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~
PÓS 10 anos de expe-

1 riência com taxas 
r. ,camb~ais flutuantes, 
~ os palses em desen­
volvimento constatam que 
os prós superam os 

contras, se forem corretas 
CZ!l políticas econômicas in­
ternas. Vários novos países 
da ex-URSS já estão optan­
do por taxas flutuantes, ao 
invés de fixas. Nos próxi­
mos anos, muitos outros 
países poderão fazer a mes­
ma opção. 

Nos anos 50 e 60, os países em desenvolvi­
mento não hesitavam em afIrmar que vin­
culariam suas moedas às das principais 
nações industrializadas, uma vez que vin­
culando suas moedas ao dólar norte-ame­
ricano, por exemplo, estavam na verdade 
fIxando a taxa cambial contra o iene, o 
marco alemão, o franco francês e a libra 
esterlina. Todo o sistema de Bretton 
Woods, do qual o FMI era o guardião, ba­
seava-se em taxas fIxas. Em 1950, ao fazer 
sua clássica defesa da adoção de taxas 
flexíveis nos países desenvolvidos, Milton 
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Friedman teve poucos partidários, inclu­
sive no meio acadêmico. 

No início dos anos 70, porém, quando os 
países industrializados optaram por taxas 
cambiais flexíveis, a determinação do acor­
do cambial e a escolha da moeda à qual se 
vincular tornaram-se questões impor­
tantes nas políticas dos países em desen­
volvimento. O problema agravou-se em 
1973, com o primeiro choque dos preços do 
petróleo, e voltou a agravar-se em 1982, 
quando a crise da dívida começou a am­
pliar-se. Até pouco tempo atrás, era crença 
comum - e nisso consistia o problema -
que a adoção de taxas cambiais de flutua­
ção livre não daria certo nos países em 
desenvolvimento. Argumentava-se tam­
bém que, para a boa administração de 
taxas cambiais de mercado, seriam neces­
sárias estruturas financeiras muito sofis­
ticadas - como mercados futuros e a ter­
mo -, geralmente não encontradas nos 
países em desenvolvimento. Outra preocu­
pação era a de que a flutuação da moeda, 
em um contexto de problemas sérios de 
balanço de pagamentos, levasse a uma 
constante desvalorização monetária, o que 
afetaria negativamente a estabilidade de 
preços e a produção a curto prazo. 

No entanto, tais preocupações revela­
ram-se infundadas. Desde o início dos anos 
80, 33 países em desenvolvimento e econo­
mias em transição permitiram a flutuação 
de suas moedas. Os países que adotaram 
mais recentemente essa postura foram os 
do Leste europeu e da ex-URSS (ver box). 
Dados recentes do FMI sobre esses países 
- e para todos os que mantiveram inde­
pendentemente acordos de flutuação para 
o período 1985-91 - confmnam os resul­
tados de um estudo de 1987 (que cobre 

apenas a experiência inicial de 15 países 
em desenvolvimento na época). O estudo 
conclui ser possível esses países adminis­
trarem satisfatoriamente sistemas flu­
tuantes. Isso significa, para os países que 
agora obtêm ou recuperam independência, 
um número maior de opções em relação ao 
regime cambial. 

Motivos para a flutuação 

Não é nova a discussão acerca das van­
tagens do regime flutuante, com relação a 
regimes fixos ou "âncora-. Os que defen­
dem taxas flutuantes fazem ver, há muito 
tempo, que esse regime é inevitável quan­
do as reservas internacionais estão baixas 
ou não existem; e os defensores de taxas 
fixas ressaltam, há muito tempo também, 
que esse regime permite um grau maior de 
certeza às decisões do setor privado. No 
entanto, os governos têm tendido cada vez 
mais a adotar taxas flutuantes, e não ou­
tras formas de acordos cambiais - como a 
vinculação a uma só moeda ou a uma cesta 
de moedas, ou então taxas flutuantes 
administradas, que mudam segundo vá­
rios indicadores econômicos. 

Insuficiência de reservas. Este é o 
motivo mais evidente, porque não havendo 
reservas suficientes o compromisso de de­
fender taxas cambiais fIxas ou vinculadas 
perdeu credibilidade e logo foi posto à pro­
va nos mercados cambiais externos. Atual-

Paro. mais informações acerca do esttuúJ de 
1987, uer Floating exchange rate in developing 
countries, de Peter J . Quirk, Benedicte Vibe 
Christensen, Kyung-mo Huh e 1bshihiko Sasa­
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mente, as transações mundiais em divisas 
chegam a US$1 trilhão por dia, e qualquer 
informação, ou a possibilidade mais remo­
ta de especulação ou arbítrio, é quase ins­
tantaneamente transmitida po! satélite, 
telex ou telefone; logo, 08 governos preci­
sam ter recursos vultosos para manter 
taxas contrárias à tendência do mercado. 
Quando os países estudados )ldotaram a 
flutuação, a queda de suas reser-
vas internacionais oficiais brutas 

dá mais credibilidade às políticas macroe­
conômicas (a junta garante a conversibili­
dade, exigindo o necessário respaldo em 
divisas antes da emissão de moeda nova). 
Mesmo assim, porém, a junta precisa 
apoiar-se em políticas fiscais e monetárias 
de grande coerência, e o preço do não-cum­
primento das políticas é alto em termos de 
credibilidade. 

tempo lucros excessivos. Mas o mesmo 
processo foi relativamente tranqüilo na 
Rússia, que em abril de 1991 adotou os 
leilões como complemento do mercado pa­
ra as receitas de exportação das empresas 
(embora bancos não-residentes também 
participem dos leilões). Até agora, o que 
parece mais claro é que os leilões exigem 
grande empenho por parte das autori-

não havia sido, na maioria dos 
casos, correspondente ao valor 
das importações em menos de três 
meses (o mesmo ocorreu na Rús­
sia, Letônia, Lituânia e Ucrânia 
em 1992). Nos países que cons­
tituíram exceções, como Brasil, 
Gana, Nigéria e Paraguai, a pos­
sibilidade de utilizar reservas era 
pequena, em grande parte devido 
a consideráveis atrasos nos paga­
mentos externos. 

As economias e 08 países em desenvolvimento em 
transição que ora adotam sistemas ck ta.m cambial 
flutuo.nte são 08 seguintes: Afeganistão, Á{ri.ca do Su~ 
Albânia, Bolívia, Brasi~ Bulgária, C08ta Rica, El 
Salvador; Filipinas, Gâmbia, Gana. Guatemala, 
Guiana, Haiti, HoncbJ.ras, Jamaica, Letônia, úõano, 
Lituânia, Moçambique, Nigéria, Paraguai, Peru, Rep. 
Dominicana, Romênia, Rússia, Serra Leoa, Sud.ãc, 
Ucrânia, Uganda. \énezuela, Zaire e Zâmbia. 

dades, a fim de garantir trans­
parência e competitividade, em­
bora a própria escolha desse mé­
todo centralizador possa sinali-
zar a falta de tal empenho. 

Os países que optam pelo mer­
cado interbancário enfrentam 
uma questão básica: as ins­
tituições não-bancárias (como 
agências de câmbio e hotéis) de­
vem ou não ser incluídas? Na 
maioria dos principais países em 
desenvolvimento, havia um nú­
mero suficiente de bancos para 
tornar improvável que um banco Necessidade de informa-

ções. Qualquer país sente dificuldade ao 
tentar determinar uma taxa cambial de 
equilíbrio sustentável, seja em regime fixo, 
seja em regime vinculado; essa determina­
ção fica ainda mais difícil caso o país esteja 
implantando amplas reformas macroeco­
nômicas e estruturais (como privatização, 
redução do tamanho do setor público e 
liberalização do comércio exterior e do 
câmbio). Caso a taxa cambial não seja fixa­
da em níveis próximos do equilíbrio, po­
dem surgir efeitos que levem as autori­
dades a redeterminar a taxa, a fim de 
corrigir esses erros, o que por sua vez pode 
tomar menos confiáveis e claros os sinais 
da orientação das políticas do governo nos 
estágios iniciais da reforma. 

Instabilidade macroeconômica. Tal 
instabilidade ficou evidente na maioria 
dos países que optaram pela flutuação (co­
mo Brasil, Peru, Romênia, Rússia e Zaire) 
mantendo índices inflacionários altos nos 
estágios iniciais das reformas ou progra­
mas que careciam de firmeza. Em casos 
assim, as taxas cambiais fixas ou vincula­
das não podem ajustar-se com a rapidez 
suficiente para se manterem no nível dos 
realinhamentos de preços e para neutrali­
zarem a possibilidade de arbítrio significa­
tivo em relação à taxa do mercado cambial 
paralelo. Logo, restavam às autoridades 
poucas opções senão permitir que o merca­
do determinasse livremente a taxa cam­
bial, a fim de evitar que as transações em 
divisas fossem feitas no mercado paralelo, 
o que tem conseqüências negativas como 
evasão fiscal, contravenções e perda do 
controle da economia. Foi na verdade para 
deixarem de importar a inflação russa que 
a Letônia e a Lituânia permitiram a flu­
tuação de suas moedas no segundo semes­
tre de 1992 (ver A zona do rublo: um rom­
pimento de velhos laços? neste número). 

Já a Estônia, cujas reservas internacio­
nais eram altas, optou pela vinculação ao 
marco alemão, no contexto de uma junta 
monetária. O acordo pleno de junta mone­
tária é um tipo de regime cambial fixo que 

Considerações políticas. Por fim, a 
opção por um determinado regime cambial 
tem de levar em conta essas considerações. 
Na maioria dos casos, a situação econômi­
ca dos países da amostra era tão difícil que 
as autoridades viram grande vantagem 
em deixar a cargo do mercado o ajus­
tamento da taxa cambial - o que reduz 
automaticamente a influência de lobbies e 
de direitos adquiridos. No caso das antigas 
economias de planificação centralizada, a 
adoção de acordos cambiais de mercado foi 
também uma importante manifestação da 
mudança fundamental das políticas econô­
micas. 

A instauração do mercado 

Quando um país decide que sua moeda 
deve flutuar, o problema das autoridades 
é decidir até que ponto o mercado deve ser 
centralizado. Existem, em essência, duas 
opções: um mercado de leilões, no qual é 
básico o papel do banco central para deci­
dir a quantia em divisas a ser leiloada, ou 
um mercado (Minterbancário") do setor pri­
vado, no qual são feitas todas as tran­
sações dos bancos comerciais e às vezes dos 
corretores de divisas. 

No início dos anos 80, vários países ten­
taram os leilões. Mas como demonstrou 
um estudo feito pelo FMI em 1987, os 
resultados - intervenções desestabiliza­
doras, controles ad Jwc e interrupções na 
oferta de divisas ao mercado - deixaram 
muito a desejar. A partir de meados dos 
anos 80, adotaram-se os leilões para suple­
mentar os amplos mercados de bancos co­
merciais, ou para limitar os mercados 
dualistas secundários. Houve resultados 
bons e maus. Na Nigéria, o mercado de 
leilões foi utilizado para distribuir - pri­
meiro aos bancos, depois ao mercado de 
divisas - as divisas auferidas com as ex­
portações de petróleo; houve grandes mar­
gens de diferença entre os leilões e as taxas 
cambiais de mercado, o que levou os ban­
cos participantes a manterem por muito 

ou um grupo de bancos deixasse o mercado 
em má situação, devido a especulações. 
Mesmo assim, a maioria desses países per­
mitiu que instituições não-bancárias 
trabalhassem lado a lado com os bancos. 
Tal permissão pode ter o seguinte inconve­
niente: em virtude do uso prolongado de 
controles de capital, é mais fácil monitorar 
os bancos, que têm necessariamente de 
atender a várias exigências de notificação. 
Mas como os controles de capital não 
conseguiram evitar uma grande evasão de 
capitais nos anos 80, vale questionar a 
eficácia de qualquer mecanismo de moni­
toração. No entanto, vários países concluí­
ram que permitir a atuação de agências 
não-bancárias licenciadas vale os custos 
da monitoração, porque aperfeiçoa a rede 
de serviços para clientes e é um seguro 
contra fraudes no mercado. 

A função do FMI 

Qual a função do FMI nessa conjuntura? 
Segundo o Convênio Constitutivo da ins­
tituição, os países têm liberdade para esco­
lher o acordo cambial que preferirem; evi­
dentemente, o regime escolhido precisa co­
adunar-se às obrigações do país para com 
a instituição. O FMI presta consultoria 
acerca das implicações de diferentes tipos 
de acordo - faz ver, em especial, se o 
mecanismo escolhido contribui para o 
processo de ajuste e torna viável o balanço 
de pagamentos, e se é coerente com as 
regras e práticas do FMI, inclusive as re­
lativas à utilização de seus recursos. 

O FMI também presta assistência téc­
nica quando se trata de adaptar o merca­
do de divisas à situação específica do' 
país-membro. Incluem-se nessa incum­
bência amplos aspectos técnicos e refe­
rentes a políticas no tocante às linhas ge­
rais do mercado; a formulação de leis e 
regulamentações sobre divisas; a integra­
ção dessas leis e regulamentações com as 
políticas e os controles monetários, do ca­
pital e do comércio exterior; o es-
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Políticas 
internas 

fazem 
diferença 

A Venezuela é um caso t ípi­
co de país que adotou taxas 
cambiais flutuantes e políti­
cas monetárias e fiscais mode­
radas, dentro de um progra­
ma de ajuste apoiado pelo 
FMI. Ao invés de entrar em 
queda livre, a taxa cambial 
registrou desvalorização mo­
derada após a flutuação 
(acompanhando a tendência 
das taxas no mercado parale­
lo); e, graças a elevados 
ingressos de capital, a taxa no 
paralelo desvalorizou menos 
que a taxa oficial flutuante. 
Além disso, o quadro de infla­
ção e crescimento apresentou 
melhoria. 

Já a Rússia foi um dos países 
que optaram pela flutuação em 
um contexto de desequihbrio 
econômico; no entanto, após al­
guns meses de queda da infla­
ção (até julho de 1992), a expan­
são das políticas internas acele­
rou a inflação e levou a moeda a 
desvalorizar-se. 

A área sombreada representa o período 
posterior à flutuação das taxas cambiais 

tabelecimento das operações cambiais do 
banco central; a criação de sistemas regio­
nais de pagamentos; a adoção de novas 
moedas nacionais; e .0 maior desenvolvi­
mento dos mercados de divisas. 

Nos programas fmanceiros dos países­
membros, custeados com recursos do FMI, 
a busca de políticas cambiais flexíveis tem 
sido um componente importante - e, não 
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raro, uma condição. Em muitos casos, es­
ses programas propuseram a adoção de 
regimes cambiais flutuantes como meca­
nismo para lidar com problemas de de· 
sequilíbrios graves nos mercados de câm­
bio. Na análise feita em 1987, por exemplo, 
observou-se que 25% dos programas do 
período 1983·86 propunham a adoção ou a 
manutenção de tais acordos. Essa ligação 
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estrita se manteve: dos 51 acordos para 
uso de recursos do FMI, pendentes em 31 
de dezembro de 1992, 18 foram firmados 
com países que mantinham taxas flu­
tuantes. Além disso, dos 24 acordos de 
flutuação fechados em 1985-92, 15 tinham 
caráter de critério de desempenho ou de 
ação associada, no contexto de um progra­
ma do FMI. Esses números refletem, em 



parte, a realidade das economias de hoje 
- que tendem a acordos mais flexíveis. 
Note-se que a flutuação é também a opção 
de muitos países que não utilizam recursos 
doFMI. 

o desempenho dos países 

Agora que já se passaram mais de 10 
anos, podemos finalmente proceder a um 
exame cuidadoso do desempenho dos 
países em desenvolviIp.ento, após a adoção 
de taxas flutuantes. E muito interessante 
notar que os indícios coletados pelo FMI 
endossam os sinais anteriores (ver gráfi­
cos). 

As taxas do mercado paralelo 
acompanham de perto a oferta mone­
tária? Antes mesmo da flutuação, essa 
pergunta é uma das primeiras que devem 
ter resposta, pois armal o que importa é a 
própria taxa, e não o regime. Uma grande 
diferença entre as taxas de juros oficiais e 
as de mercado (paralelo) é indício de que o 
mercado não considera realista a taxa ofi­
cial. Convém, portanto, levar em conta a 
evidência de que as taxas de juros de mer­
cado são, num sentido mais fundamental, 
mais importantes que a tendência do mer­
clldo. 

Para tanto, o FMI examinou a relação 
entre as taxas do mercado paralelo e o 
dinheiro em sentido amplo (com defasa­
gem de um período) no caso de 13 grandes 
países em desenvolvimento no período 
1977-89. O resultado foi uma correlação 
direta fortíssima das duas variáveis. Isso 
sugere que as taxas de mercado levam em 
conta os pontos positivos e negativos da 
política monetária, enquanto os governos 
geralmente mantêm as taxas oficiais em 
patamares inadequados. 

As moedas entrarão em queda livre? 
A segunda pergunta decorre do temor de 
que a taxa cambial, já livre de controle, 
baixe de repente - o que traria dificul­
dades políticas - intensificando assim as 
forças inflacionárias. Contudo, a experiên­
cia de oscilações cambiais após a flutuação 
mostra uma característica surpreendente: 
tais oscilações, de modo geral, diferiram 
bem pouco das que ocorriam no mercado 
paralelo antes da flutuação. Os regimes 
fixos ou administrados, vigentes antes da 
flutuação, não eliminaram as oscilações da 
taxa de câmbio oficial, nem as alteraram 
muito; essas oscilações, aliás, acompa­
nharam as das taxas no paralelo, embora 
com uma considerável defasagem. 

Após a flutuação, em muitos países a 
taxa oficial de câmbio desvalorizou menos 
que no paralelo, num reflexo do ágio decor­
rente ga manutenção dos controles cam­
biais (Africa do Sul, Filipinas, Guatemala, 
Guiana, Peru e Uruguai) ou de deficiências 
do mercado (Nigéria, como já vimos). Em 
outros países (Brasil, Venezuela e Zaire), 
após a flutuação a taxa cambial no paralelo 
desvalorizou menos que a taxa oficial, in­
dicando não só a influência de ingressos 
elevados de capital em todo o sistema (ye­
nezuela) mas também a crescente vontade 

de evitar acordos oficiais. Em certos países 
(EI Salvador, Nigéria e Venezuela) houve 
reingressos elevados após a flutuação e a 
liberalização, mas isso já era de modo geral 
previsto; mesmo assim, tanto a velocidade 
da reversão quanto o volume dos ingressos 
foram surpreendentes. A mesma reversão 
ocorreu recentemente na Jamaica, que em 
1991 liberalizou os controles cambiais ain­
da existentes, e que em 1983 adotara a 
flutuação de sua moeda. 

Com o início dos acordos de flutuação, o 
processo de desvalorização real efetiva e de 
maior competitividade, já exy curso, man­
teve-se em muitos países (Africa do Sul 
Filipinas, Guiana, Nigéria, Uruguai, Ve­
nezuela e Zaire). Foram exceções o Brasil 
e o Peru, onde a inflação foi especialmente 
acelerada; EI Salvador e Guatemala, onde 
uma pequena valorização nos dois primei­
ros anos após a flutuação, aproximada-
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mente, mostrou o fortalecimento das polí­
ticas econômicas; e o Paraguai, devido às 
fortes desvalorizações em países vizinhos. 
Na Bolívia, a adoção da flutuação reverteu 
antecipadamente a deterioração da com­
petitividade. 

Que acontecerá com os principais 
indicadores econômicos? Para res­
ponder a essa pergunta, o mais simples é 
dizer que as economias costumam apre­
sentar desempenho melhor depois que 
adotam a flutuação. As melhorias macroe­
conômicas ocorridas após a flutuação dão­
se no contexto de programas amplos de 
estabilização. No período 1985-92, foram 
estudados 12 países; em seis deles (Bolí­
via, Brasil, Filipinas, Gâmbia, Peru e Ve­
nezuela) a inflação caiu após a flutuação; 
em outro (Nigéria), a inflação acelerou-se. 
Houve também casos de a inflação perma-

necer quase inalterada, como aconteceu no 
Paraguai após a mudança inicial. Quanto 
à produção, foi surpreendentemente posi­
tiva. Dentre 11 países estudados no perío­
do 1985-92, seis registraram crescimento 
mais acelerado do PlB após a flutuação­
a Bolívia (com defasagem de um ano), Fi­
lipinas, Nigéria, Peru, Uruguai e Venezue­
la (após um ano) - e em dois (Brasil e 
Paraguai) o crescimento deteriorou-se. 

Conseqüências das constatações 

Após 10 anos de experiência com taxas 
flexíveis, os indícios são de que países em 
desenvolvimento com estruturas econômi­
cas diferentes podem gerir satisfatoria­
mente sistemas de taxa flutuante, mesmo 
que seus sistemas fmanceiros sejam rela­
tivamente simples. O essencial é apoiar os 
acordos de flutuação em políticas monetá­
rias e fiscais conservadoras - regra válida 
para qualquer país, seja qual for o regime 
cambial. 

O recurso à flutuação não raro foi reação 
a alguma crise cambial; contudo, não são 
válidos os argumentos apriorísticos contra 
a flutuação, como a experiência mostra. 
Taxas flutuantes não induzem neces­
sariamente à queda livre da moeda, como 
tampouco implicam inflação mais alta ou 
produção menor. A experiência de países 
que adotaram a flutuação indica que, se as 
políticas monetária e fiscal forem corretas, 
é de se esperar que os indicadores econô­
micos melhorem. O fato de as taxas cam­
biais no mercado paralelo acompanharem 
de perto a oferta monetária - antes e 
depois da flutuação - ressalta a impor­
tância das políticas monetárias. 

Qual a implicação desse fato para países 
que estão adotando novas moedas e pas­
sando por uma transformação econômica 
estrutural? Muitos desses países certa­
mente j á decidiram adotar taxas flu­
tuantes, em vista do sucesso da livre flu­
tuação da taxa cambial independente. E o 
caso da Rússia e de todos (com exceção da 
Estônia) os países recém-independentes 
da ex-URSS que abandonaram por com­
pleto a área do rublo (i.e., declararam o 
rublo moeda não-legal) - a saber, Letônia, 
Lituânia e Ucrânia. 

Ainda é muito cedo para avaliar o impac­
to dos acordos de flutuação nos países da 
ex-URSS; na Rússia, porém, a aceleração 
da inflação foi maior que a desvalorização 
do rublo, em virtude da pouca firmeza das 
políticas monetária e fiscal do governo. Os 
rublos da Letônia e as talonas da Lituânia 
valorizaram-se significativamente em re­
lação ao rublo, desde que começou a flutua­
ção; já os karbovanetes da Ucrânia regis­
traram desvalorização muito acentuada 
em relação ao rublo, refletindo políticas 
internas muito expansionistas. Os demais 
países - que ainda podem optar por aban­
donar a área do rublo e adotar suas pró­
prias moedas - apresentam baixos níveis 
de reservas, o que seria um forte argumen­
to no sentido de adotarem acordos cam­
biais flexíveis. • 
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