhos, nédo
pela comercializacdo de bens tangiveis, mas pela informacédo assimétrica presente

entre os mercados financeiros internos ou internacionais.
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Quanto ao Brasil, vale lembrar que este sempre esteve a mercé do capital
estrangeiro. Como nédo deixar de lembrar do financiamento concedido pela Coroa
Inglesa ao Reino de Portugal no intuito de promover a ampliagdo da producao
acucareira no Brasil no século XVIII.

Pois bem, o0 que vemos em nosso pais é exatamente a ratificacdo de uma das
mais importantes Leis da fisica, a 3% que diz que para cada ac&o existe sempre uma
reacdo de igual intensidade e mesma forgca, ou seja, em uma economia tao
dependente do capital internacional, uma vez que esse esteja a sair por motivos
distintos, torna-se necessario estancar o sangramento, garantindo um minimo de
margem de manobra para mudancas que venham a trazer protecdo as escassas
reservas de um pais sedento por moeda forte.

Dessa maneira, damos inicio, a partir do capitulo 3, a analise dos fluxos de
capitais internacionais sobre a economia brasileira, tendo como pano de fundo a
criacdo do duplo mercado de cambio no Brasil ao fim dos anos de 1980, década
esta caracterizada como a década do retorno da democracia e da abertura do pais

ao mercado internacional de produtos e servigos.
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3 CONTROLES CAMBIAIS: DO PARALELO AO DUPLO
MERCADO DE CAMBIO NO BRASIL

“O mercado € um ininterrupto plebiscito, onde as
preferéncias e os eventuais erros estdo sujeitos a um
permanente processo de revisao e ajustamento.”

Roberto Campos

Desde que o comércio internacional deixou de efetuar-se através de metais
preciosos ou trocas diretas, e introduziu-se a moeda fiduciaria - no caso, moeda
"forte” -, como mediadora das trocas, as nacdes nao emissoras, a "periferia
econdmica" - viram-se obrigadas a monitora-la. Ou seja, a restrita conversibilidade
das moedas, digamos, "fracas", fez dos controles cambiais um instrumento
necessario a manutencdo das transacfes mercantis da "area periférica”, jA que
essas nao dispunham do poder de emissdo de moedas universalmente aceitas ou
conversiveis.

Nesse sentindo, poderiamos localizar 0 nosso pais dentro dessas chamadas
“nacdes periféricas”, onde a necessidade de controles de capitais foi e é advinda
diretamente da falta de credibilidade de sua moeda no cenéario internacional.

Dentro desta analise, mas ndo obstante, devemos analisar o proprio
funcionamento do mercado cambial, 0 que poderiamos, assim, nos embasar nas
préprias palavras de Franco (1992, p. 7), nas quais diz que “O regime cambial
brasileiro se define ndo s6 pela regra de determinacdo da taxa de cambio, mas
também pelas restricdes de acesso ao mercado oficial, as quais abrangem restricées
a participantes no mercado”.

Nossas abordagens neste capitulo se dardo, inicialmente, em funcdo do
enorme mercado paralelo de divisas criado pelos controles da autoridade monetéaria
sobre o mercado cambial brasileiro. Os motivos que justificaram a crescente
demanda por moeda forte — ddlar - por parte das pessoas fisicas e juridicas
residentes, caracterizadas, em sua esséncia, ndo sO pelas regras impostas ao
mercado em si, mas também devido a um ambiente econémico inflacionario,

corrosivo da moeda nacional.
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Na segunda parte, remeteremos nossa analise a criacdo do cambio dual de
cambio no Brasil, elucidando as medidas tomadas pela autoridade monetaria,
focando os principais resultados alcancados, procurando, ainda, dar énfase ao seu
objetivo maior de promover o enxugamento do mercado paralelo de cambio, fator
crucial que levou o pais a impor relativo controle sobre suas contas externas, além, é
claro, de gerar subsidios a reunificacdo do cambio uno, estavel e consistente com as

politicas macroecondémicas adotadas.

3.1 Afluéncia do mercado paralelo

Nosso pais j& vivenciou toda espécie de restricdo cambial, cristalizada em
taxas de cambio mudltiplas, controles quantitativos e centralizacbes cambiais, fatos
que, segundo nossas postulacbes, foram favoraveis a emergéncia de um
paralelismo no mercado de divisas.

Assumindo-se, agora, que 0s controles impostos nédo isentam das
necessidades, digamos, adicionais, por moeda "forte", pode-se inferir que a
satisfacdo destas se déem via mecanismos “paralelos” de obtencdo. Nessas
circunstancias, a afluéncia de um mercado de divisas, alijado dos controles oficiais,
constitui-se, pelo menos em primeira instancia, como uma espécie de subproduto
das restricbes impostas, a contra-face de uma adequacgao coercitiva entre oferta e
demanda de divisas.

Podemos enxergar o impacto destes mecanismos nas palavras de Garofalo
Filho (2002, p. 260) em que este afirma que “o fenbmeno do mercado paralelo
gerava subprodutos indesejaveis”:

Turistas estrangeiros, viajantes em geral, quando em visita ao Brasil, ndo vendiam seus
ddlares, ou qualquer moeda forte, ao sistema oficial, preferindo sempre o mercado paralelo
que lhe oferecia muito mais moeda nacional, adicional esse que chegou a 200%. Em
consequéncia, na conta de viagens, havia quase s6 saidas, gerando despesas da ordem de

US$ 600 milhdes por ano.

Informa ainda o autor que nos anos de 1980 as reservas totais do pais
giravam em torno de US$ 5 bilhdes, significando que despendiamos com turismo,

mais de 10% das reservas do pais a cada ano.
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Nestas circunstancias, os anos 80" passam a ser nosso pano de fundo, tendo
em vista tanto o notavel aumento da "dolarizacdo" no Brasil como, no que toca ao
nosso proposito inicial, o comportamento do black?, contextualizando-o &
implementacg&o do regime de cambio dual.

A despeito do crescimento da influéncia do black sobre o mercado de cambio,

vale a pena mencionar o comentério de Franco (1992, p. 11-12):

Até meados dos anos 80 havia oportunidades muito reduzidas de arbitragem, ou
'vazamentos', entre esse dois mercados - délar oficial e paralelo. Prevalecia a crenca na
irrelevancia do black, alimentada principalmente por avaliacbes impressionistas sobre o
movimento diario de operacdes (da ordem de US$1.0 milhdo nos anos 70), fazendo parecer
gue ai somente tinham lugar operacdes ilegais e relativas ao turismo. Nos anos 80 o black
cresce de importancia. Dizia-se que, em 1980--84, o black movimentava cerca de US$ 10.0
milhdes diarios [...] em 1989 o black estaria movimentando algo entre US$30 milhdes e
US$45 milhdes diérios [...] O ponto importante a se destacar diz respeito as conseqiiéncias
dessa mudanca, ou seja, do notavel aumento da dolarizagdo da riqueza financeira no Brasil
[...] e que disto resultou uma importante mudanca qualitativa do regime cambial brasileiro:
evoluiu-se de um sistema de cambio administrado e mercado paralelo marginal para um
sistema de cambio dual.

O que vemos claramente € que o crescimento do mercado paralelo se
promovia com o corrosivo ambiente inflacionario dos anos 80, que, aliado ao grande
aumento dos fluxos financeiros internacionais, dava ao mercado paralelo magnitude
exponencial.

Ainda, se considerarmos o spread entre os cambios oficial e paralelo, como
uma proxy do comportamento acima descrito, pode-se ter uma visdo mais precisa do
desenrolar dos acontecimentos. Conforme demonstra o Grafico 1, a explosdo do
mercado extra-oficial deu-se no inicio dos anos 80, mais precisamente, apés a
moratdria mexicana (1982), com trajetdria nitidamente ascensionista, até 1987, e

alcancando seu auge, em 1990.

! Uma visdo mais detalha do comportamento desse mercado pode ser encontrada em Pechman
(1984), onde se disponibiliza uma serie temporal sobre o periodo 1947/1983, relativizando as
cotacdes, e 0 agio entre elas, dos mercados de dolar oficial e paralelo.

? Intitulacdo dada ao mercado paralelo no Brasil.
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Taxa de Cimbio a Pregos de Janeiro de 2003
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GRAFICO 1 — Taxa de Cambio a Precos de Janeiro de 2003

Fonte: Brasi, Banco Central, 2005.
Nota: Taxa de cambio comercial e paralelo, ao final do més, corrigida pelos indices IGP-
Dl da FGV e pelo IPC dos EUA.

As informacdes dispostas remetem-nos a uma segunda questdo, sem a qual
a afluéncia do black tornar-se-ia desprovida de nexo: afinal de contas, quais seriam
as razbes que motivaram essa evolucdo do mercado extra-oficial, a partir da década
de 807

Nossas observacdes iniciais, quanto a relacdo entre o mercado paralelo e os
controles cambiais, pode nos dar alguns indicios dos fatos motivadores, quais sejam,
a exacerbacdo das restricdes no mercado de divisas, hipotese sustentavel, em se
tratando da década de 80.

Essas restricdes sdo suscitadas nos comentarios de Zini (1995, p. 24):

A necessidade de recorrer a medidas de racionamento explicitas, na década de 80,
desgastou o sistema (no caso, a determinacdo de uma taxa de cambio oficial administrada)
pela diversidade de regulamentacdes em suas diversas mudancas. A instabilidade e a
arbitrariedade de muitas dessas regras fez aumentar a busca de mecanismos alternativos,
levando [...] ao crescimento do mercado paralelo.

Todavia essa modalidade de argumentacéo peca por suas limitacdes, tendo
em vista que essas restricbes sao, via de regra, a ponta do iceberg, ou seja,
motivadas por fatores que extrapolam o mercado cambial. Na verdade, conforme
Batista Junior (2000) evidencia, a "tendéncia espontanea" dos agentes econémicos

de substituir moeda "doméstica" por moeda "forte" é majoritariamente um sinal de
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descrédito, onde as funcdes classicas da moeda sdo postas em xeque. Nestas
circunstancias, a dolarizacdo, via mercados extra-oficiais, pode ser interpretada
como um antidoto as incertezas, a conjuntura do cenario macroecondmico vigente,
que transfere a moeda toda sua instabilidade. Nas palavras de Franco (1992, p. 14),

encontramos respaldo as nossas consideracgoes:

Surgiram (a partir de meados da década de 80) andlises mais atentas a influéncia de fatores
macroecondmicos sobre o black que viriam a corroborar a importancia de fatores sazonais
ligados ao turismo, mas estabeleceram, pela primeira vez, a sensibilidade das taxas no black
a diferenciais de taxas de juros e percep¢cdes quanto a incertezas macroecondmicas [...] As
variaveis sazonais [...] perdem importancia, diante das varidveis macro (a taxa de cambio
oficial, o diferencial de juros e uma proxy do déficit pablico). Dificilmente, esta mudanca pode
deixar de se associar ao crescimento de importancia do black, ao fim da década de 80, como
veiculo de fugas de capital, ou de investimento de carteira por parte de residentes.

Do comentario selecionado pode-se depreender que a ascensao do mercado
extra-oficial foi, acima de tudo, um mecanismo de protecédo dos agentes econdmicos,
tendo em vista o cenério vacilante da "década perdida"”, denominacédo que sinaliza, e
muito bem, o grau de dificuldade enfrentado, a época, pelo pais; inflacdo
estratosférica, recessdo econdmica, precarizacdo do quadro social, enfim, a dificil
situacdo de uma nacéo que alicercou grande parte de seu "milagre econémico” em

poupanca externa e que, em algum tempo, teria que ressarci-la.

3.2 O paralelo como fato desestabilizador

A existéncia de um mercado extra-oficial inflacionado gera um "paralelismo”
extremamente perverso. Seu papel desestabilizador, os entraves por ele imposto ao
bom andamento econdmico, podem ser consubstanciados na assertiva de Zini
(1995), segunda a qual um crescimento expressivo das transacdes paralelas de
compra e venda de divisas criaria uma espécie de" Balanco de Pagamentos
paralelo”, na economia. Vejamos, entdo, as nuancgas do processo.

Conforme ele enfatiza, as fontes e usos associadas ao mercado black séo
essencialmente o subfaturamento de exportacbes, superfaturamento de
importagdes, turismo "receptivo” e ingresso de capitais sem registro - pelo lado da
oferta; importagcbes contrabandeadas ou proibidas, turismo "emissivo",

investimento de portfélio em moeda estrangeira e repatriacdo de capitais nao
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registrados - pelo lado da demanda®. O autor ainda tece o seguinte comentério

guanto a magnitude e os instrumentais deste balanco extra-oficial:

Observadores privados estimam que o mercado exportador brasileiro operava, no final da
década de 80, com a regra do 80/20, isto €, de cada US$100 exportados, US$80 eram
faturados pelo cadmbio oficial e US$20 eram desviados para o mercado paralelo. Outros
analistas acreditam que o subfaturamento de produtos agricolas chegou a atingir 30% do
valor declarado de exportacdo em anos como 1988-1989, em funcdo desses ndimeros pode-
se especular que o valor efetivo do saldo da balanca de comércio do Brasil provavelmente
seria de 20 a 30% superior ao registrado oficialmente. (Zini, 1995, p. 25).

Infelizmente, ndo dispomos de informagdes sobre os vazamentos nas contas
servico e financeira?, o que nos permitiria uma melhor quantificacdo das perdas
envolvidas. Entretanto, tal deficiéncia ndo inviabiliza racionalizarmos a natureza
deste balanco extra-oficial, por definicdo, equilibrado, uma vez que a taxa de cambio
ai praticada é livremente pactuada.

Na conta comercial, oferta e demanda se equalizam, através do
subfaturamento de exportacbes e superfaturamento de importacbes - fontes -
importacdes contrabandeadas ou proibidas - usos; a conta de servi¢cos, por sua vez,
atinge o equilibrio, por meio, especialmente, dos turismos "receptivo” - fontes - e
"emissivo" - usos. Finalmente, a conta financeira, através dos ingressos de capitais
sem registro - fontes - e investimentos de portfolio em moeda estrangeira e
repatriacdo de capitais ndo registrados -usos.

Dando prosseguimento a nossa analise, objetivamos aferir os impactos
cambial e monetario desta movimentagdo para-oficial. No que toca a primeira
questao, pode-se argumentar que os mercados paralelo e oficial ingressam em um
processo concorrencial a compra e venda de divisas, tendo como resultado liquido
uma menor disponibilidade de moeda “forte", segundo a Oética das autoridades
institucionalizadas. Se considerarmos que a volatilidade do cambio - no caso, o
mercado oficial ou administrado € funcéo direta destas disponibilidades, conclui-se

® Poder-se-ia ainda relacionar as operacdes contrabandeadas, mas como nosso propdsito é
fundamentar o regime cambial clivado nos mercados oficial e turismo, ou livre e flutuante, o
contrabando passa ser uma questao policial e, como tal, desprendida de nossa realidade analitica.

* A denominacdo “Conta Financeira” e ndo mais "Conta Capital’”, somente, refere-se a nova
metodologia adotada pelo Banco Central do Brasil, seguindo critérios estabelecidos na 52 edicdo do
Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo Monetério Internacional — BPM-5.
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também que um mercado paralelo de grande monta é uma fonte autdctone® de
desestabilizacdo do cambio.

Quanto a segunda questdo, parece-nos razoavel supor que essas operacdes
extra-oficiais de compra e venda ndo sejam monetariamente neutras, promovendo
alteracbes autbnomas no meio circulante. Nessas circunstancias, a politica
monetaria tem graus diminutos de efetividade, tendo em vista que a oferta de moeda
nao obedece, em sua totalidade, aos ditames oficiais - e aqui nos cabe ressaltar
que, em um contexto de cambio fixo, como da época, a hipétese levantada assume
ainda uma maior relevancia.

No resumo dessas observacoes, tornava-se necessario a adocdo de medidas
gue viessem a coibir 0s vazamentos maximizadores da fragilidade financeira de um
pais tdo dependente de moeda forte.

Foi por esta justificativa que o Banco Central criou um sistema de cambio
dual, objetivando o enxugamento do descontrole cambial extrapolado ao longo dos
anos de 1980.

3.3 O mercado dual de cambio

Essencialmente, mercados de cambio duais sao mecanismos de controle
cambial, tendo como objetivo maior isolar determinadas transacoes, vistas como
especulativas ou intempestivas dos movimentos regulares. Operacionalmente,
desenvolvem-se, através de um mercado regulamentado, onde as cotacfes sao
fixadas pelas autoridades competentes, e um n&o regulamentado, onde as cotacdes
séo livremente pactuadas entre as partes.

Na experiéncia nacional, a modalidade de cambio dual assumiu inicialmente
as denominacgdes de cambios "oficial" e "turismo", com objetivos que, certas vezes,
extrapolaram os acima relatados. Aqui, mais que isolacionista, ostentou caracteres,
podemos dizer, incorporadores e flexibilizadores, tendo em vista que seu propdsito
foi tanto trazer a legalidade as operacdes que se realizavam no black, como
flexibilizar a rigidez da conversibilidade. Mais sucintamente: reduzir o mercado
paralelo a mercado "negro” e preparar o terreno para uma "conta financeira" mais

liberal.

®> Do grego autécton, pelo latim autéchtone, que quer dizer independente das origens exdticas.
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Dessa maneira, em dezembro de 1988, através da Resolucdo n°. 1552, o
Banco Central do Brasil estruturou medidas liberalizantes (selecionadas por nos,
segundo critério de importancia ao bom entendimento de seus propdésitos maiores)
que formataram a estrutura dual de nosso mercado de cambio. Viabilizada por uma
espécie de "recorte legal”, que procurou contornar algumas restricbes de nosso
marco regulatorio, qual seja a Lei 4131/64, ancorando-se no Decreto n°. 55.762/65,
e na Carta Circular n° 5 de 1969, que estabelecia parametros a aquisi¢cdo e remessa
de divisas, por parte de ndo residentes.

A partir de entdo, passamos a conviver com um segmento, em que as taxas
eram fixadas e voltadas as transacdes comerciais e financeiras, e, com outro, em
que as taxas eram livres e voltadas a algumas transacdes especificas. Vamos,
entdo, a elas:

| - As instituicbes financeiras, as agéncias de turismo e aos meios de turismo
de hospedagem é permitida a realizacédo de operacdes de cambio a taxas livremente

convencionadas entre as partes, sob as seguintes condic¢des:

a) Operacdes contempladas:

- compra e venda de cambio de viajantes;

b) Limites:
1. Venda de Cambio:

- em espécie, "traveller's checks" ou ordem de pagamento : até US$
4.000,00 ou seu equivalente em outras moedas por viajante e por
viagem;

- 2. Compra de cambio:

- sem limites;

C) Restricbes:
1. Venda de Cambio:
- em espécie, “traveller checks" ou ordem de pagamento: com
identificacdo compulsoéria do comprador, sujeita a comprovacédo da
viagem anterior, dispensada a exigéncia de intersticio minimo;

2. Compra de Cambio:
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- sem identificacdo compulsoria do comprador, assumindo o
comprador o risco comercial pela boa liquidacdo do instrumento

financeiro adquirido.

d) Posicdo de Cambio:

- as instituicbes credenciadas a operar no sistema devem registrar
suas operacoes de taxas flutuantes em posi¢cédo apartada daquelas,
processadas no segmento de taxas administradas;

- a posicdo comprada pode ser repassada, contra cruzados®, a
instituicdo no exterior, com as quais poderdo igualmente ser
efetuadas arbitragens;

- 0 Banco Central podera fixar limites de posi¢cdo comprada.

e) Contas em Moedas Estrangeiras:
- as instituicbes ndo bancéarias, operadoras do sistema, podem
manter, junto a banco credenciado, contas de livre movimentagao
em moeda estrangeira ou a prazo fixo, que podem ser remuneradas

exclusivamente na mesma moeda do deposito.

De pronto, cabe-nos destacar que o fito primeiro das medidas implementadas
foi atender as operacdes de compra e venda de divisas, afinadas a atividade
turistica, que, diante das limitacbes impostas (tetos nas vendas e taxas deprimidas
nas compras), efetuavam-se majoritariamente & margem da legalidade. A
concretizacao do intuito, constituir-se-ia como condicdo necessaria a convergéncia
entre as taxas praticadas’, fato que s6 foi possivel gracas ao processo de arbitragem
levado a cabo pelos agentes econdmicos e sancionado pela autoridade monetaria.

Garofalo Filho (2000, p. 157) ressalta aspectos sobre a questao:

O objetivo foi o de atender exatamente ao cambio de viajantes, livrando-os das amarras
existentes: o brasileiro, com fortes restricdes a compra [...] € 0s estrangeiros constrangidos
em vender seus ddélares em um mercado ilegal [...] Resta entender qual a "magica" utilizada
para que as taxas [...] fossem iguais aquelas observadas no paralelo [...] O segredo é

® Moeda de curso forcado brasileira & época.

’ Zini (1995) e Garéfalo Filho (2000) destacam ainda a importancia do processo de arbritagem com
ouro, como instrumento equalizador das taxas.
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simples: se uma mercadoria [...] € negociada em dois mercados, para que 0S precos, ou
taxas, sejam iguais, necessario se faz que exista a possibilidade de comprar em um e vender
em outro [...] Essa migracdo de um mercado para outro, em busca do diferencial de pregos
[...] forca a igualdade dos precos /taxas.

Digno de destaque € o fato que, ao permitir o repasse da posicdo comprada
contra cruzados para instituicbes nado residentes - vide item "d" dos procedimentos
listados da Resolucdo 1552, autorizavam-se as transferéncias ao exterior em moeda
nacional, dando com isto curso internacional ao cruzado - neste caso, alteracdes a
posteriori, que oportunamente serdo reveladas, ampliaram ainda mais as
transferéncias internacionais em moeda "doméstica".

Importa ainda mencionar que, contrariando o mercado de cambio "oficial”,
no mercado de taxas flutuantes, as autoridades monetarias ndo assumiriam a
obrigatoriedade de fornecer/receber moeda estrangeira, onde havia excessos de
posicdo vendida - "cobertura" - ou posicdo comprada - "repasses”. Nestas
circunstancias, movimentos setoriais intempestivos ou especulativos néao
impactariam nos niveis de reserva, tendo em vista que a oferta de divisas deixou de
ser perfeitamente elastica.

Resumindo, pode-se argumentar que a grande inovag¢ao do cambio "turismo"
foi, em primeiro lugar, a especificidade de sua organizagdo, englobando tanto
instituicbes financeiras, como n&o financeiras; somando-se a isto, suas fontes e
usos, representadas, respectivamente, pelos turismos "receptivo” - neste caso,
ilimitadas e sem necessidade identificacdo - e "emissivo" - neste caso, com limite
fixado em US$4.000,00 e com identificagdo do comprador -, e a hdo obrigatoriedade
de "cobertura” e "repasse". Estas informacdes estdo consubstanciadas nas palavras
de Zini (1995, p. 23), em que este diz que “O item Viagens Internacionais no
Balanco de Pagamentos passou de um déficit de US$ 600 milhdes em 1988 para um
superavit de US$ 474 milhdes em 1989 e um pequeno déficit de US$ 122 milhdes
em 1990”.

O comentario de Zini é ainda corroborado conforme Tabela 1 abaixo:
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TABELA 1 - BALANCO DE PAGAMENTOS DO BRASIL
Transacdes Correntes - Itens Selecionados

US$ milh&es
Discriminagéo 1980-83 1984-88 1989 1990 1991 1992 1993
Média Média Jan/Set
Viagens Internacionais -411 -362 474 -123 -212 -298 -615
Receita 118 87 1.224 1.382 1.002 923 656
Flutuante 0 0 1.116 1.227 799 702 500
Livre 118 87 108 155 203 221 156
Despesa 529 449 749 1505 1.214 1.221 1.271
Flutuante 0 0 664 1.427 1.159 1.167 1.244
Livre 529 449 85 78 55 54 27
Transferéncias Unilaterais 117 114 244 834 1556 2.056 1.105
Receita 263 162 265 876 1599 2.125 1.168
Flutuante 0 0 200 821 1.506 2.074 1.160
Livre 263 162 65 55 93 51 8
Despesa 146 47 21 42 43 69 63
Flutuante 0 0 4 27 37 51 32
Livre 146 47 17 15 6 18 31

Fonte: Bacen, 2005.

Pode-se observar que no item "Viagens Internacionais”, onde a contabilidade
oficial registrava valores anuais médios de cerca de US$100 milhdes nas receitas e
US$ 500 milhdes nas despesas, passa a registrar, a partir de 1989, valores
superiores a US$ 900 milhdes, tanto para receitas como para despesas. Ja no item
"Transferéncias Unilaterais", passou, no quesito receita, de valores inferiores a US$
milhdes - anos anteriores a 1989 - para algo préximo de US$ 1,1 bilhdo - jan/set de
1993. Obviamente, estas alteracbes representaram um "desencargo" sobre a
posicdo de caixa da autoridade monetaria, tendo em vista que o0s itens em questao
registravam déficits significativos, nos periodos 1980/1983 e 1984/1988. Na verdade,
foi uma espécie de débacle do "Balanco de Pagamentos Paralelo”, caracteristico dos
momentos aureos do mercado extra-oficial.

Desta forma, pouco a pouco o segmento "turismo" foi incorporando novas
operacoes, de modo a garantir uma maior flexibilidade em nossa "conta capital”. No
amago das medidas adotadas, estava a idéia de que restricbes a saida
representariam desestimulos a entrada do capital, condi¢cdo inaceitavel a uma nacao

gue procurava, e ainda procura, se desvencilhar do estigma do protecionismo.
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3.4 “Flutuante”, contas CC5 e transferéncias internacionais em moeda nacional

Conforme mencionado no topico anterior, procurava-se fazer com que o
mercado de cambio "Flutuante" fosse gradativamente incorporando novas
operacoes, permitindo assim uma maior mobilidade ao fluxo de capitais. Uma série
de medidas foram sendo adotadas, no sentido de viabilizar as intengdes, mas
preferimos ressaltar apenas as que julgamos mais relevantes.

Dentro desse contexto, citamos a Circular 2242 e Carta Circular 2259, ambas
de 1992, que, em sua esséncia, permitiram que instituicbes estrangeiras, nao
autorizadas a funcionar no Brasil, pudessem ter conta de depoésitos de livre
movimentacdo - ou seja, plena conversibilidade - em bancos nacionais.
Operacionalmente, esta modificacdo deu-se através de alteracdo do plano contabil
das instituices financeiras, que passou a abrigar o item "Depdsitos de Domiciliados
no exterior / Instituicdo Financeira", permitindo, entre outras coisas, a movimentacao
de divisas sem prévio consentimento da autoridade monetaria. As nuancas do
processo podem ser melhor compreendidas, através da cartilha sobre o regime

cambial brasileiro, editada pelo BACEN:

Utilizou-se uma conta padréo ja existente (‘Depdsito de Domiciliados no Exterior'), mas cuja
utilizacdo estava restritamente regrada pela Carta-Circular n° 5, de 27.02.69. Com isso, tinha
de um lado o regulamento do novo segmento do cambio que permitia a livre movimentacao
das contas de instituicdes financeiras nao-residentes e, de outro lado, a Carta Circular n°. 5
que restringia a movimentacdo. Note-se, no entanto, que o Decreto n° 55.762, norma de
hierarquia maior do que um regulamento, determina que a conta de néo residentes [...] sdo de
livre movimentacéo [...] E o fez o regulamento [...] ao permitir que instituicdes financeiras
brasileiras e estrangeiras transacionassem moeda estrangeira [...]? Deu-se uma autorizagédo
genérica e publica para que as contas -correntes em cruzeiros, tituladas por instituicdes
financeiras ndo residentes , fossem movimentadas sem restricdo. (BRASIL. Banco Central,
1993).

Ou seja, como podemos observar, por caminhos, digamos, sSinuosos, 0
mercado flutuante, inicialmente concebido para abrigar operacdes de cambio
afinadas aos turismos "emissivo" e "remissivo”, passou também a incorporar
operacOes afinadas a remessas de divisas ao exterior, antes tidas como uma
espécie de heresia, um crime de lesa-patria, e, como tal, conduzidas em grande
parte pelos caminhos extra-oficiais. Atingiu-se, assim, uma mobilidade de capitais,

até entdo, inimaginavel, tendo em vista que, via instituicbes financeiras nao
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residentes, tornou-se possivel converter moeda doméstica em estrangeira, e vice-
versa, dentro da legalidade e sem intervencdo da autoridade monetaria na
determinacao das taxas praticadas.

Ainda digna de mencdo sdo as palavras de Garéfalo Filho (2002, p. 271),

onde este explica que:

Se 0 agente transfere recursos em reais para uma instituicdo financeira ndo-residente, pode
ser que ela ndo compre moeda estrangeira aqui no Brasil. Ela pode usar moeda estrangeira
dela mesma para entregar ao beneficiario indicado pelo agente e manter os cruzeiros reais
em sua conta corrente [...].

Esta observacéo remete-nos a pensar na grande ferramenta criada no intuito
de conduzir a uma maior liberdade cambial, pois, na medida em que o agente de
recursos ndo comprasse moeda estrangeira dentro do mercado interbancario, menor
seria a pressdo sobre o cambio e o impacto direto sobre as reservas cambiais do
pais.

Complementando as informagdes sobre o processo de flexibilizacdo das
restricbes cambiais, cabe-nos abordar os mecanismos legais que permitiram sua
implementacdo. Quanto a questdo, os comentarios, acima disponibilizados, da
autoridade monetaria sdo bastante elucidativos, ndo deixando duvidas sobre a
"engenharia legal" que envolveu os procedimentos. Na verdade, conforme ja
mencionamos, o Brasil € tradicionalmente rigido nos controles cambiais, fruto, entre
outras coisas, de seu estado periférico, o que exigiu uma série de medidas paralelas
para flexibiliza-los.

Portanto, ndo causa espanto o fato desses "artificios" terem gerado
questionamentos quanto a caracterizacdo de um confronto legal com o marco
regulatorio vigente, basicamente, a Lei 4131/62, que disciplina o capital estrangeiro
no pais. Mais precisamente, argumenta-se que a sequéncia de atos normativos e
regulamentos sobre a operacionalizacdo do mercado de taxas flutuantes, ou seja, o
cambio turismo amplificado, confronta-se diretamente com Lei maior, tendo em vista
que dao tratamento diferenciado ao postulado em norma hierarquicamente superior.
Dai decorrem todas as criticas e questionamentos ao modelo (e aqui nos isentamos
de qualquer comentario sobre os fatos, ja que extrapola a nossos propdésitos), que
apontam suas inconsisténcias e possiveis brechas para remessas de divisas de

origem duvidosa.
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3.5 A demanda por ativos estrangeiros em um mercado de cambio dual: um

modelo simplificado

Franco (1992, p. 15) procurou modelar o comportamento de residentes no
pais quanto a sua composicao de portfélio entre ativos em moeda nacional e em
moeda estrangeira em uma economia com cambio dual.

Este argumenta que a busca por ativos em moeda estrangeira gera o
fendbmeno conhecido como currency substitution que nada mais seria do que o
movimento feito por residentes no intuito de obterem moeda de curso internacional,
diferentemente da moeda brasileira.

Explicita ainda o autor as formas de se obter délares®:

(1) ou de ndo residentes através de manipulacdo de transacfes do balanco
de pagamentos, tais como subfaturamento de exportacoes;

(i) ou de residentes detentores de dolares que aceitam vendé-los em funcao
de suas expectativas de desvalorizagao e diferenciais de taxas de retorno.
Informa ainda o autor que pare esta Ultima, as transacdes ocorrem entre
residentes [...] fora do balanco de pagamentos, mas com impacto sobre a

taxa de cambio.

Assim sendo, ao modelar as relacdes existentes na busca por hedge, segundo o

autor, deve ser considerado o seguinte elemento no problema:

(1) disposicdo do publico de efetuar movimentos de currency substitution, ou
de acrescentar ativos denominados em dolar.
Dessa forma, assim seria descrito o comportamento do publico quanto as

decisbes de alocacao de portfélio:

M =A(dj+ e ) A'>0
M +e.F* e

® O autor cita o délar, uma vez que a moeda é ainda hoje a principal envolvida em todas as
transacBes mercantis internacionais.
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Onde, a parcela da riqueza total W= M + e.F* na forma de ativos em moeda
nacional M e em ativos em délar e.F* ¢ uma funcao positiva A(.) do diferencial de

taxas de juros corrente no mercado nacional e internacional, dj, e da desvalorizacéo
cambial esperada e/e.

O modelo desenvolvido por Franco demonstra a forma pela qual os agentes
procuram resguardar a sua riqueza financeira, que, na ocorréncia de possiveis
movimentos causadores de depreciacdo cambial e consequente perda de valor da
moeda, leva o0s agentes a demandarem moeda estrangeira, alterando a sua

composicao de portfdlio e inflacionando o mercado de cambio dual.
3.6  Pros e contras dos regimes duais

Retornando a nossa analise, a biparticdo de nosso mercado de divisas
representou, conforme demonstrado, um mecanismo de liberalizacdo, de
flexibilizacdo das normas vigentes, que contribui, e muito, para dar uma maior
transparéncia as operac0Oes efetuadas. Buscaremos aferir sua eficiéncia/ineficiéncia,
através de quesitos afinados a esfera macroeconémica, cabendo, entretanto,
salientar que as consideracdes a serem feitas podem apresentar uma certa
defasagem temporal, tendo em vista as alteracdes que se procederam na esfera
cambial, mas procuraremos adequa-las, sempre que possivel, ao contexto
historico.

Iniciando nossa abordagem pelas implicacdes positivas, pode-se argumentar
que o regime dual permitiu um razoavel papel ao mercado, na determinacao da taxa
de cambio, ao mesmo tempo em que manteve a maior parte do fluxo de divisas sob
os cuidados da autoridade monetaria. Isto foi possivel, com um breve interregno no
governo Collor, até o ano 1999, quando se abandonou a sistematica das bandas
cambiais, no mercado "livre" ou "comercial', adotando-se também ai o regime
flutuante. Ademais, apresenta-se como uma espécie de "valvula de escape” a
potenciais pressfes cambiais, tendo em vista que se constitui como caminho
alternativo a saida de capitais.

Esta argumentacao fica efetivamente corroborada através da analise do fluxo

cambial, Tabela 2 abaixo, que passou a existir com a criacédo do flutuante, ou seja, o
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gue antes ndo era monitorado e se processava em quase sua totalidade pelo black,

passa a compor as estatisticas de cambio da autoridade monetéaria.

TABELA 2 - Movimento de Cambio do Segmento Flutuante - 1989 a 2003

US$ Milhdes

Ano Ingressos Remessas Saldo

1989 1.350,7 1.153,6 197,2

1990 3.678,1 8.370,3 -4.692,2
1991 6.522,3 11.513,1 -4.990,8
1992 6.415,0 9.970,0 -3.5655,0
1993 11.418,0 17.239,0 -5.821,0
1994 12.476,1 16.367,1 -3.891,0
1995 22.475,6 24.398,4 -1.922,8
1996 5.102,0 19.515,2 -14.413,2
1997 5.568,4 29.452,5 -23.884,1
1998 7.530,6 39.284,1 -31.753,5
1999 9.057,1 20.235,4 -11.178,4
2000 8.522,6 17.525,6 -9.003,1
2001 8.415,3 16.280,2 -7.864,9
2002 9.556,5 17.531,5 -7.975,0
2003 13.117,9 10.754,1 2.363,8

Total 131.206,3 259.590,3 -128.384,0

Fonte: Bacen, 2005.

O mercado dual de cambio permite, ainda, uma menor inducdo a fuga de
capitais e a fraude aos controles cambiais, ja que dispde de um segmento, em que a
conversibilidade apresenta grau superior de liberdade; neste caso, a reducdo do
mercado paralelo a casos marginais, apds o processo de flexibilizac&o, respalda a
hipétese levantada finalmente, e sem qualquer pretensdo de esgotar o assunto,
permite, pelo menos nos moldes inicialmente propostos, uma maior autonomia na
conducado das politicas monetaria e cambial. Ou seja, a0 ndo se comprometer, no
mercado de taxas flutuantes, a fornecer repasse e cobertura a posicdo cambial, a
autoridade monetaria minora a possibilidade de uma expansao "autbnoma" da base
monetaria, assim como uma interferéncia mais incisiva, por parte do mercado, nos
niveis de reserva.

Ja4 em relacdo as implicacdes negativas, o cambio duplo € particularmente
eficaz em majorar o aparato burocrético, uma vez que requer um cerrado
acompanhamento para manter estanques 0s segmentos. Ademais, ao manter uma

taxa controlada (e aqui, voltamos a ressaltar que o comentario pertence a periodo
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especifico de nossa politica cambial, ndo se adequando a realidade atual) e uma
taxa livre, o sistema induz a arbitragem, pondo em risco o mercado controlado.

Finalmente, mas ndo menos importante, mercados de cambio duais séo
convencionalmente vistos como estruturas transitdrias, cuja implementacao respeita
momentos de instabilidade, em que a escassez de divisas constitui-se na tonica da
questdo. Sendo assim, sua perpetuacdo assume um carater, digamos, paradoxal,
uma vez que, ao emperrar o livre fluxo de capitais, acaba contrariando seus
propicios propésitos.

Nessa medida, pudemos verificar, ao longo dessa analise, que o mercado
cambial brasileiro tinha o seu funcionamento limitado por um mercado paralelo de
divisas que trazia conseqiéncias, podemos dizer, desastrosas as contas do balango
de pagamentos.

Dava-se a ilusdo, ndo s6 a propria equipe econémica, mas aos investidores
internacionais de que o pais era fragil, tendo como principal caracteristica, a
fragilidade de suas contas externas, sempre sub-avaliadas em seus recursos e
superestimadas em seus usos.

Neste sentido, ao fim do ano de 1988, inicio de 1989, teve o Banco Central a
sutileza de diferenciar o mercado de cambio brasileiro, por meio da separacao dele
em um mercado “livre”, onde as taxas eram determinadas pela autoridade
monetaria, e o flutuante, mais conhecido como segmento turismo, onde eram
livremente pactuadas. Dessa forma, o black vai perdendo gradativamente sua
importancia; o que antes se fazia através de instrumentos extra-oficiais, passa entao
a se realizar dentro do amparo legal, dando assim a capacidade da autoridade
monetaria de promover ajustes efetivos no mercado cambial, sem maiores
probabilidades de grande vazamento de divisas.

No capitulo seguinte, a questdo da reunificacdo dos mercados passa a ser
foco de nossas atengOes. Sua coeréncia e implicagcdes, diante de nossa realidade
cambial, nos auxiliard a assumir uma postura mais definida sobre os entre meios de
sua implementacdo, 0os passos a serem atingidos e a sua efetividade sobre a

economia brasileira.
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4 A UNIFICACAO CAMBIAL: A QUESTAO DA LIBERALIZACAO
DOS FLUXOS FINANCEIROS

“Os fluxos de capitais sdo como avifes a jato. Eficientes e
benéficos ao mundo, mas seus desastres sé&o
espetaculares”.

Lawrence Summer (Vice-secretario do Tesouro dos EUA)

Em janeiro de 1999, ap6s uma maré especulativa que drenou boa parte de
nossas reservas, a autoridade monetaria informou que, a partir de entdo, delegaria
ao mercado a tarefa de definir a taxa de cambio - cambios livre e flutuante -,
passando a intervir "ocasionalmente”: Era o fim do regime de bandas cambiais,
substituido por um sistema de "flutuacdo suja". Criava-se assim uma espécie de
liberdade vigiada, subordinada aos interesses conjunturais.

Na verdade, entendemos que tais medidas visavam, em especial, a
proporcionar maior oferta de moeda estrangeira, uma vez que o pais encontrava-se
em um momento de instabilidade financeira gerada pela propagacdo da crise de
ambito internacional.

Geradas, assim, as bases para o processo de unificacdo cambial e seus
resultados sobre os fluxos de cambio, passava as maos do Banco Central a decisédo
de promover a unificacdo dos mercados. Nas palavras de Garoéfalo Filho (2000, p.
172), encontramos uma visdo prospectiva sobre a questao:

[...] previamos que o processo de unificacao teria inicio pela unificacdo das taxas, o que
ocorreu em 1999 [...] Tal “unificacdo de taxas” se deu pela unificacdo das posicdes de
cambio, o que faculta total arbitragem entre as operacfes conduzidas em um e outro
mercado: délares comprados de turistas estrangeiros podem ser vendidos a importadores, e
assim por diante.

A partir das palavras de Gardéfalo Filho, identificamos dois dos fatores

primordiais na tentativa de unificacdo dos mercados de cambio no Brasil: a primeira
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referente a mudanca do regime cambial brasileiro, da polémica taxa de cambio fixa,
ou bandas, para taxa de cambio flutuante ou flexivel, e, em nivel operacional, a
unificagdo das posi¢cdes de cambio dos bancos autorizados a operar neste mercado.

Independentemente das mudangas ocorridas, manteve a autoridade
monetaria apartados os mercados de cambio “livre” e “flutuante”, onde, no primeiro,
continuavam a operar-se as transacgdes relativas ao comércio exterior de bens e
servi¢os, nestes incluidos os servigcos financeiros, tais como: pagamentos de juros,
lucros, royalties, além dos ingressos e remessas de divisas referentes a conta
financeira, tais como: investimentos estrangeiros diretos, financiamentos, dentre
outros. Ja no segmento flutuante, mantiveram-se as operac¢des referentes ao cambio
turismo, representada pela rubrica viagens internacionais do balan¢co de pagamentos
assim como servicos relacionados a aquisicdo de software®, cursos e, ndo deixando
de lembrar, as operacoes relacionadas as transacdes internacionais em reais — TIR.

No estudo dos regimes cambiais, duas sdo as consideracfes a serem feitas a
estes: A primeira faz referéncia a faculdade de intervencdo da autoridade monetaria
no mercado de cambio. No regime de flutuacéo, diga-se de passagem, necessario
para que haja livre mobilidade de capitais sem engessar a economia®, o Banco
Central ndo possui compromisso publico de estabelecer uma determinada cotacao
para o cambio, utilizando-se da sua Espada de Damocles para intervir no mercado
em casos de apreciacdes ou depreciacdes excessivas da moeda de referéncia, sem
deixar de ressaltar a possibilidade de intervir tio somente com o objetivo de compor
reservas. Ja a segunda refere-se ao poder normatizador do Bacen, disciplinando o
mercado através de regras especificas que levem ao maior controle do fluxo de
moeda estrangeira na economia do pais.

Vemos assim, que, com a adoc¢ao do regime de cambio flutuante em 1999, foi
dado o passo inicial para pretensdes futuras de dar maior liberdade aos fluxos
internacionais, restando, tdo somente, a adocado de medidas de ambito normativo,
promovedora de resultados diretos sobre o fluxo de cambio contabilizado no balango

de pagamentos.

! Um dos grandes problemas enfrentados pelo Banco Central, no que tange as autorizacdes para
pagamento de softwares, seja o principal deste ou os juros, estava em estabelecer um valor plausivel
para o bem intangivel, uma vez que pouco se pode arglir de valor sem saber a sua real utilidade.

% Aqui vale citar o caso Argentino que, com sua livre conversibilidade mas com taxa de cambio fixa
em relacdo a moeda americana, levou o pais ao colapso com a macica saida de capitais em 2001.
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Gostariamos ainda de ressaltar que, na época da mudanca do regime,
permitiu a autoridade monetaria que bancos operadores do mercado de cambio
unissem as posicdes referentes aos mercados livre e flutuante, dando assim
liberdade as instituigcdes financeiras de se utilizarem de moeda forte de acordo com
as posicoes que se encontrassem nos dois mercados cambiais.

Nessa linha de raciocinio, chegamos a conclusdo de que, com as medidas
tomadas, passava o Banco Central a desmoronar a Engenharia normativa
estabelecida em 1988 com a criacdo do duplo mercado de cambio no Brasil, tendo
agora em suas maos a oportunidade de verdadeiramente “aplainar” o mercado
cambial, removendo paulatinamente os entraves ainda existentes.

Na verdade, com o novo regime cambial em funcionamento e a unificacao das
posicdes, acirraram-se ainda mais as pressdes para que o BC promovesse uma
liberdade ainda maior dos fluxos cambiais. Além dos préprios bancos operadores do
sistema, exportadores animados com o grande aumento das exportacdes, passaram
a trabalhar diretamente para que houvesse uma completa reestruturacdo das
normas.

Esta visao fica caracterizada nas palavras de Arida (2003, p. 8):

Controles cambiais, no entanto, ndo séo a resposta microecondmica correta para aplainar a
volatilidade excessiva na taxa de cambio. No contexto das taxas flutuantes, Bancos Centrais
sempre podem evitar a apreciacdo ou depreciacdo exageradas através da intervencéo
aberta, aumentando ou diminuindo suas reservas; alternativamente, podem impor taxagéo
temporaria com aliquota uniforme e universal para entrada ou saida de moeda estrangeira.
Qualguer dos dois métodos é preferivel a deturpar o funcionamento do sistema de precos
através de normas e regulamentos que privilegiam, por ato do principe, certas categorias de
transacéo e certos agentes em detrimento dos demais.

Assim sendo, passado o periodo de perturbacdo econdémica vivida pelo pais,
e dada a fundamentacéo, via taxas flutuantes, para a diminuicdo dos entraves do
sistema, passou o Banco Central a editar uma série de medidas com o intuito de
promover a maior liberalizagdo nos fluxos comerciais e financeiros, objetivando
adequar a legislacdo em ambito operacional® da autoridade monetaria ao

funcionamento do mercado cambial.

% Vale aqui ressaltar, como ja dito anteriormente, que a legislagdo cambial brasileira data dos anos de
1930 e que esta legislacdo s6 pode ser modificada através da elaboracdo de leis substitutivas as
vigentes, o que ndo esta no plano de capacidade do Banco Central, ja que estas leis s6 podem ser
alteradas por propostas enviadas, votadas e promulgadas pelas casas do congresso nacional.
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O gue veremos no correr deste capitulo é exatamente a forma como estas
medidas foram, e estdo sendo conduzidas, os debates gerados por seus resultados
e, principalmente, os impactos que novas propostas venham a ter sobre o balanco

de pagamentos e sua consequéncias sobre a economia do pais.

4.1 A unificacdo dos mercados de cambio e suas consequéncias

Em 04 de marco de 2005, por meio da Resolucdo 3265 do Conselho
Monetéario Nacional, o Banco Central do Brasil deu nova redacdo ao mercado de
cambio brasileiro, dando um importante passo rumo a liberalizacdo do fluxo de
moedas estrangeiras na economia.

Estabeleceu-se o fim do duplo mercado cambial, livre e flutuante, passando a
existir novamente um unico mercado, onde se realizam todas as operacfes de
compra e venda de moedas estrangeiras”, operacées com ouro-instrumento cambial
e, inclusive, as operacdes referentes as transferéncias internacionais em reais,
chamadas pelo mercado de CC5.

Descrevemos de forma sucinta as alteracdes, iniciando-se pelas operacdes

em Sseu carater generico:

a) As pessoas fisicas e as pessoas juridicas podem comprar e vender moeda
estrangeira ou realizar transferéncias internacionais em reais, de qualquer
natureza, sem limitacdo de valor, observada a legalidade da transacéo, tendo
como base a fundamentagdo econOmica e as responsabilidades definidas na
respectiva documentacao. Incluem-se nesta faculdade as compras e vendas
de moeda estrangeira, por pessoas fisicas ou juridicas, residentes,
domiciliadas ou com sede no Pais, em banco autorizado a operar no Mercado
de Cambio, para fins de constituicdo de disponibilidades no exterior e do seu
retorno. Fica dispensada a manifestacdo prévia do Bacen para assunc¢éo de

COmpromisso no exterior.

* Aqui sai de nossa esfera qualquer comentario sobre o mercado paralelo que sera abordado em
momento oportuno.



49

b) Manutencao do respaldo documental para todas as operacdes conduzidas no
mercado de cambio, deixando, no entanto, de serem discriminados os
documentos por tipo de operagdo, sejam elas referentes as operagbes de
comércio exterior, sejam elas de remessas diversas, tais como manutencao

de residentes, aplicacdes no exterior etc.

Iniciamos nossa abordagem, fazendo uma breve analise referente a estas
primeiras mudancas: a liberdade concedida para compra e venda de moeda
estrangeira, sem limitacdo de valor, demonstra a maturidade alcancada pela
economia. Sabemos que 0 nosso pais € tido como um pais em desenvolvimento,
gue necessita de fluxos sempre crescentes de capitais estrangeiros, capazes de
financiar o seu crescimento e desenvolvimento econémico.

Essa liberdade representa uma condicdo sine-qua-non, pois, na medida em que
investidores ndo tenham receios de aprisionamento de suas aplicacdes, mais forte
se torna a capacidade de atracdo de capital sem a desconfiangca deles quanto a
possiveis confiscos impostos pela autoridade monetéria.

Ratificamos, ainda, as argumentacdes de que controles excessivos, mesmos 0s
burocréaticos, até entdo, presentes em nossa realidade de trabalho®, afugentam o
investidor estrangeiro, o importador, e o proprio residente no pais, tornando-os
céticos quanto a suas rela¢des financeiras com o pais.

Exatamente no sentido de tais afirmacdes, promoveu o Banco Central mudancas
relevantes na forma de conducdo das tdo comentadas operacdes em moeda
nacional® - TIR, objeto de distintas interpretacdes pelas mais diversas correntes e

doutrinas:

c) Continuam a ser livremente convertidos em moeda estrangeira, para

remessa ao exterior, exclusivamente em banco autorizado a operar no

® A necessidade de empresas honrarem seus compromissos no exterior, tais como pagamento de
servigos terceirizados relacionados a garantia de uma exportacdo de bem realizada, em valores
acima de US$ 3.000,00, necessitava de uma andlise documental, fazendo com que uma simples
remessa chegasse a demorar cerca de uma semana para ser autorizada, desde seu protocolo no
Banco até a chegada da autorizacdo nas méaos do solicitante.

® Interessante notar que as operagdes via TIR nédo séo efetivamente fechadas em moeda nacional. O
que ocorre é a conversado dos reais na moeda que sera depositada no exterior na conta de um nao
residente ou de um préprio residente, possuidor de conta no estrangeiro.
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mercado de cambio, quaisquer saldos em moeda nacional existentes em
contas de residentes, domiciliados ou com sede no exterior, de
propriedade do titular da conta, sendo vedada a utilizagdo em nome de

terceiros.

d) Nas transferéncias internacionais em reais passam a ser observados, no
que couber, os mesmos critérios, disposi¢cdes e exigéncias estabelecidos
para as operacbes de cambio em geral e as orientagbes especificas

previstas na regulamentacéo.

Identificamos, nesse ponto, uma importante medida tomada, uma vez que se
torna compulsério que todos os saldos em moeda nacional, a serem convertidos e
posteriormente remetidos ao exterior, devam estar identificados pelo vendedor das
divisas, o0 que, em tese, passa a facilitar o controle quanto ao remetente da moeda
ao exterior.

Como sabemos, os questionamentos referentes a estas operacgdes partiam
principalmente da falta de identificacdo do real remetente das divisas ao exterior.
Com as mudancas ocorridas, tenta a autoridade monetaria acabar com o “veio
poluido” gerado pelo envio de moeda estrangeira ao exterior através dos depdsitos
de recursos em conta de instituicbes financeiras nao residentes, estas nao
proprietarias dos recursos em suas contas depositados.

Por fim destacamos, nos pormenores, as medidas relacionadas diretamente
aos residentes no pais, em sua liberdade de realizar aplicagbes financeiras no

exterior:

e) Permissdo para que as pessoas fisicas e juridicas possam comprar e
vender moeda estrangeira para fins de aplicacdo no exterior, dentre as
quais, constituicdo de disponibilidade, investimento direto e etc., realizadas
diretamente na rede bancéaria, sem limitacao de valor, exceto para aquelas

operacdes que possuem regulamentacdo especifica.

Trata-se de uma medida l6gica, que procurou romper com uma das maiores

distor¢des geradas pelo rigido controle cambial exercitado pelo Banco Central.
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Como explicar o sonho de todo brasileiro de classe média, poupador, que
interessado em aplicar seus recursos em economias com moeda forte, seguras, mas
que, no entanto, sempre esbarravam nos controles impostos, conforme exposto por
nds no capitulo 3 deste trabalho. Na verdade, a liberdade concedida passa a trazer
ao cidaddo o fim do sentimento de estar cometendo um crime de lesa-patria, ao
retirar de seu pais 0 pouco que ele tem de poupanca, tdo necessario aos ganhos
estrondosos de poucos.

Pois bem, pode agora todo o cidaddo, independentemente de maiores
constrangimentos, realizar diversas operacdes de investimento no exterior’, seja
para manter o valor de seu salario real seguro contra possiveis corrosées
inflacionarias, como também para financiar o crescimento e o desenvolvimento
econdmico produtivo de outras nagdes.

Dentre outras faculdades geradas pela Resolucédo 3265, citamos a liberdade
concedida aos brasileiros de reconhecido sucesso internacional que, remunerados
por op¢cOes de acdes de grandes companhias transnacionais na qual trabalham,
podem agora facultar as suas decisfes quanto a melhor forma de aplicacdo de seu
capital adquirido.

Por fim, destacamos a liberdade concedida as empresas brasileiras
internacionalizadas que agora podem, sem restricAo de valor, promover o
crescimento de suas unidades industriais, sem a necessidade de realizarem
operacdes estruturadas que, stricto sensu, envolviam um valor demasiado no
subfaturamento de suas receitas de exportacdo como financiamento a seu
crescimento externo®.

O que vemos, uma vez caracterizadas as medidas de ambito liberalizantes
provocadas pela Resolucdo 3265, € a exata dimensdo a ser gerada pelo embate
entre esta e o controle dos fluxos de capitais exercidos pela Lei 4.131/64. A edicao
da norma pelo CMN foi realizada tdo somente no intuito de dar continuidade ao
processo de flexibilizacdo do cambio diante das bases solidificadas pelo regime de
cambio flutuante. Os controles de capitais sdo capitaneados pela necessidade de

dar maior raio de acao ao pais diante de crises sistémicas, o que ndo quer dizer que

" N&o cabe aqui comentarios relacionados a tributacé@o exercida pelo fisco brasileiro, no entanto, deve
o investidor ser sabedor da necessidade da correta informacéo ao fisco em relagéo ao seus recursos
no exterior, e possiveis incidéncias de tributos relacionados a renda.

® Simplesmente pela manutencao da divisa no exterior para fins de ampliacédo de unidade produtiva
ou mesmo para aplicacdo em novas oportunidades de negdcio.
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0 pais deva sempre cercear os fluxos em moeda estrangeira devido a um possivel
momento instabilizador a ser gerado no futuro.

Este sentimento esta diretamente exposto pela propria repercussdo da norma
3265 e 0s seus impactos sobre o fluxo de capitais ocorridos no pais. Correntes
favoraveis a ainda maior liberdade, via mudancas na norma legal, utilizam-se de
argumentos referentes ao risco que o0 pais imputa aos investidores estrangeiros
diante da possibilidade de limitarem a saida de capitais. Por outro lado, defendem
alguns, que o controle de capitais é necessario ao correto desenvolvimento
econdbmico sustentado, uma vez que 0 enxugamento gerado pela saida de divisas
em momentos de crises podera trazer impactos devastadores sobre a economia do
pais.

O que procuramos a partir do proximo tépico € exatamente tentar expor tais
caracteristicas e os possiveis resultados gerados pela adocdo de medidas ainda

mais liberalizantes.

4.2  Empecilhos a liberalizagdo do cAmbio

Dentre todas as atribuicbes do Banco Central na conducdo da economia,
talvez seja a politica cambial e seus meandros a mais fragil delas. Anos e anos de
inflacdo em niveis astronébmicos transformaram o pais em um cais de dificil
ancoragem para 0S capitais internacionais, uma vez que 0s rendimentos aqui
aplicados eram diretamente corroidos pela efetiva perda de valor da moeda.

Conseguida a tdo sonhada estabilidade de precos, passa a economia a
transformar-se em uma potencial recebedora de recursos internacionais.

Verificamos que, atingido um dos pilares fundamentais da boa economia
capitalista, passa o pais a ser visto como grande polo de capitais migratérios em
busca de reconhecida agregacao de valor. No Brasil, a estabilidade do poder de
compra da moeda trouxe como consequéncia a necessidade de efetiva liberalizacao
dos fluxos cambiais, necesséarios ao reconhecimento da moeda nacional como

instrumento de reserva de valor. Franco (1999 b, p.1) destaca este aspecto:

Ja faz tempo que o Brasil estd muito préximo de declarar sua moeda conversivel no sentido
implicito no Artigo VIl do Convénio Constitutivo do FMI, que prescreve a 'conversibilidade em
conta corrente' [...] O Unico obstaculo a uma solene declaracdo que o Brasil estda no Artigo
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VIII seria a cobranca de IOF que incide sobre as compras com cartbes de credito no exterior
[...] do lado da conta capital a situacdo normatizadora é bem mais complexa. Permanece em
vigor a Lei 4.131, de 1962, que regula 'capitais estrangeiros' [...] através de uma disciplina
muito simples: s6 tem permissdo para sair o dinheiro que entrou e foi registrado. Ou seja,
resguardados os direitos de remessa de juros e dividendos [...] a repatriacdo esta limitada ao
registro [...] Numa época em o black vinha se tornando cada vez mais importante, montou-se
uma engenhosa arquitetura juridica para criar o que depois ficou conhecido com ‘o flutuante'
[...] E foi assim que foram autorizadas as CC5 [...] e se criou uma ‘janela’ na conta de capitais
através da qual se podia desobedecer o principio que 's6 sai 0 que entrou previamente.

O que vemos €é que, uma vez conquistado um dos pilares para o
reconhecimento da moeda nacional, passa a existir a necessidade de se fazer que
esta tenha curso internacional, ou seja, na mesma medida em que capitais
estrangeiros aqui investidos sao convertidos em moeda nacional, a sua
transformacdo na saida deve ser feita e aceita da mesma forma. O que aqui
destacamos € que esta liberalizacdo deve ser compassada de acordo com a
insercao representativa do pais no mercado internacional.

Foi exatamente neste contexto de ampliacdo da moeda brasileira nas
transagcbes com exterior que o Conselho Monetario Nacional editou a Resolucéo
3265, dando ampliacdo aos debates sobre a liberalizacdo da conta financeira do
Balanco de Pagamentos, terreno extremamente pantanoso e que possui sobre a sua
égide a tdo famigerada “lei do Capital Estrangeiro”.

O objetivo principal desta norma infral-egal foi a de atender uma demanda
antiga por parte do sistema financeiro, caracterizado por anos e anos de completa
dependéncia de autorizacdes especificadas pela autoridade monetaria no fluxo de
remessas financeiras com o exterior.

Além da propria dependéncia em si, pairavam sempre 0s guestionamentos
quanto a legalidade das transac¢fes realizadas e o indevido uso ou ndo das contas
denominadas CC5.

Conforme descrevemos no topico anterior, a Resolucdo provocou a unificagao
dos mercados de cambio livre e flutuante, promovendo uma unicidade no tratamento
mais detalhista do primeiro e mais branda do segundo, superando assim os conflitos
entre os dois mercados e suas peculiaridades.

A grande questao, no entanto, paira sobre a liberdade concedida aos bancos
brasileiros de realizarem remessas ao exterior sem a prévia autoriza¢éo baseada em
documentacdo pertinente. Os questionamentos valem-se do argumento de que é

possivel desburocratizar o mecanismo de trocas cambiais sem obrigatoriamente
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romper com o disposto na lei. Caso possivel, essa liberalizacdo ndo aumentaria a
vulnerabilidade externa do pais diante de crises internacionais, tais como as
acontecidas em anos anteriores?

Vamos ao cerne da questdo: Estamos analisando a Lei 4.131, que, dentre
seus meandros, alguns se prestam diretamente a nossa analise.

Diz o Artigo 27 da referida Lei:

Art. 27 - O Conselho Monetario Nacional podera determinar que as operagfes cambiais
referentes a movimentos de capital sejam efetuadas, no todo ou em parte, em mercado
financeiro de cambio, separado do mercado de exportacdo e importacdo, sempre que a

situagdo cambial assim o recomendar. (BRASIL. Lei 4.131).

Vemos claramente que fica a mercé da autoridade monetaria, por
determinagao do CMN, a decisdo de centralizar as operagdes de cambio.
Na linha da centralizacdo, expde ainda a lei, em seus artigos 28 e 29 os

motivos justificadores da centralizacdo cambial.

Art. 28 - Sempre que ocorrer grave desequilibrio no balanco de pagamentos, ou houver sérias
razbes para prever a iminéncia de tal situacdo, podera o Conselho Monetario Nacional impor
restricbes, por prazo limitado, a importagdo e as remessas de rendimentos dos capitais
estrangeiros e, para este fim, outorgar ao Banco do Brasil® monopélio total ou parcial das

operacdes de cambio.

§ 1° - No caso previsto neste artigo, ficam vedadas as remessas a titulo de retorno de capitais
e limitada a remessa de seus lucros, até 10% (dez por cento) ao ano, sobre o capital e
reinvestimentos registrados na moeda do pais de origem, nos termos dos arts. 3° e 4° desta

Lei.

Art. 29 - Sempre que se tornar aconselhavel economizar a utilizacéo das reservas de cambio,
€ o Poder Executivo autorizado a exigir temporariamente, mediante Instru¢do do Conselho
Monetario Nacional, um encargo financeiro, de carater estritamente monetario, que recaira
sobre a importacdo de mercadorias e sobre as transferéncias financeiras, até o maximo de
10% (dez por cento) sobre o valor dos produtos importados e até 50% (cinglienta por cento)
sobre o valor de qualquer transferéncia financeira, inclusive para despesas com "Viagens
Internacionais”. (BRASIL. Lei 4.131).

° Leia-se Banco Central do Brasil.
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Pela andlise desses artigos, entendemos que, na necessidade de o pais
adotar medidas que contenham a fuga de capitais, pode ele utilizar-se de seu poder
de “principe”, restringindo o fluxo de divisas com o exterior. 1sso, no entanto, ndo
significa que medidas corretoras de assimetrias, ndo possam ser paulatinamente
efetivadas.

No que tange aos aspectos macroecondmicos, vemos como adequado o
momento em que se processam as medidas liberalizantes. O Brasil vem
apresentando, nos ultimos anos, quais sejam 2002 a 2004, superavits cada vez
maiores no balanco comercial, provocados em sua esséncia pelo crescimento
avantajado das exportacbes brasileiras, concorrendo diretamente para a
minimizacdo de déficits, a superavits de transacbes correntes, crescente
amortizacdo da divida externa assim como um grande esforco no intuito de
promover superavits primarios que venham a gerar resultados diretos sobre a divida
publica interna, principalmente a parte atrelada a variagbes de moedas estrangeiras.
Citamos ainda a politica da autoridade monetaria de intervir no mercado de cambio
nao como regulador de uma cotacdo, mas sim com o objetivo maior de maximizar a
composicao de suas reservas internacionais.

Para corroborarmos ainda mais as acfes tomadas no sentido liberalizante,
poderiamos nos questionar por que mesmo depois de cerca de 6 meses, desde a
data da unificacdo do cambio e das medidas liberalizantes aos fluxos internacionais,
a trajetoria do délar neste periodo estaria sendo somente de queda.

A justificativa esta em considerarmos que este movimento foi devido primeiro
pelo excesso de liquidez internacional que, aproveitando-se das altas taxas de juros,
aqui vieram repousar. Vale, no entanto, destacar que estamos a falar dos capitais
representados pela Lei 4.131 como empréstimos e financiamentos a prazos curtos
gue, aproveitando-se de diferenciais de juros, maximizam as suas possibilidades de
arbitragem. Ao contrario destes, os investimentos em capital produtivo, em especial
os chamados Green Fields'®, tem movimentos contrarios, pois, na medida em que
maiores sao 0s juros aqui oferecidos, menores sao possibilidades de agregacéo de

valor via investimentos “tangiveis”.

19 capital produtivo destinado a novos esforcos de Investimentos, que devem gerar aumento direto no
nivel de emprego e renda do pais.
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N&o obstante, em oposi¢do a isto, poderiamos nos perguntar por que nos
altimos 10 anos as taxas de juros reais eram ainda maiores e nem por isso havia
tanta oferta de moeda estrangeira? No entanto, para ndo continuarmos sempre a
responder questionamentos com novas perguntas, vamos a sintetizacao.

A questéo da liberalizacdo cambial através de medidas de ambito interno da
autoridade monetaria, sem confrontar com a lei maior, esta caracterizada na propria
trajetéria da nossa economia. Nao podemos esquecer que, no passado recente, 0
Brasil enfrentou graves crises cambiais, que o total de saida de moeda estrangeira,
por meio das transferéncias internacionais em reais (CC5), foi da ordem de mais de
US$ 100 bilhdes e nem por isso o pais voltou a declarar moratoria.

O que vemos é que grande parte do escudo conquistado pela economia esta
representado pela propria valvula de escape chamada cambio flutuante que, em
situacOes de excesso de demanda age em favor da protecédo das reservas cambiais
do pais, estimulando as exportacdes brasileiras, bem como protegendo a politica
monetaria, ja que assim o estoque de moeda nacional na economia ndo fica
diretamente condicionado ao “humor” dos investidores estrangeiros, tal como o
ocorrido com a Argentina no ano de 2001.

Caracterizado os fatos, perguntar-nos-iamos se ndo seria realistica a
proposicao de norma legal substitutiva a lei do capital estrangeiro, atendendo aos
anseios de investidores estrangeiros e de criticos do sistema de regulacdo cambial
hoje existente.

Medidas de natureza cambial devem ser tomadas paulatinamente, levando-se
em consideragao a diversidade de fatores impactantes e geradores de resultados
negativos sobre a economia nacional.

Considerando ainda que tal medida padece de longa analise pela casa
legislativa brasileira, procurou a autoridade monetaria mitigar os controles
operacionais, editando em mar¢o de 2005, a Resolugdo 3265, que trouxe uma série
de beneficios para o mercado cambial.

As reformas realizadas na legislacdo procuraram desburocratizar as
remessas financeiras para o exterior, dando maior liberdade ao fluxo cambial.
Unificou os dois mercados de cambio ainda existentes, e acabou com a né&o
identificagdo do remetente de divisas para o exterior através das contas CC5 das

instituicdes financeiras.
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Aqui ressaltamos a tentativa da autoridade de descriminalizar as remessas de
divisas para fora do pais, através da identificacdo dos remetentes.

Estas séries de medidas produziram impactos efetivos sobre o fluxo de
divisas do pais com o exterior, onde podemos identificar que o resultado do fluxo
financeiro de contratacdo de cambio (venda de cambio) para o periodo de janeiro a
julho de 2005, representado pelo Grafico 2, teve sua magnitude aumentada em
cerca de 100%.

Como descrevemos anteriormente, a mudanca produzida pela Resolugéao do
CMN trouxe tdo somente maior transparéncia e liberdade as transacdes em moedas
estrangeiras, provocando, ao contrario do que muitos pensavam, apreciacées na

moeda brasileira!.
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Grafico 2 — Vendas de cambio — Financeiro

Fonte: Bacen, 2005.

Uma vez caracterizados os fatos, o que procuramos defender € que, atos
normatizadores por parte do poder regulador buscam tdo somente dar maior
transparéncia as transacoes do mercado de cambio, procurando romper com anos e

anos de efetivo controle burocratico. O objetivo das medidas estd em adaptar o pais

" Destacamos que esta apreciacdo nao foi dada tdo somente pela desburocratizagdo das remessas
financeiras, mas também, conforme descrevemos acima, pelo excesso de moeda estrangeira advinda
das operacdes comerciais e do excesso de liquidez internacional.
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ao ambiente econdmico hoje existente, em que o0 pais consolida seu plano
econbmico através do controle da inflacdo, da minimizacdo das dividas interna e
externa atreladas ao cAmbio e da crescente corrente de comércio internacional.

Quanto a Lei 4.131/62, podemos dizer que esta representa um escudo para a
economia do pais, uma vez que ela necessita estar resguarnecida de possiveis
abalos nos mercados internacionais.

O gue podemos discutir, no entanto, é até que ponto esta caracteristica deve
ser mantida? A simples revogacao de parte da norma, em especial os seus artigos
28 e 29, poderia levar a um aumento ainda maior dos fluxos de capitais, mesmo que
para defender o pais fosse necessario a imposicéo de taxacdes a “la Tobin"*?, ou
seja, protecdo atraves da imposi¢cado de taxacdes sobre o capital aqui investido.

Enfim, varias sdo as argumentacfes favoraveis quanto a manutencao da
regra maior disciplinadora dos fluxos cambiais, no entanto, flexibilizagcdes nas
amarras possuem o intuito maior de gerarem resultados positivos sobre a disciplina

do mercado, procurando minimizar os entraves presentes no mercado cambial.

4.3 Os embates em torno da liberalizacdo cambial

Os debates em torno da liberalizagdo cambial no Brasil, ou, como definem
alguns, a conversibilidade plena da conta de capital e financeira do balanco de
pagamentos, estdo mais do que nunca na ordem do dia. A ampliacdo da matéria se
deu em fins do ano de 2003, quando a cotacdo da moeda americana comecava a
voltar & normalidade, ap6s um periodo de inchamento artificial provocado pela
possibilidade de assuncédo ao poder no pais de um partido que até anos atras se
mostrava favoravel a adocado de medidas que viessem a interromper a sangria de
moeda estrangeira para fora da economia brasileira.

As discussofes sobre a adocdo de medidas de caréter liberalizante encontram-
se baseadas, inicialmente, nos beneficios que a conversibilidade irrestrita geraria
sobre o risco-pais e, consequientemente, pelo prémio pago na composicdo da taxa
SELIC por parte do pais.

Autores, como Arida (2003, p.153), defendem esta idéia claramente:

12 Proposicao feita por James Tobin quanto & taxacao de capitais na saida do pais.
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Quem empresta seus dolares a residentes no Brasil sabe que esta correndo o risco do
devedor ndo ser capaz de gerar 0s reais necessarios para quitar a divida a taxa de cambio
vigente quando do seu vencimento. A este risco de crédito, soma-se entdo outro, o risco da
espada de Damocles do Banco Central ser posta em uso, suspendendo-se, seletiva ou
generalizadamente, 0os pagamentos ao exterior e criando-se um racionamento de divisas por
via administrativa. Cresce, por conseguinte, a taxa de juros requerida pelo credor e com ela
as taxas de juros em reais.

A existéncia de livre arbitreo por parte dos investidores internacionais quando
do melhor momento para retirarem sua riqueza do pais, sem a necessidade de
submissdo as regras impostas pela autoridade monetaria, levariam por si s6 a
maximizacdo da entrada de fluxos cambiais no pais e, a0 mesmo tempo, a redugéo
da necessidade de se remunerar, via juros compensatorios, o capital internalizado
no pais.

Ja na direcdo oposta a interpretacdo de Arida, argumenta Ferrari Filho et al.
(2005, p. 9) que, mesmo tendo o pais caminhado em um processo de crescente
liberalizacdo das transac¢des cambiais nos ultimos anos, o risco pais bem como a

taxa de juros tiveram trajetoria ascendente:

O argumento de Arida de que as restricdbes administrativas as transacdes com moeda
estrangeira aumentam as taxas de juros interna e externa devido ao efeito das mesmas sobre
0 prémio de risco-pais ndo tem respaldo empirico. De fato, a experiéncia histérica brasileira
mostra precisamente o contrario: ao longo dos de 1990, o Brasil caminhou na dire¢do de uma
conversibilidade crescente da conta de capital, sem que houvesse uma tendéncia de reducéo
do risco-pais ou na taxa real de juros doméstica.

A grande questao referente ao aumento do risco-pais e da taxa de juros esta
associada ndo somente aos préprios controles exercidos pela autoridade monetaria,
mas também a fatores exdgenos, ocorridos na seara internacional. Cenérios de
escassez de liquidez nos fluxos de capitais bem como elevagbes nos juros dos
paises desenvolvidos, em especial a prime rate americana, trazem impactos diretos
sobre as decisfes dos investidores internacionais na alocacdo de seus recursos,
prejudicando, assim, os esforcos de promocdo da abertura cambial associada a
gueda dos indicadores de risco e remuneracéo dos capitais.

Ressaltamos, no entanto, que fatores exdégenos a economia do pais podem
agir na direcdo contréaria, beneficiando o fluxo de entrada de divisas. Podemos citar
0 momento vivido pelo pais no inicio dos anos de 1970, onde sérios déficits no
balango de pagamentos em transacdes correntes foram gerados, essencialmente,

pelo aumento dos prec¢os do petrdleo no mercado internacional.
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Na oportunidade, com a crescente liquidez nas maos dos paises
componentes da OPEP, os impactos sobre nosso balanco foram minimizados, uma
vez que os petro-délares migraram para as economias emergentes, caso brasileiro,
0 que contribuiu para o fechamento das suas contas externas, via saldos positivos
na conta capital.

Na verdade, o que devemos analisar é exatamente a forma pela qual as
medidas liberalizantes produzirdo efeitos sobre o crescimento sustentado da
economia. Conforme destacamos anteriormente, os fluxos de petro-dolares
contribuiram positivamente para o fechamento positivo das contas externas, mas, ao
contrario do que ensina a cartilha sobre os pilares fundamentais, estes mesmos
aportes resultaram no alicerce do seu crescimento econbmico baseado na
dependéncia externa da economia brasileira.

Assim sendo, a propria dependéncia de capitais gerou, no passado brasileiro,
a necessidade de se suspenderem os retornos de divisas diante da falta de liquidez
provocada ndo s6 pelo cenario externo desfavoravel, mas também pelo excessivo
passivo exigivel contabilizado no balango do pais.

Essa problematica esta no cerne da questdo defendida pelos criticos a
adocdao da livre conversibilidade da conta de capitais, uma vez que, sem controles, a
Unica ferramenta disponivel as autoridades monetarias na contencdo de crises de
liquidez sera execrada. Estas consideracBes sdo respaldadas nas afirmacdes de
Cunha, Ferrari e Ferrari Filho (2005, p. 21), uma vez que os resultados dos fluxos de

retorno de capital ocorrem pelas rubricas das transagfes correntes:

La cuestion central de la restriccion externa se encuentra en la dificultad em garantizar un
resultado en cuenta corriente que no sea determinado por la cuenta de capital y financiera del
balance de pagos. Es decir, la ruptura de la restriccion externa sélo sera posible cuando los
superavits comerciales no se obtengan al costo de la reduccién de la absorcién interna.
Siendo asi, la libre convertibilidad puede agravar la restriccion externa [...]

Resumidamente, podemos definir que a questao da livre conversibilidade esta
baseada na exata capacidade que tera a autoridade monetaria em atuar diante da
possibilidade de fugas macicas de capitais, ocasionadas ndo somente pela propria
distorcdo do sistema normativo cambial, mas também pelas caracteristicas da
economia do pais, em especial pela sua ainda intensa dependéncia do capital

externo.
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O crescimento favoravel dos indicadores econdmico-financeiros pro-
liberalizacdo necessita, primeiramente, ser solidificado, dando assim, maior respaldo

empirico a adocao da conversibilidade da moeda nacional.

4.4 A andlise divida externa x poupanca (no exterior)

Em torno das discussbes quanto a liberalizacdo da conta financeira do
Balanco de Pagamentos esta a grande questdo que envolve a decisdo de
investidores estrangeiros quanto a alocacdo de seus recursos. Teria o Brasil a
capacidade de honrar os pagamentos de sua divida externa? Pois bem, estamos a
tratar do volume de reservas internacionais que representariam a condi¢cédo
sinequanon que o0 pais poderia efetivamente suportar uma crise de dimensdes
internacionais, tais como as ocorridas nos anos de 1980 e de 1990.

Como ja analisamos, nossa economia € versada em controle de capitais
necessarios, ndo pelos precarios fundamentos macroeconémicos em si, mas sim
pela falta de credibilidade que esta representou por anos e anos de desajustes em
suas contas externas.

As reservas do pais sdo estruturadas por um extenso trabalho de captacao de
moeda forte, sendo formadas ndo somente pelos controles de cambio, mas também
pela atividade efetiva da autoridade monetéria diretamente no mercado cambial, com
0 objetivo maior de garantir liquidez internacional.

N&o obstante esta conducdo “amarrada”, existe um aspecto ainda pouco
dimensionado pelos investidores internacionais bem como pelas agéncias
classificadoras de risco. Fazemos mencéo aos ativos ainda hoje pouco valorizados,
os chamados Capitais Brasileiros no Exterior — CBE.

Desde o ano de 2002, data base 2001, o Banco Central vem realizando o
trabalho de contabilizar estes recursos, que sao transferidos ao exterior por parte de
pessoas fisicas e juridicas residentes no Brasil para aplica¢gfes financeiras nos mais
diversos portfélios.

Esta pesquisa vem constatando resultados muito expressivos que merecem a

devida atencao, podendo ser observados conforme Tabela 3 abaixo:
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Tabela 3 — CBE - 2004

TOTAL (em US$ milhdes) 68.598 72.325 82.692 94.731

1.a. investimento direto (a partir de 10%) 42584 43.397 44.769 55.523

2. Investimento em Carteira (Portf6lio) 5.163 4449 5946 8.201

2.b. Brazilian Depositary Receipts — BDR 483 71 94 94

2.d. titulo de divida curto prazo (market instruments) ¥  1.585 1.120 1.859 2.971

4. Financiamento 155 313 186 68

6. Leasing/Arrendamento Financeiro 1 3 0 0

8. Outros Investimentos 3.411 4.605 4.488 4.597
Fonte: Bacen, 2005.

Vemos que o estoque de recursos em moeda de brasileiros no exterior é da
ordem de US$ 95 bilhdes, o que representa mais de 180% do volume de reservas
internacionais do pais.

Sabedores desta informacdo, resta-nos comentar como pode um pais ser
taxado de grande devedor externo, se préximo de 50% da divida esta garantida por
capitais no exterior. Dizemos isto com a convicgdo da grande ferramenta que o pais
possui em suas maos, porque boa porcentagem desta divida € representada por
atracdo de capital do setor privado brasileiro, possuidor de grande parte dos
recursos do CBE.

Outras consideracdes devem ser feitas em relacdo a divida externa, tais como
o seu perfil™®>. No entanto, a principal dentre as consideracbes refere-se ao
descrédito dado a contabilizacdo da divida, uma vez que grande parte desta ja foi
efetivamente paga fora do pais, através de operacdes realizadas inter-company.

Toda a contabilizagdo do passivo externo exigivel é feita pelo Banco Central

através do sistema RDE-ROF (Registro Declaratorio Eletrénico de Operacdes

13 segundo dados do Banco Central de agosto de 2005, cerca de 10% da divida externa brasileira é
de curto prazo, enquanto o restante, cerca de 90%, possui o perfil de médio e longo prazo. (BRASIL.
Banco Central, 2005).
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Financeiras), que consolida os dados referentes aos empréstimos externos,
financiamentos as importacdes e pagamentos antecipados de exportacdes acima de
360 dias. Nos fluxos de pagamentos destas linhas de crédito, existe grande parte de
parcelas ndo pagas, que dentro do sistema, caracterizam-se por dividas vencidas a
mais de 120 dias. Neste ponto é que ocorrem as divergéncias, uma vez que estas
continuam a representar divida do pais, mesmo ja tendo sido pagas pelas mais
diversas formas.

Ressalta-se também que esta contabilizacdo da divida externa é feita
segundo critérios estabelecidos pelo Fundo Monetério Internacional para o Balanco
de Pagamentos e que neste, excluem-se 0s investimentos estrangeiros diretos feitos
na Economia. Esta diferenciacdo deve ser feita devido a argumentacdo de alguns
economistas de que estes investimentos representariam divida para o pais, o que
efetivamente nédo é. Estes ativos podem até representar uma exigibilidade, em forma
de patrimdnio liquido, mas ndo o passivo em si, representado por dividas, tais como
empréstimos e financiamentos.

Uma vez levantadas essas questbes, podemos considerar que a
representatividade da divida externa pode em muito ser minimizada por uma série
de questdes, a comecar pelo valor a ser dado ao volume de recursos de propriedade
de residentes do pais no exterior, representada pelo CBE, segundo pela propria
reestruturacdo contabil da divida externa brasileira.

N&o cabe aqui fazer mencédo a necessidade de contabilizacdo dos ativos no
exterior como reservas internacionais'*, mas sim em sinalizar que o pais possui
capacidade de pagamentos de suas dividas, merecendo, inclusive, uma melhor
classificacao de risco pelas agéncias internacionais.

Enfim, diante de todas estas argumentacfes, ndo podemos deixar de
ressaltar que a rigidez exercida na saida de capitais ndo se da somente por livre
iniciativa governamental, mas sim pela falta de melhorias no processo de
enquadramento do fluxo cambial a sua realidade, considerando o que efetivamente
€ passivel de contabilizacdo como ativo em moeda forte e 0 que seria passivo
externo, causador de mas interpretacdes da saude financeira do pais a luz dos

investidores internacionais.

Y O Fundo Monetario Internacional, em seus manuais, ndo aceita a contabilizacdo dos recursos
identificados como CBE para composicdo das reservas internacionais.



64

Considerando, assim, a analise realizada do mercado cambial brasileiro e as
suas caracteristicas diante das intervencdes da autoridade monetaria no fluxo
financeiro do pais com o exterior, adentramos no proximo capitulo em tema
expoente no debate econémico, referente a possibilidade por parte do pais de abrir
mao das divisas estrangeiras provenientes das operacdes comerciais de venda para
o exterior.

O fim da cobertura cambial das exportagdes, proposta disseminada de forma
flagrante, em um momento que o pais majora a corrente de comércio internacional,
podera gerar, a priori, uma pretensao diretamente debatida por nds, qual seja a
conversibilidade total nas transacdes ndo s6 comerciais, mas também financeiras

internacionais.
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5 EXPORTACOES BRASILEIRAS E O FIM DA COBERTURA
CAMBIAL

“A bandeira e hino ainda da para proteger. A moeda
nacional tende a desaparecer”.

Joelmir Beting

Assunto recorrente no ambito do comércio exterior brasileiro, mas ainda
pouco explorado em nivel académico, o fim da cobertura cambial das exportacfes
esta entre as principais pressdes sofridas pelo Banco Central na sua atividade de
regulacdo do mercado de cambio.

Com a edicdo da Resolugédo 3266, em marco de 2005, o Conselho Monetério
Nacional concedeu flexibilidade aos aspectos normativos infra-legais das operacoes
de exportacdo. A ampliacdo do prazo de internalizacdo das divisas bem como a
possibilidade de desconto de créditos provenientes das vendas realizadas foram as
de maior destaque. A primeira medida se d4 em um contexto de crescente
participacdo das exportacOes brasileiras no fechamento positivo do balanco de
pagamentos. A concessdao de aumento do prazo de conversdao de moeda
estrangeira em reais caracteriza a tentativa de promover maior margem de manobra
aos exportadores diante de possiveis perdas ocasionadas por apreciacfes da
moeda nacional.

Inicialmente, destacamos que estas perdas podem ser minimizadas de
diversas formas, capitaneadas por instrumentos de derivativos financeiros. Nao
longe deste, destacamos os adiantamentos sobre contratos de cambio - ACC’s e
adiantamentos sobre cambiais exportadas - ACE’'s que nada mais sdo do que
antecipaces de futuras exportagbes as quais, uma vez aplicadas a taxa de juros
corrente, levam as empresas a, caso nao tenham lucros crescentes, minimizarem

prejuizos de uma atividade que sofre, como todas as outras, da influéncia das
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condicBes adversas da economia e que ndo devem ter mais privilégios além das que
ja possui.

O gque tratamos aqui é a discussdo quanto aos entraves burocraticos, em sua
esséncia, os legais responsaveis por boa parte dos principais questionamentos dos
setores essencialmente exportadores. O objeto de tal manifestacdo ndo esta
somente em aumentar o prazo de recebimento das divisas, mas sim de dar total
liberdade ao processo de recebimento de divisas provenientes das transacbes de
comércio exterior.

Muitas sdo as argumentacdes por parte dos empresarios e criticos do
sistema, destacando-se o0 grande custo que a conversao da moeda estrangeira em
nacional causa as empresas.

Grande parte das empresas exportadoras Sd0 ao mesmo tempo
importadoras, tanto de matérias-primas como de produtos outros que fazem parte de
suas atividades mercantis. Na ocorréncia de pagamentos ao exterior, elas
necessitam arcar com o custo da tributagéo ocasionada pela CPMF.

Associados ao cunho fiscal das operacoes, destacam-se, na composi¢cao de
gastos, 0s custos provenientes da intermediacdo bancaria, tais como celebracdo de
contratos de cambio de entrada e de saida de moeda estrangeira, ordens de
pagamento, além, é claro, do spread cobrado na conversao das divisas estrangeiras
em moeda nacional.

Nas palavras de Fonseca (2005b, p. 1), fica caracterizada a argumentacéo de
que: “A exigéncia de cobertura cambial acarreta um custo que varia de 2% a 4% do
valor de cada transagdo. E um gasto inGtil para a economia brasileira, e sem
nenhum retorno”.

Nessa medida e na direcdo da ampliacdo dos debates referente as atividades
de comércio exterior brasileira e seus custos, tém-se lancado propostas que se
confrontam diretamente com o ambito normativo federal, qual seja o Decreto
23.258/33, base legal para a cobertura cambial das exportacoes.

A questdo em nivel legal regulatorio estaria disposta pela necessidade de
alteracdo ou revogacdo da norma através da edicdo de outra, uma vez que O
Decreto 23.258 foi recepcionado pela Constituicdo de 1988 como regramento em

nivel de lei ordinéria.
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Considerando, no entanto, que nosso intuito neste trabalho ndo € de realizar
estudos e analises referentes a estrutura hierarquica das normas intervenientes
sobre o comércio exterior, lancamos mao das propostas recorrentes no mercado
quanto a extincado da cobertura de cadmbio e a consequente liberdade concedida aos

exportadores.

5.1 Fim da cobertura cambial das exportacdes

Abordamos agora, as principais proposi¢cdes que gerariam como resultado a
ndo necessidade de internalizagcdo dos recursos provenientes das exportacdes.
Todas estas se baseiam, inicialmente, na criacdo e manutencdo de contas em
moeda estrangeira, que teriam como beneficio direto a minimizacdo de custos
decorrentes da conversdo de ativos estrangeiros em moeda nacional, seja em nivel
microecondmico como também macroecondmico.

Destacamos, primeiramente, as argumentacdes de Fonseca (2005c, p.1), o
gual propbe que se permita que empresas mantenham caixa e ativos em moeda
estrangeira por meio de contas bancarias residentes no Brasil. Nas palavras do
autor: “Seria quase uma fonte de captacdo de reservas internacionais via setor
privado [...] Os exportadores poderiam irrigar 0 mercado evitando, ao mesmo tempo,
custos decorrentes dos spreads cobrados na compra e venda de moeda estrangeira,
dupla CPMF e taxas de corretagem”.

A proposta em si, ndo parece ruim quando nos referimos aos seus impactos
sobre a economia, especialmente em relacdo o balanco de pagamentos. A grande
questdo é saber a forma pela qual deveria ser estruturada a contabilizagdo dos
recursos provenientes das vendas externas, como estas contas seriam monitoradas
pela autoridade monetéria, se as respectivas divisas seriam aceitas pelas regras do
Fundo Monetario Internacional como componentes das reservas do pais e,
principalmente, a cabo desta ultima, como seria feita a intervengdo do Banco Central
nestas contas, na necessidade de se atender demandas em moeda estrangeira em
casos de instabilidades financeiras.

Na direcdo do ultimo questionamento acima descrito, destacamos as palavras
de Loyola (2004, p. 2), defensor de que as divisas provenientes das exportacdes do

pais ndo sejam objeto de manutencdo em contas em moedas estrangeiras,
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argumentando que se tornaria dificultoso para o Banco Central atender as

demandas em momentos de conturbacdo econdémica:

[...] no entanto, sob o ponto de vista prudencial, ndo seria aconselhavel que fossem
autorizadas contas em moeda estrangeira de clientes nas instituicdes bancérias que operam
em territério nacional. O melhor seria manter tais contas em outras jurisdicées, tendo em vista
a dificuldade de BC brasileiro atuar como emprestador de Ultima instdncia em moeda
estrangeira, no caso de crises agudas de liquidez que sdo caracteristicas inerentes ao
processo de globalizacao financeira na presenca de um fluxo extremamente volatil de capitais
internacionais.

A argumentacdo é parcialmente valida, uma vez que o Brasil, pais
pertencente a um seleto grupo de economias ainda n&o classificadas como
“Investiment Graded”, ou seja, aos olhos das agéncias internacionais classificadoras
de risco, 0 pais ainda apresenta grandes probabilidades de conturbacéo financeira
geradas por instabilidades inerentes as economias em desenvolvimento. Nao
obstante esta argumentacdo, questionamos a forma pela qual o autor pretende
solucionar os problemas de natureza prudencial, pois, na medida em que né&o
ocorram entradas de divisas provenientes das operacdes de exportacdes, maiores
sdo as dificuldades encontradas pela autoridade monetaria na composi¢cdo das
reservas internacionais. A ndo entrada das divisas estrangeiras provocaria, por si so,
uma escassez de recursos que poderiam levar a resultados perversos sobre o
balanco de pagamentos e conseqientemente sobre a economia, uma vez que,
mesmo com a existéncia do cambio flutuante, o repasse da desvalorizagdo cambial
geraria, assim como o ocorrido no ano de 2002 e 2003, impactos diretos sobre os
niveis de inflacao.

Na verdade, o que podemos constatar € que, medidas tomadas no intuito da
liberalizacdo dos fluxos comerciais trardo consequéncias diretas ao funcionamento
da economia. O que deve ser analisado é em que grau tais medidas contribuirdo

para o crescimento e desenvolvimento econémico do pais.

5.2 Os impactos sobre a economia do pais frente a liberalizacdo dos fluxos

comerciais

Na medida em que se multiplicam as propostas de alteracbes nas leis

regentes do comércio exterior brasileiro, lancam-se questionamentos sobre a
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viabilidade do novo modelo, baseados em beneficios e prejuizos ao bom
funcionamento da economia do pais.

Destarte, tais medidas devem ser interpretadas, quanto a sua validade,
primeiro em nivel microecondmico, que consistiria em caracterizar os resultados das
medidas pro-liberalizacdo. Parte desse pensamento esta exposto nas idéias
desenvolvidas por Franco e Pinho Neto (2004, p. 38), em que eles evidenciam os

impactos sobre o setor exportador:

[...] sob a ética do exportador individual, parece fora de ddvida que a remocédo desta norma
traria beneficios de varias ordens, pois teria o efeito de simplificar diversos procedimentos
comerciais e, em especial, evitaria os “custos de transagdo” necessariamente envolvidos em
manter e movimentar recursos no exterior, o que se afigura praticamente inevitavel para um
exportador ativo a luz da rotina operacional de uma empresa com clientes em varias partes
do mundo. Estes custos envolveriam, por exemplo, a confeccdo de estruturas societarias
envolvendo off-shore, que assumem o papel de contra-partes pagadoras ou recebedoras
para importadores e exportadores, respectivamente, e de mecanismos facilitadores para
relacionamentos diversos no exterior.

A caracterizacdo dos beneficios esta demonstrada de forma clara e objetiva
pelos autores, o que, de certa maneira, € plausivel ao sistema econémico brasileiro.
Sabemos que a estrutura tributaria e fiscal do pais € extremamente perversa,
tornando muito custosa ndo soO atividades exportadoras, mas também todas as
atividades baseadas no mercado interno, dificultando assim a geragao de valiosas
fontes de emprego e renda.

Nosso objetivo ndo é o de minimizar a atividade exportadora, mas sim de
demonstrar que, preliminarmente a ado¢cdo de medidas de carater liberalizante ao
fluxo de recebimento de divisas provenientes das vendas ao mercado externo,
devem ser realizadas alterac6es no sistema tributario, como forma de distribuir os
resultados alcancados a todo sistema produtivo brasileiro.

Ja4 no que se refere aos resultados macroecondémicos a liberalizacdo dos
fluxos comerciais, valemo-nos das argumentacdes de Sicsu (2005, p. 8), em que
este destaca que o fim da cobertura cambial das exportacées levaria o0s
exportadores a trabalharem como especuladores, gerando distorcées nos pregos
relativos e promovendo a necessidade de forte atuacdo da autoridade monetaria via

politica de juros:

[...] € uma medida instabilizadora (fim da cobertura) do cambio, ja que a entrada de ddlares
no pais resultante do saldo comercial que é uma variavel bastante previsivel e estavel tornar-



70

se um fluxo movido agora por célculos especulativos (exportadores terdo que se especializar-
se na atividade especulativa de calculo do momento 6timo para internalizacdo de dolares —
em momentos criticos, empresarios poderdo adiar a entrada esperando uma maior
desvalorizacéo) [...] os fluxos comerciais de entrada tendem a ficar, portanto, assemelhados
aos fluxos financeiros internacionais, com movimentos mais imprevisiveis, transformando-se,
entdo, em mais uma variavel capaz de instabilizar o cenario macroeconémico. Os fluxos
comerciais serdo internalizados de acordo com as mesmas variaveis que influenciam a
entrada de capitais financeiros no pais: diferencial de juros internos e externos, expectativa
de desvalorizacdo cambial e risco de default.

O que podemos constatar € que o impacto do fim da obrigatoriedade de
cobertura de cambio tendera a gerar instabilidades no sistema, ocasionadas pelo
livre arbitrio dos exportadores quanto a melhor hora de converterem seus recursos
em moeda nacional. Dessa forma, passara o governo a depender ainda mais de
constantes intervencfes no mercado, via politica monetaria, no intuito de corrigir

distor¢cbes causadas pelo privilégio concedido a um Unico setor.

5.3 Impactos diretos do fim da cobertura cambial sobre os controles internos

do Bacen

No ambito das medidas a serem tomadas no intuito de promover
flexibilizacbes nas amarras aos capitais originados por intermediacées comerciais,
encontram-se os controles internos do Banco Central.

Estes controles estdo organizados dentro do sistema de informagdes do
Banco Central, responsavel por captar, sendo todas, pelo menos boa parte das
transacdes envolvendo o sistema financeiro brasileiro.

Ressaltamos que os sistemas de monitoramento e acompanhamento de
cambio em suas vertentes comercial e financeira, sdo responsaveis por representar
mais de 50% dos recursos dos sistemas de informac¢des do Banco Central. Todos os
dados armazenados servem de medida para diversos indicadores financeiros tais
como: contabilizagdo financeira da balangca comercial, investimentos estrangeiros
diretos, empréstimos e financiamentos internacionais dentre outros.

Conforme verificamos ao longo deste trabalho, estas estatisticas refletem as
obrigatoriedades impostas pelas normas cambiais, representadas inicialmente pelas
leis normativas dos fluxos de capitais e suas contrapartidas criadas, tais como 0s
registros de capitais na formas de empréstimos, financiamentos e Investimentos

Estrangeiros, RDE’s (ROF e IED). Na outra ponta, encontramos as normas
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intervenientes sobre o comércio exterior, que trazem como resultados 0s registros
referentes as operacdes comerciais de importacdo e exportacdo, interligadas ao
Banco Central via SISCOMEX®.

O que buscamos, ao ressaltar estas informacdes, € exatamente chamar a
atencdo quanto aos impactos que o fim da cobertura cambial podera gerar sobre
todos os dados a serem coletados, analisados e cobrados pela autoridade
monetaria. Na existéncia de contas em moeda estrangeira para exportadores, estas
poderdo ser usadas ndo somente para pagamentos e recebimentos de transacoes
comerciais realizadas com o exterior. Na verdade, cria-se, com essa medida, a
liberdade de se efetivarem, contratacbes de empréstimos que fugiriam da
necessidade de registro junto ao Banco Central, contrapondo-se diretamente a Lei
4.131/62, que determina em seus meandros 0 registro de capitais aqui
desembarcados.

Na mesma linha de analise, encontramos argumentos de Franco e Pinho Neto
(2004, p. 42) que, mesmo demonstrando-se favoraveis as contas em moeda

estrangeira, ressaltam possiveis desvios em seu uso:

Na pratica, havendo liberdade de movimentagdo nessas contas (contas em moeda
estrangeira), seus titulares podem pagar importacdes, contrair ou amortizar empréstimos
novos ou pré-existentes no DECEC (FIRCE) ? [...] estariamos novamente diante de uma
“conversibilidade seletiva”, na medida em que as empresas exportadoras teriam uma
liberdade de movimentacéo internacional de recursos que nao estaria disponivel para outras
empresas e pessoas fisicas, mas seria muito dificil manter estas prerrogativas apenas dentro
dos limites das empresas exportadoras e preservar a relevancia a relevancia do aparato de
registro de capital estrangeiro construido em torno da Lei 4.131/62, vale dizer, da
movimentacdo cambial de investimentos estrangeiros baseadas no registro [...] Tudo isto
poderia se tornar obsoleto diante da liberdade concedida a um segmento téo relevante para
as nossas transagdes internacionais como 0s exportadores.

Os registros de capitais estrangeiros sdo pecas fundamentais nas estatisticas
e indicadores financeiros do pais. No caso brasileiro, o sistema, em sentido amplo, &
merecedor de elogios, uma vez que fornece dados relevantes do perfil da divida
externa do pais. Da mesma forma, o registro de investimentos estrangeiros sinaliza

a participacao de cada economia internacional nos setores econdmicos do pais,

! Sistema de registro de operacdes de comércio exterior da Receita Federal do Brasil. O mesmo
sistema possui vinculo direto com o sistema de controle de cambio do Banco Central - SISBACEN.

? Leia-se hoje DECIC — Departamento de Combate a ilicitos cambiais, supervisdo, acompanhamento
de cambio e capitais internacionais.
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fornecendo dados relevantes para politica de atracdo de capitais “Green Fields”
junto a paises estrangeiros.

Enfim, o que destacamos é que as medidas a serem tomadas em vias de
promocéo da liberdade as exportagées devem levar em conta uma série de fatores,
dentre os quais os aqui explanados, pois, no intuito de gerarem beneficios e
incrementos a participacdo comercial do pais no exterior, poderdo as autoridades
ocasionar grande instabilidade ao adequado controle do sistema de cambio e
capitais estrangeiros.

5.4  Exportadores, volatilidade cambial e adequacéo as normas.

Ao final de 1998, com a mudanca do regime cambial brasileiro para taxas de
cambio flexiveis, reforcaram-se as argumentacdes de exportadores quanto ao
impacto da volatilidade do cambio frente ao comportamento das exportacées.

Os exportadores afirmam que a necessidade de se postergar o processo de
internalizacdo das divisas acima do periodo estipulado pelas normas cambiais
vigentes, € ocasionada, em esséncia, pelo risco que a volatilidade imputa aos
produtos exportados.

Outro ponto de argumentacdo baseia-se na incapacidade de recomposicéo,
via precos, de seus produtos, como forma de minimizar perdas ocasionadas por
apreciacdes cambiais.

O que podemos verificar € que estas argumentacfes estdo baseadas em
pressupostos utilizados por grande parte dos livros textos de Macroeconomia e
Economia Internacional em que paises pequenos caracterizam-se como pricing to
taker, ou seja, ndo sao capazes de alterarem os precos absolutos de seus produtos
como forma de recompor as suas margens de ganhos, em especial dos
manufaturados, mercado em que o nosso Brasil ainda engatinha.

O que constatamos, no entanto, é que estas argumentacdes em muito
diferem dos resultados apresentados pelo relatério FUNCEX de outubro de 2004, o
qual analisa o comportamento das séries referentes ao preco de exportacdo dos

produtos manufaturados e o cambio real no periodo de 1996 a agosto de 2004.
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GRAFICO 3 — Precos de exportacéo de manufaturados e cambio real

(Média movel de 12 meses)
Fonte: FUNCEX, 2005.

Em relacdo ao Grafico acima, observa o relatorio claramente que:

[...] a estreita relagcdo que existe entre o indice de precos de exportacdo dos manufaturados e
a taxa de cambio real (deflacionada pelo IPA). Com efeito, todos os grandes movimentos de
precos destes produtos foram precedidos por movimentos inversos da taxa de cambio real.
Por exemplo, nos anos de 1998-99 e de 2001-2002 houve desvalorizacdo cambial
acompanhada por queda dos precos. Ja nos periodos de 1994 a 1996 e de 2000 a meados
de 2001 houve valorizacdo real do cAmbio acompanhada por um aumento dos precos. Este
Ultimo movimento esta ocorrendo novamente desde o final de 2003 até o presente. Na
verdade, dada a magnitude da valorizacdo recente, pode-se esperar que 0s aumentos de
precos dos manufaturados perdurem ainda por algum tempo. (FUNCEX, 2005)

Em relagdo a esta questdo, pode-se afirmar que, lato sensu, as
argumentacfes por parte dos exportadores ndo sdo vdlidas, uma vez que estes
possuiram, ao longo do periodo analisado, a capacidade de alterarem os precos de
seus produtos em funcéo de variacdes ocorridas na taxa de cambio.

Esta argumentacgéo é ainda definida por Franco (2004, p. 3), o qual afirma que

“a moderna teoria econdmica descreve, como “pricing to market”, o fato de que os
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exportadores tém o poder e enxergam a conveniéncia de manobrar seus precos e
margens diante de flutuacdes de cambio”.

Defende ainda o autor que estas caracteristicas de formadores de pregos por
parte dos exportadores, esta caracterizado pelo comércio inter-company, sendo 0s
produtos exportados tanto manufaturados quanto basicos.

Identifica-se, no Censo de Capitais estrangeiros realizado pelo Banco Central,
data base 2000, que 60,4% do total das exportacdes brasileiras, independentemente
da categoria de uso, foram realizadas intra-firmas.

Estas afirmacdes sdo a mais clara evidéncia de que os grandes responsaveis
pelos crescentes resultados positivos do balanco de pagamentos sdo empresas
transnacionais, que possuem a capacidade de se adaptarem ao ambiente externo
conforme as suas necessidades.

O objetivo desta secdo ndo esta em demonstrar que as criticas do setor
exportador sdo infundadas, ou seja, que o cambio nao interfere diretamente na
dindmica do setor exportador. A idéia esta alinhada no sentido de demonstrar que,
diferentemente do que defendem alguns, tem sim o pais a capacidade de manobrar
0 preco de seus produtos, em especial os manufaturados, como forma de reverter

perdas ocasionadas pela apreciacdo cambial.

5.5 Exportacdes: sinalizador de desempenho econémico e solvéncia do pais

Reservamos esta Ultima secdo no intuito de entender como possiveis
mudanc¢as na necessidade de cobertura cambial das exportagcdes poderdao gerar
resultados negativos aos olhos dos investidores internacionais.

O setor exportador brasileiro vem trazendo importantes resultados para os
indicadores econémicos de solvéncia do pais. Considerando este fato, poderiamos
adentrar a nossa analise, utilizando como referéncia a relacdo divida externa X
exportacoes.

Constatamos, conforme Tabela 4 abaixo, que, a relacdo entre a divida
externa brasileira e as exportacdes vem caindo consideravelmente. No ano de 2000,

a divida do pais com a comunidade econémica internacional alcangava cerca de 3,9
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vezes o volume exportado, chegando em 2005°, a cerca de 2 vezes o resultado das

exportacdes realizadas.

Tabela 4 - Dados da Divida Externa

Discriminacédo 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Servico da divida/exportacdes (%) 88,6 84,9 82,7 72,5 53,8 49,8
Juros/exportacdes (%) 29,0 28,0 23,6 19,4 14,8 14,1
Divida Externa total/exportactes 3,9 3,6 3,5 29 2,1 2,0

Fonte: Bacen, 2005

Os resultados apresentados demonstram claramente a representatividade
que a rubrica exportacfes possui sobre os indicadores econémicos do pais. Estes
resultados sdo demonstracdes claras do crescimento da corrente de comércio para o
fechamento positivo do Balanco de Pagamentos.

Consideracdes adicionais devem ser feitas. Ao longo do periodo apresentado
na tabela, varias foram as turbuléncias em nivel macroeconémico.

Conforme nos ensina a teoria econdmica, as depreciacdes cambiais levam,
ceteris paribus, ao aumento das exportacoes. No entanto, a mesma depreciacéo
promove o0 aumento da divida externa, em esséncia a atrelada ao cambio. Esse
aspecto foi recorrente no pais no periodo de 2000 a 2003, onde, para rolar a divida
interna e externa, necessitou o Banco Central, oferecer papéis atrelados ao cambio.

Entendemos que, mesmo com todo o crescimento da divida derivada do
cambio, como pelo proprio aumento dos juros no periodo, a relacdo Divida
Externa/Exportagdes somente recrudesceu.

Em complemento & nossa analise, destacamos o comportamento das
reservas internacionais do pais frente a possibilidade do fim da cobertura das
exportacdes. Sabedores do fato de que os crescentes recordes no volume exportado
beneficiaram a recomposi¢cdo das Reservas Internacionais do pais, uma vez que o
excesso de liquidez no mercado provocou a depreciacdo da moeda estrangeira e
consequente interesse da autoridade monetaria em adquirir divisas, importaria-nos

saber quais seriam 0s impactos sobre o prémio de risco que o pais paga, ja que o

® Estimativa de resultado, considerando a dinamica de crescimento das exportacoes.
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nivel de reservas seria diretamente impactado pela mudanca da titularidade do ativo
das méaos do governo para a iniciativa privada.

Em um ambiente de cambio flutuante, a moeda estrangeira em maos do
governo funciona como estabilizador do sistema, uma vez que visa atender a
excessos de demanda por moeda forte, seja para pagamento de importacdes, seja
em momentos de turbuléncia externa ou internamente ao pais. Com a posse de
grande parte das divisas nas maos privadas, em especial nas maos dos
exportadores, teriam estes o interesse de irrigar o mercado, promovendo 0O re-
equlibrio entre a oferta e a demanda? Pois bem, entendemos como dificil tal medida,
uma vez que, na ocorréncia de depreciacdbes do cambio, maior se torna a
capacidade de vendas do setor exportador. Esses movimentos, uma vez pré-
anunciados, levariam os investidores internacionais a retirarem seus recursos do
pais, elevando, como uma bola de neve, a demanda por ddlares e, a priori, 0
aumento do risco pais.

Diante da elucidagdo de todos os fatos por nés tratados quanto ao fim da
exigibilidade da cobertura cambial das exportacbes, s6 nos resta dizer que tal
medida, uma vez implementada, podera até gerar resultados positivos sobre o
Balanco de Pagamentos uma vez que se tornaria menos custoso O processo
exportador, dando maior competitividade as empresas brasileiras. Nao obstante,
estas mudancas poderéo trazer consequéncias desastrosas para toda a economia, 0
que se definiria, essencialmente, pela ainda fraca credibilidade que a moeda de
nosso pais, o Real, possui internacionalmente.

A necessidade de politicas econémicas eficazes no combate a inflagdo,
conjuntamente a minimizagao dos indicadores financeiros de liquidez da economia,
trardo, como consequéncia, no médio prazo, a tdo sonhada estabilidade econémica,
acompanhada do crescente poder de compra de nossa moeda em ambito
internacional.

O fim da necessidade de cobertura de cambio para as exportacdes deve ser
encarado através da andlise de uma série de variaveis, conforme pudemos constatar
ao longo deste capitulo. Inicialmente, deve-se ter em mente as causas justificadoras
de tal demanda pelo setor exportador. Argumentacdes baseadas na antiguidade da
lei disciplinadora dos fluxos cambiais necessitam ser deixadas em um segundo

plano, principalmente se estas se prestam, ainda hoje, ao efetivo controle por parte
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da autoridade monetaria quanto aos fluxos cambiais de entrada. Da mesma maneira,
torna-se necessario verificar a validade das consequéncias a serem geradas.
Entendemos que os beneficios auferidos devem ser disseminados em forma de
ganhos para toda a sociedade brasileira e ndo somente para uma classe privilegiada
que, mesmo representando um importante motor do crescimento do pais, ndo é a

Unica fonte geradora de riqgueza e bem estar do pais.
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6 CONCLUSAO

O sistema cambial brasileiro é, ainda hoje, um dos principais instrumentos de
analise do governo em suas decisfes de desenvolvimento de politicas econémicas.
Em nossa discusséao, nao estivemos focados tdo somente na andlise normativa, mas
também em seus resultados diretos e indiretos sobre o balan¢co de pagamentos e
seu repasse a economia do pais.

Na verdade, iniciamos nossa abordagem caracterizando as normas
intervenientes no mercado cambial brasileiro, orientadas desde seu nascedouro com
objetivo de conter, em sua esséncia, 0S jogos existentes entre as moedas
estrangeiras e a moeda nacional. No passado, estas transacdes ja possuiam o
intuito especulativo que, no entanto, ndo geravam impactos instabilizadores de
grande magnitude sobre o funcionamento da economia do pais.

No inicio dos anos de 1930, por resultado do grande aumento do comércio
internacional, foi promulgado o Decreto 23.258, que teve como objetivo principal
garantir a efetiva entrada das rendas provenientes das operacdes de exportacao.

Esta garantia se deu basicamente em um periodo em que a economia
mundial passava por um momento de grande depressao, provocada pela crise da
bolsa de Nova lorque. Num periodo de escassez de moeda forte, procuravam o0s
governos formas de garantir o fechamento de suas contas externas.

Diante de outros fatores externos destaca-se o empenho do governo
brasileiro em regular o seu mercado de cambio. O principal deles foi exatamente a 2°
Grande Guerra Mundial, que trouxe como resultado direto a devastacdo da Europa e
a consequente necessidade de financiamento da reconstrucdo dos paises
arrasados. Findado os conflitos no ocidente, estabeleceu-se um acordo entre as
economias capitalistas chamado de Bretton Woods, acordo responsavel por tentar
estabelecer uma nova rotina aos fluxos de moedas estrangeiras entre as economias.

A criacdo de um regime de cambio fixo atrelado ao dolar americano e deste
em relacdo as moedas participantes do acordo, gerou uma relativa calmaria nas

transacdes internacionais ao longo dos seus primeiros anos.



79

Na medida em que cresciam os fluxos de capitais destinados aos paises da
Europa, aumentavam-se as preocupagbes dos governos dos outros paises
signatarios do acordo quanto ao grande crescimento dos fluxos de moedas entre as
economias. Capitaneadores destes fluxos, encontravam-se os constantes déficits do
balanco de pagamentos americano.

No caso brasileiro, dentre as medidas encontradas para prevenir maiores
abalos sobre a economia do pais, destacou-se a promulgacdo da Lei 4.131 em
1962. A mesma norma objetivou, em seus meandros, nao s6 o simples registro dos
capitais estrangeiros aqui aplicados, mas também de garantir margem de manobra
por parte da autoridade monetaria, uma vez deflagrada a saida mdultipla de capitais.
Conforme destacado acima, a taxa de cambio brasileira encontrava-se vinculada a
uma paridade com o délar americano, 0 que trazia como necessario a criacdo de
medidas que pudessem garantir a efetiva manutencdo do regime de cambio
aplicado.

Uma vez estabelecidos os pilares para o controle dos fluxos cambias, passou
a economia ao longo dos anos de 1960 e 1970 sem maiores impactos sobre o seu
balanco de pagamentos, dado que, mesmo com o choque do petréleo de 1973, o
pais passou a receber, via conta capital, importantes recursos provenientes dos
paises arabes, os chamados petroddlares.

No inicio dos anos de 1980, passa a economia do pais a conviver com um
crescente processo inflacionario gerado pelas politicas de crescimento adotadas nos
governos militares. Além desta, a segunda crise do petrdleo impactou diretamente o
balanco de pagamentos, o que nao foi bem suportado, uma vez encerrados 0s
fluxos de capitais para o Brasil, diante do grande aumento de juros promovido pelos
EUA.

Conforme verificamos, o crescimento da inflagdo, acompanhado da crescente
atuacdo da autoridade monetaria na venda de divisas, ampliava cada vez mais o
mercado paralelo de cambio no pais. Com a decretacdo da moratéria do pais, 0
mercado black adquire grande propor¢cdo, sendo responsavel pela crescente
manobra de subfaturamento das exportacfes e superfaturamento das importacées.
Uma vez restabelecido o pagamento da divida, passa a autoridade monetaria, mais

do que nunca, a fiscalizar toda venda de cambio realizada no pais.
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Com o crescimento vertiginoso do mercado negro, edita o CMN a Resoluc¢éo
1552 de 1988, responsavel pela criagcdo do duplo mercado de cambio no Brasil. O
seu objetivo foi o de trazer para a legalidade as operacdes realizadas as margens da
lei, ndo exigindo a identificacdo das origens dos recursos. Com essa medida,
acompanhado da edicdo do plano Real, responsavel por trazer de volta a
estabilidade dos precos da economia do pais, promoveu o Banco Central o
enxugamento do black no pais.

Ao longo dos anos de 1990, muitas foram as alteragcdes promovidas pela
autoridade monetaria no mercado de cambio. O controle da inflagdo gerou uma
crescente entrada de moeda estrangeira na economia, liderada pelos investimentos
Diretos nas privatizag0es realizadas pelos governos federais e estaduais. O fluxo de
cambio foi flexibilizado por uma série de medidas dentre as quais a Circular 2677/96
que teve por objetivo a entrada e a saida de recursos do pais pelas contas de néo-
residentes, denominadas Transferéncias Internacionais em Reais — TIR e
comumente chamadas de CC5. Estas contas, conforme tivemos oportunidade de
analisar, sdo ainda hoje objeto de grandes controvérsias, uma vez que por estas
existe a possibilidade de se realizarem transacfes de lavagem de dinheiro por meio
dessas contas, 0 que, no entanto, foi extremamente minimizada pela propria
autoridade monetéria através de outras normas infra-legais, que objetivaram
explicitar os efetivos remetentes de recursos para fora do pais.

Assim sendo, uma vez alcancados 0s objetivos de estruturacdo do mercado
cambial brasileiro, tornaram-se frequientes os debates referentes a ainda grande
intervencdo do governo nos fluxos de divisas financeiras e comerciais com o0
exterior.

As criticas apoOiam-se na Lei 4.131/64, ja que ela estaria diretamente ligada as
decisbes dos investidores estrangeiros quanto a aplicacdo de seus recursos no pais.
Na opinido dos criticos quanto a norma, a probabilidade de confisco dos recursos
financeiros na saida do pais por si s6 estaria por majorar o risco das aplicacées no
pais, o que resumiria a necessidade de se adotar um nivel de taxa de juros mais
alta, compensatoria aos investidores internacionais, na decisdo de alocacdo de seus
portfolios.

De forma diferente, entendem os adeptos a norma que, a Lei 4.131/62,

responsavel pelo efetivo controle de capitais, seria uma arma de defesa para o pais ,
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diante de crises de liquidez no mercado internacional, ou mesmo devido a disturbios
internos na economia, podendo-se usar deste instrumento como forma de garantir a
sustentabilidade de seu balanco de pagamentos. A revogacdo da norma poderia
trazer como resultado a desconfianca por parte dos préprios investidores quanto a
efetiva conducéo da estabilidade econdmica do pais, 0 que geraria, a priori, um
recrudescimento dos fluxos de capitais emigrantes para o Brasil.

A propésito desse assunto, nossa opinidao € que controles de capitais séo,
ainda hoje, necessarios ao bom funcionamento da economia do pais. Nossa moeda,
hoje representativa de poder de compra em nivel continental, em muito ja ajudou o
pais a desenvolver-se e estruturar-se dentro de um contexto de transnacionalizacao
das economias. O pais ja passou, desde a ado¢ao do plano real, por grandes crises
de liquidez internacional e nem por isso a sua moeda, bem como a sua economia se
estremeceram profundamente. A aplicacdo de politicas errbneas na manutencéo de
regimes cambiais em periodos inconsistentes com a propria formacédo da taxa de
cambio foram minimizadas pela sustentabilidade alcancada pelo pais ao longo da
trajetoria de controle dos precos da economia. Na verdade, a manutencéo da lei em
todos os seus meandros esta em garantir a autoridade monetaria as ferramentas
necessarias ao controle e busca por moedas estrangeiras de um pais assolado por
anos e anos de perda da identidade monetéaria.

No mesmo sentido, surgem criticas a manutencéo do regime de cobertura de
cambio para as exportacdes realizadas pelo pais. Estas criticas, apresentadas ao
longo deste trabalho, resumir-se-iam no grande custo aplicado aos exportadores
devido a necessidade de conversdo dos recursos obtidos em moeda estrangeira
para moeda nacional.

As propostas de abertura e movimentacdo de contas em moeda estrangeira
estdo entre os principais recursos pleiteados pelos exportadores junto a autoridade
monetéaria. O funcionamento, bem como a jurisdicdo a qual estas contas estariam
subordinadas seriam meras definicbes operacionais a serem acertadas.

Na verdade, medidas que gerassem a liberdade de abertura de contas em
moeda estrangeira trariam preliminarmente a necessidade de serem realizadas
alteracdes ou mesmo revogagoes das normas intervenientes nos fluxos comerciais,
quais sejam o Decreto 23.258/33 e a Lei 9025/46, o que envolveria, dessa forma, a

acao direta por parte do Congresso Nacional.
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O nosso entendimento a esse respeito € o de que contas em moeda
estrangeira gerariam, em nivel microeconémico, resultados positivos sobre o setor
exportador, 0 que, no entanto, ndo respaldaria resultados positivos sobre a
macroeconomia do pais. A liberdade concedida aos exportadores em escolherem o
melhor momento de internalizarem seus recursos levaria ao completo descréedito a
formacdo das reservas do pais bem como a oferta de moeda estrangeira em nossa
economia.

Somos sabedores de que nossa economia apresenta relativas melhorias nos
seus indicadores de desempenho, representados pela diminuicdo da relacdo divida
externa/exportacbes, crescimento do volume de reservas internacionais
proporcionado pela valorizagdo da moeda nacional perante as moedas estrangeiras,
e, ainda, outros fatores tais como queda do risco-pais e minimizacdo da divida
publica atrelada ao cambio.

O que realmente se torna necessario destacar é a exata dimensdo em que
propostas centradas na liberalizacdo cambial trardo a economia do pais. Devemos
destacar que nosso pais é, ainda hoje, um grande dependente do capital
estrangeiro, onde o poder de compra de sua moeda esta balizado nas possiveis
oscilaces do animal spirit dos investidores internacionais.

Destacamos ainda que, traduzidas em contas em moeda estrangeira, a
conversibilidade seletiva para os exportadores gerara a necessidade de extenséo da
medida a outros grupos econdmicos, trazendo como consequéncia, o proprio fim do
curso forcado da moeda nacional e a perda da identidade de um dos simbolos
nacionais conquistado a tanto custo apos anos e anos de descrédito.

N&o deixemos ainda de destacar que grande parte dos paises europeus,
representados por economias maduras e desenvolvidas agiram de forma contraria,
procurando unir forcas através da criacdo de uma moeda supranacional que
pudesse vir a combater a hegemonia imposta pela moeda americana a economia
mundial a partir do fim da 2% Guerra Mundial.

O que defendemos, finalmente, € que as medidas de carater liberalizante
devam ser tomadas diante de ambientes que efetivamente propiciem resultados
positivos sobre a economia, e que assim, ndo deixem o0 pais as margens das
decisbes dos rentistas mundiais, tais como as ocorridas em paises da propria

América do Sul.
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