
Em defesa dos 
sistemas cambiais abertos 

Os países em desenvolvimento estão percebendo que é contraproducente controlar as 
transações cambiais. Eis aqui alguns dO!J motivos que justificam a adoção de 

sistemas mais abertos. 

BasiCaJIlente, os governos controlam 
os sistemas cambiais de duas maneiras: 1) 
fixando ou controlando a taxa de câmbio 
em vez de deixar que ela flutue (seja esti
pulada pelo mercado); e 2) impondo res
trições ou impostos e subsídios para o uso 
de divisas. As restrições - em especial as 
restrições cambiais - que limitam a aber
tura do setor externo podem ter como ob
jetivo manter num determinado nível 
uma taxa cambial fixa ou controlada, ou 
ainda influenciar o nível de uma taxa de 
câmbio flutuante . Assim, as políticas ado
tadas com relação à taxa cambial e às res
trições cambiais e comerciais são as duas 
faces de uma mesma moeda. 

As restrições cambiais e comerciais im
postas pelps países em desenvolvimento 
continuam sendo mais freqüentes e inten
sas do que as exiStentes no mundo indus
trializado, mas nos últimos anos eles 
deram um grande passo no sentido de di
minuir tais restrições (gráfico 1). As dis
torções na alocação de recursos causadas 
por essas restrições são bem conhecidaS, 
mas torna-se cada vez mais patente que 
elas simplesmente não funcionaram : a 
evasão é endêmica e surgiram mercados 
negros de produtos e moedas. 

Os países em desenvolvimento tam
bém estão renunciando às taxas de câmbio 
fixas . Isso também se deve em boa parte a 
razões de ordem prátíca: os governos fi
caram sem as reservas internacionais ne
cessárias para manter, ainda que tempora
riamente, as taxas cambiais fixas ou con
troladas , e os controles se revelaram ine
ficazes nesse sentido. Em quase todos os 
casos, também não chegou a concretizar
se a reforma fiscal e monetária necessária 
para baixar o nível de preços e recuperar a 
competitividade sem desvalorizar a taxa 
de câmbio. 

Este artigo analisa sucintamente os as
pectos prá.ticos e as implicações em ma
téria de políticas das principais técnicas de 
controle dos sistemas cambiais e em se-
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guida discute as medidas para a liberaliza
ção desses sistemas. 

Regimes de taxas cambiais 

Os principais tipos de regime cambial 
se distinguem entre si pelo grau de flexi
bilidade, isto é, a freqüência com que se 
permite o ajuste da taxa de câmbio. Mui
tos são os países em desenvolvimento que 
adotaram um câmbio flutuante nos últi
mos anos (gráfico 2). Isso se deve sobre
twdo ao desejo de abrir mão da responsa
bilidade política pela desvalorização da 
taxa cambial, já que ajustes descontínuos 
a taxas fIXas ou controladas costumam ter 
efeitos impopulares, sobretudo entre os 
segmentos da sociedade favorecidos pelo 
regime cambial anterior. 

Vínculos com uma moeda. Cerca 
. da metade dos países em desenvolvi
mento vincula a taxa cambial a uma única 
moeda. Na maioria desses casos, o país 
tenta estabilizar o valor de sua moeda vin
culando-a a uma moeda forte (em geral o 
dólar norte-americano ou o franco fran-

cês), ajustando esporadicamente a pari
dade em função de de<:isões descontínuas 
das autoridades. Cerca de um qúarto dos 
países em desenvolvimento adota vín
culos compostos, com vistas a estabilizar o 
valor da moeda em relação a uma média 
de moedas dos principais parceiros co
merciais. Alguns países úsam como vín
culo composto os Díreitos Especiais de 
Saque, do Fundo, baseados numa cesta 
das principais moedas. 

Em geral, os vínculos com uma moeda 
não cumpriram o seu objetivo de evitar a 
variação da taxa cambial, primeiro porque 
têm de ser ajustados periodicamente e se
gundo porque as moedas vinculadas flu
tuam em relação às moedas fora do vín
culo. Além disso, a vinculação tem muitas 
vezes incentivado o uso da taxa de câmbio 
dos mercados negro ou paralelo, tendd 
em vista a ineficácia dos controles cam
biais. 

Dispositivos de indicador contro
lado. Esse tipo d.e dispositivo permite 
formalizar uma base para as mudanças fei
tas na taxa de câmbio. Um deles é o "vín
culo com a taxa real de"câmbio", ajustado 
pela inflação, que visa a obter uma compe
titividade constante em relação a uma 
cesta de moedas dos principais part eiros 
comerciais. Outro é a taxa cambial pré
fixada ou "tablita", pela qual a taxa de câm
bio é ajustada a uma taxa predeterminada. 

O problema que ambos os indicadores 
apresentam é a conseqüente previsibili
dade da variação cambial- que pode 
criar oportunidad.~. de lucro e afetar ne
gativamente a expectativa quanto ao fu
turo comportamentO dos preços - , em
bora eles sejam utilizados somente para 
controlar a um prazo relativamente curto 
a taxa de câmbio. 

Dispositivos de flutuação contro
ÜIdQ. Numa flutuação controlada, não é 
o mercado que estabelece a taxa, e sim o 
banco central, que no entanto a ajusta 
com freqüência. A diferença entre esse 
dispositivo e os já mencionados é que fa-



tores subjetivos intervêm na fixação da 
taxa, e os ajustes são feitos com freqüên
cia porém não automaticamente. A taxa 
pode ser estipulada em função de vários 
fatores, como a taxa de câmbio real efe
tiva, o balanço de pagamentos, as reservas 
internacionais ou os mercados paralelos 
de divisas. 

Como nem sempre a taxa equilibra to
talmente o mercado, pode ser que surja 
um mercado negro paralelo, mas as proba
bilidades de que tal aconteça são menores 
do que no caso dos dispositivos de vin
culação. 

Flutuação independente. A princi
pal característica desse mecanismo é que a 
taxa de câmbio reage diretamente às pres
sões do mercado de divisas. O tipo de in
tervenção associado à flutuação indepen
dente é a compra ou a venda de divisas 
pelas autoridades. De modo geral, a inter
venção visa a proteger o mercado contra 
variações periódicas em ambos os semi
dos, ou então a reduzir a taxa de variação 
resistindo às pressões do mercado. 

São dois os principais mecanismos para 
viabilizar um sistema cambial de flutuação 
independente : o leilão e os mercados à 
vista interbancários. Participam de um 
mercado interbancário os bancos comer
ciais e, em certos casos, cambistas autori
zados; nesse sistema, a taxa cambial é de
terminada em negociações entre os ban
cos e seus clientes e em transações entre 
os bancos, podendo pois variar de hora 
em hora ou de um dia para o outro. No sis
tema de leilão, as receitas de certas expor
tações e serviços são transferidas para o 
banco central à taxa de câmbio vigente e 
depois leiloadas pelas autoridades a inter
valos regulares (semanalmente, por 
exemplo). 

Costumava-se alegar que a flutuação 
independente não era uma opção disponí
vel para os países em desenvolvimento, 
dadas as suas limitações institucionais. 
Contudo, os mercados desses países mos
traram-se capazes de controlar as taxas de 
câmbio flutuantes e também de atenuar a 
sazonalidade no balanço de pagamentos. 
Eles têm funcionado bem até mesmo em 
países que contam com apenas um ou dois 
bancos comerciais. 

Restrições cambiais e comerciais 

Quando uma taxa de câmbio não pode 
ser sustentada com base nos princípios 
econômicos, é possível mantê-la a curto 
prazo drenando as reservas internacionais 
ou impondo restrições ao uso de divisas. 

As licenças de importação e a alo
cação controlada das importações me
diante orçamentos de divisas são meios 
utili,zados pela maioria dos países em de
senvolvimento para retringir as importa
ções, qner para fortalecer o balanço de pa
gamentos ou proteger a indústria, quer 
por motivos sociais, sanitários ou de se
gurança. Em certos casos, as licenças de 
importação são m!lis facilmente concedi-

Fonte : IMF. Annual Repor! on Exchange Arrange
ments and Exchalige Restrictions. várias edições. 

'Inclui dispositivos de indicador. 
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das se financiadas com as próprias divisas 
do importador, as quais são obtidas fora 
do mercado oficial (por exemplo, de re
ceitas de exportação retidas). A maneira 
mais eficiente de operar um sistema relati
vamente aberto de licenças de importação 
é deixar que se processem todos os paga
mentos e transferências, a menos que os 
mesmos estejam especificamente proibi
dos ou sujeitos a aprovação prévia - o 
chamado método da "lista negativa". 

Os impostos sobre as importações 
incluem tarifas, sobretaxas à importação e 
impostos de selo, e são cobrados por qua
se todos os países em desenvolvimento e 
industrializados. Em geral, as tarifas são 
largamente utilizadas. Todavia o sistema 
pode ser concebido de modo mais especí
fico, para promover a indústria nacional, 
por exemplo. Mecanismos de remissão 
(pelos quais os importadores obtêm a de
volução parcial dos direitos pagos) podem 
ser adotados para as matérias-primas im
portadas, caso as matérias-primas nacio
nais não sejam competitivas em termos de 
preço e qualidade. Certos impostos sobre 
importação podem ser alocados para a 
promoção das exportações, os impostos 
sobre o capital ou os bens de consumo po
dem ser usados para financiar um fundo 
de subvenção das exportações, e as tarifas 
podem ser vinculadas à proteção das in
dústrias incipientes. O apoio à indústria 
nacional pode ser condicional e indireto: 
as matérias-primas podem ser isentas de 
impostos aduaneiros e comerciais, con
tanto que os produtos com elas fabricados 
sejam exportados num determinado pra
zo, ao passo que as isenções fiscoais para as 
joint-ventures e as zonaS econômicas espe
ciais podem servir de estímulo ao investi
mento. 

Os depósitos prévios para impor
tação e as taxas cambiais múltiplas 
também podem ser usados para taxar ou 
subvencionar as importações, .embora tais 
práticas se tenham tornado menos co
muns nos últimos anos. O imposto efetivo 
ou subsídio é a diferença entre a taxa de 
câmbio oficial (geralmente valorizada) e a 

taxa de câmbio que equilibraria o mer
cado se não houvess~ restrições ou, no 
caso dos depósitos para importações, a re
lação entre os juros não recebidos e o 
valor da ímportação. 

As restrições às transações de ser
viços internacionais recaem sobre as 
divisas utilizadas para despesas com via
gem, transporte e frete, serviço·s ban
cários e serviços prestados por não-resi
dentes. Entre estes últimos pagamentos 
incluem-se remessas, renda do investi
mento e salários. Em certos setores de ser
viços (como informática, alguns tipos de 
seguro, construção civil, comunicações), 
nos quais o comércio pode substituir o in
vestimento direto, as restrições às transa
ções de capital podem afetar o comércio a 
ponto de desestimular o investimento ex
terno direto, ou então proporcionar in
centivos promocionais para atraí-lo. 

Os requisitos de entrega e as licen
ças para retenção (pelas quais os ex
portadores podem conservar parte das di
visas obtidas) influenciam o suprimento 
de divisas em muitos países em desenvol
vimento. Em geral, as licenças para reten
ção visam a promover certas indústrias ex
portadoras. Ao examinarmos um esque
ma de retenção da receita de exportação, é 
importante atentar não só para as restri
ções que se podem fazer quanto ao uso 
das divisas retidas, como' t .... üJém, se as di
visas forem vendáveis, para a taxa de câm
bio aplicáveL As licenças para retenção 
são uma forma de reconhecer que a taxa 
cambial é irrealista e que a ce~são à taxa de 
câmbio oficial, em vez da taxa paralela, é 
impraticável. 

As transações de capital interna
cionais estão sujeitas a restrições na 
maioria dos países em desenvolvimento, 
mas um entre três desses países adota um 
sistema livre ou relativamente liberal de 
capital. Tais controles, quando existem, 
costumam ser abrangentes, afetando as 
transações internacionais dos bancos co
merciais e os investimentos diretos e imo
biliários de residentes que não os bancos. 
Em geral, as receitas de capital são menos 
controladas do que os pagamentos, tendo 
em vista a atual escassez de divisas nos paí
ses em desenvolvimento, mas costumam 
estar sujeitas à repatriação e à ces'são, 
como já foi dito. A maioria dos controles 
sobre o investimentos externo direto in
clui o exame caso a caso, pelas autorida
des, das propostas de investimento. 

Os controles cambiais sobre os movi
mentos de capital, embora largamente di
fundidos, não conseguiram conter as 
grandes saídas de capital. Em alguns dos 
principais países devedores, o capital em 
fuga teria sido suficiente para refinanciar 
boa parte da dívida-eontraída e evitar o re
escalonamento. 

Reformas 

Um importaqte moti"o pelo qual os 
países em desenvolvimento têm afrou-
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xado as restrições nos últimos anos é a 
crescente internacionalização da informa
ção sobre incentivos, estando todos os 
países-membros do Fundo cada vez mais 
integrados num mercado global. Isso tor
nou mais difícil para um país isolar o seu 
sistema daqueles dos demais países, pois 
ficaram patentes as desvantagt;:ns financei
ras criadas pelos controles. Mesmo nos 
países industrializados que contam com 
sistemas de controle sofisticados, os con
troles de capita1 foram em parte abando
nados porque se tornaram ineficazes. 

A ineficácia dos controles de importa
ção no que tange à realização dos objeti
vos sociais para os quais eles foram criados 
é patente sob vários aspectos. Na medida 
em que os controles se destinam a limitar 
a conta das importações, a questão de sua 
ineficácia pode ser formulada nestes ter
mos: 1) as importações foram reduzidas 
ao nível pretendido ou isso resultou em 
contrabando? e 2) se os controles real
mente limitaram as importações a esse ní
vel, teriam eles sido mais eficientes do 
que a majoração dos preços das importa
ções mediante uma desvalorização da taxa 
cambial- ou será que o câmbio desvalo
rizado não se refletiu de fato no preço dos 
produtos? 

Em muitos países, os preços das impor
tações básicas de alimentos e matérias
primas em seu estágio final de consumo 
ou insumo são muito mais altos do que se 
fossem calculados pela conversão do pre
ço internacional em dólares à taxa de câm
bio oficial do país em questão. A diferença 
se reflete na taxa do câmbio negro ou 
paralelo e fica com os importadores ou, 
em alguns países (ilegalmente), com os 
funcionários responsáveis pelo sistema de 
controle das importações. Isso contradiz o 
propósito de garantir gêneros alimentí
cios baratos para os grupos de baixa renda 
ou de apoiar uma indústria produtiva 
oferecendo-lhe matérias-primas também 
baratas. O mesmo objetivo poderia ser al
cançado - sem distorcer a estrut.u-a dos 
preços relativos - elevando-se a taxa 
cambial a um nível realistá e, no caso dos 
alimentos, adotando-se medidas. mais es
pecíficas, como um programa de cupons 
de alimentação ou um imposto d6 renda 
mais progressivo. Em vários países, a base 
agrícola foi minada pelo subsídio aos ali
mentos representado pela supervaloriza· 
ção da taxa cambial, e os bens de capital as
sim subsidiados causaram um desloca
mento da mão-de-obra na função da pro
dução, contribuindo portanto para o su
bemprego. 

Na prática, a escolha da política cam
bial, assim como dos controles cambiais e 
comerciais, é determinada por questões 
de ~conomia política. Ao diminuírem as 
restrições e optarem por um câmbio flexí
vel, os governos se preocupam sobretudo 
com as çonseqüências políticas e sociais 
durante o período de transição. Há o re
ceio de que o ajuste da taxa de câmbio ve
nha a aumentar o preço das importações 
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básicas, afetar negativamente setores poli
ticamente sensíveis da economia e acele
rar a taxa de inflação geral. Não havendo 
restrições cambiais e comerciais, as im
portações, inclusive de artigos supérfluos, 
podem djsparar. Por causa disso, vários 
países vêm protelando o ajuste cambial e 
as políticas macroeconômicas comple
mentares. Assim., o balanço de pagamento 
enfraqueceu-se de tal forma que eles já 
não podem sequer cumprir com suas obri
gações. As linhas de crédito foram corta
das e o ajuste forçado tem sido ainda mais 
penoso. 

Em geral, basta verificar os verdadeiros 
preços varejistas ou por atacado no está
gio de consumo ou de insumo na produ
ção para afastar o temor de que o nível 
geral de preços venha a subir em conse
qüência do ajuste cambial e da liberaliza
ção dos controles sobre as importações. O 
efeito se torna explícito quando se exa
mina a desvalorização da taxa cambial -
ao nível do câmbio paralelo, por exemplo 
- em termos da relação importações/ 
PIB, ajustada por preços que já refletem a 
taxa de câmbio paralela. 

Em geral. tais cálculos mostram que a 
taxa cambial de livre mercado já está in
corporada aos preços no estágio de con
sumo ou de insumo. Visto que uma taxa 
flutuante tende a acompanhar a taxa dos 
mercados livre ou negro, após a liberaliza
ção do sistema, isso nos dá uma noção do 
efeito inflacionário global- que costuma 
ser bem menor do que temem os políticos 
e os funcionários do governo. Esse efeito 
inflacionário deve pois ser compensado 
por ajustes nas políticas macroeconômi
cas que acompanhem o ajuste cambial. 

As exportações podem levar de dois a 
três anos para reagir à liberalização do sis
tema cambial e comercial. Os efeitos so
bre as importações podem ser mais ime
diatos porém menos toleráveis em termos 
políticos. Nessas circunstâncias, um im
portante fator a ser considerado a curto 
prazo é o efeito das medidas liberalizantes 
sobre os fluxos de capital. Há cada vez 
mais indícios de que o fato de liberar os 
juros e deixar que a taxa cambial encontre 
um nível de equilíbrio (tanto nos merca
dos à vista como a termo) pode constituir-
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se num forte incentivo à repatriação do ca
pital (ver Peter Quirk e Viktor Schoofs, 
Mercados de divisas a termo nos PMD, 
Finanças & Desenvolvimento, set., 1988). Is
so pode realmente suavizar a transição 
para o novo quadro de preços relativos 
decorrente do pacote liberalizante, na 
medida em qU'e confere respaldo anteci
pado ao balanço de pagamentos. 

Técnicas 

Na transição para sistemas mais aber
tos e flexíveis, várias técnicas se afiguram 
particularmente promissoras. 

Os leilões e os mercados de câm
bio interbancários, utilizados junta
mente com uma moeda de flutuação inde
pendente, já foram anteriormente descri
tos. Cabe notar que as autoridades têm de 
desempenhar um papel muito mais ativo 
na primeira dessas opções do que na se
gunda; se um governo adotar um sistema 
de leilão, é menos provável que isso seja 
visto como uma forma de renunciar à res
ponsabilidade política pelas oscilações da 
taxa de câmbio. OU1:ra desvantagem po
tencial do mercado de leilão é que, como 
somente uma parte das divisas é cedida ao 
mercado, a informação sobre o supri
mento global de divisas tende a ser menos 
acessível nesse sistema do que num mer
cado interbancário. Em certos casos em 
que as autoridades contraíram pesados 
empréstimos. a curto prazo a fim de man
ter uma taxa valorizada, e depois tiveram 
de amortizá-los, a instabilidade aumentou 
e 'as conseqüentes correções da taxa cam
bial sob um sistema de leilão levaram ao 
seu abandono. Por serem menos centrali
zados, os mercados interbancários estão 
menos sujeitos a essas medidas desesta
bilizadoras adotadas pelos governos. 

Os mercados de divisas a termo 
reduzem os riscos associados ao comércio 
exterior, na medida em que a demanda de 
divisas por parte dos importadores e a 
oferta das mesmas por parte-dos exporta
dores se igualam no mercado a uma deter
minada taxa de câmbio, ou então o risco é 
transferido aos especuladores que estão 
dispostos a assumi-lo. Os mercados de di
.visas a termo, quando combinados com 
juros internos realistas, tornam os em
préstimos externos mais atraentes para os 
importadores. Eles são um importante re
curso sempre que há linhas comerciais 
para um país com dificuldades temporá
rias no balanço de pagamentos e desde 
que os importadores não se mostrem dis
postos a assumir o risco cambial por não 
haver cobertura a termo. Os mercados de 
divisas a termo também facilitam algumas 
das sofisticadas transações financeiras que 
se fazem necessárias para que o setor ban
cário.interno consiga uma participação 
adequada no mercado internacional de 
serviços. 

Existem diversas variantes dos siste· 
mas a termo determinados pelo mercado. 
Para desenvolver um mercado, é preferí-



vel que os bancos comerciais se encarre
guem das transações tanto quanto possí
vel, e que o banco central deixe o quanto 
antes de sustentar ou regular a taxa. Têm 
sido muito grandes os prejuízos dos ban
cos centrais com a cobertura das importa
ço-es fora do mercado. A exper.iência mos
tra que a melhor forma de iniciar as opera
ções é o çontrato a termo para a cobertura 
comercial. Os mercados de futuros e de 
opções podem muito bem vir depois. 

Os leilões de licença para impor
tação são úteis quando essas licenças fi
cam retidas por algum tempo depois de 
uma reforma cambial. Mediante esse me
canismo, os importadores fazem ofertas 
pelas licenças até o valor total disponível, 
mas sem limitações quanto ao tipo de 
mercadoria. Isso resulta em eficiência, 
pois as licenças vão para os importadores 
que fazem os lances mais baixos, favore
cendo assim os produtos cuja demanda é 
maior. A receita obtida pelo governo com 
o leilão de. licenças para importação tem 
contribuído bastante para diminuir o défi
cit fiscal em certos países. 

Licenciamento geral e aberto. Es
se dispositivo contribui para a abertura do 
sistema de importações mediante a libera-

lização seletiva de categorias de produtos 
importados. A lista de mercadorias OGL 
(isto é. mercadorias que não necessitam 
de licença específica para serem importa
das) podem ser progressivamente amplia
da à medida que prossegue a liberalização. 
Os principais problemas dizem respeito 
ao nível da taxa de cãmbio para os produ
tos da lista OGL; uma taxa supervalori
zada poderia acarretar a importação ex
cessiva desses produtos e portanto a de
terioração do balanço de pagamentos. A 
adoção de tal sistema deve pois se fazer 
acompanhar de medidas cambiais ou rela
tivas à fIXação dos preços. 

As reJoTmIU tarifárias realizadas 
pelos países em desenvolvimento nos últi
mos anos tiveram vários elementos em co
mum. Em sua maioria elas foram acompa
nhadas ou precedidas de uma redução das 
restrições quantitativas à importação. A 
maioria incluiu uma simplificação da es
trutura tarifária e uma diminuição da dis
persão das taxas alfandegárias - em geral 
atrelada à redução da taxa média. A sim
plificação e o redirecionamento das tarifas 
são importantes para uma boa alocação de 
recursos e também para as receitas fiscais. 
Os sistemas tarifário~ de alguns países em 

desenvolvimento são complexos e incons
tantes. 

A liberalização do capital pode 
desempenhar importante papel na rever
são da fuga de caPÍ.tais nos primeiros está
gios da liberalização cambial e comerciaL 
Como já foi dito, muitos dos controles im
postos ao movimento de capitais foram in
capazes de conter a evasão generalizada 
nos últimos anos. De fato, pode-se até ale
gar que a existência desses controles con
tribuiu para a saída de capital , pois, 
mesmo quando os juros. e o cãmbio são 
realistas e há cobertura de riscos cambiais, os 
problemas de transferência causados 
pelos controles induziram os residentes a 
depositar dinheiro no exterior. Os resi
dentes de um país não repatriarão seu ca
pital se depois não puderem usá-lo como 
preferirem. Isso indica que a liberalização 
simultânea da taxa cambial, dos juros e 
dos controles sobre o capital pode consti
tuir um forte incentivo à reversão da saída 
de capital e ao apoio do balanço de paga
mentos a curto prazo. Já que o setor real 
custa a ajustar-s,e às mudanças do .regime 
cambial, os efeitos a curto prazo podem 
ser decisivos para o êxito de um programa 
de liberalização. • 
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