Nota sobre a origem do sistema de minidesvalorizagdes

José Julio Senna*

Os prés e contras dos sistemas de taxa fixa e de taxa flexivel de cimbio
tém sido amplamente debatidos na literatura econémica. Nosso propé-
sito com a presente nota nio é discutir as vantagens e desvantagens desses
sistemas, mas simn mostrar como nasceu a idéia de um sistema alterna-
tivo, o crawling peg, que, por sua vez, deu origem ao sistema cambial
adotado no Brasil a partir de agosto de 1968 . (o sistema das minides-
valorizagoes).

De acordo com Meade, (6) a idéia original do crawling peg (ou sliding
peg) ¢ relativamente recente, e foi introduzida por Black, do Merton
College, Oxford, em uma nota nio assinada para o semandrio inglés
The Economist, em 1961. (2)

Nessa nota de apenas uma pigina, Black sugeria a adogio de um
método de ajustamentos pequenos e freqiientes da taxa de cimbio, que
teria a vantagem fundamental de eliminar o problema dos movimentos
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especulativos de capital que surgem sempre que a paridade de uma moeda
comega a sofrer presses. De acordo com a proposta de Black, a taxa de
cimbio deveria poder flutuar dentro da faixa permitida (que deveria
ser mantida pequena), e seria ajustada com base no seu valor médio,
durante, por exemplo, os ultimos 12 meses. (Dai o titulo do artigo,
Exchange rates on a moving average.) Black sugeria que se deveria per-
mitir que os paises efetuassem uma desvalorizagio (ou valorizacio, con-
forme o caso) de 29, ao ano no miximo, sendo que os possiveis efeitos
da especulagdo deveriam ser controlados por variagSes equivalentes nas
taxas de juros. As variagGes na paridade seriam, portanto, graduais, evi-
tando assim os problemas de aumento de incerteza associados ao sistema
de taxa flexivel

Devemos salientar que Black ndo defendia uma simples ampliagio
da faixa de flutuages, pois isto introduziria a possibilidade de uma
queda violenta da taxa de cimbio num curto perfodo e, uma vez atin-
gido o limite miximo de flutuagio permitido, nenhum movimento adi-
cional seria possivel, exceto mediante alteracio na paridade. (A titulo
de esclarecimento, convém notar que a faixa de flutuagio permitida pelo
Fundo Monetirio Internacional sofreu um alargamento, em dezembro
de 1971, passando a ser de 4 1/29, ou seja, 2 1/49, acima e abaixo da
paridade oficial.)

Em 1964, Meade (5) analisou e endossou a idéia do crawling peg. De
acordo com ele, um pafs com um deficit ou superavit permanente no seu
balango de pagamentos, a0 invés de manter uma paridade fixa para a
moeda nacional, deveria alterar a paridade A razio de 1/69%, em cada
més, no miximo. Neste caso, a variagio anual mdxima da taxa de
cimbio seria, como sugeriu Black, de 29%,. Isto significa que, em um
caso extremo, quando a moeda de um pais estivesse no limite superior
de sua faixa permitida de variagio, ¢ a moeda de um outro pais se
encontrasse no limite inferior, uma poderia ser depreciada com relagio
4 outra de, no mikimo, 4%, ao ano. Conseqiientemente, a fim de evitar
movimentos especulativos de capital, o pafs cuja moeda se desvalorizasse
deveria manter suas taxas de juros de curto prazo a um nivel de quatro
pontos percentuais acima da taxa correspondente no outro pafs.

Uma implicagio disto é que o pafs que desvalorizasse sua moeda
poderia contar apenas, para promover a expansio econdmica doméstica,
‘com politica fiscal e taxa de juros de longo prazo, perdendo, assim, um
grau de liberdade; as taxas de juros de curto prazo seriam uma funcio
da rapidez do ajustamento cambial, o que restringe o uso de politica
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monetdria. 1 Evidentemente, esta -discussfio. 86 tem sentido 3 medida que
taxas de juros de curto e longo. prazos possam ser determinadas de ma-
neira independente. :

Outro ponto mencionado por Meade relacionase ao problema da

liquidez, uma vez que esta e os ajustamentos no balan¢o de pagamentos
s3o assuntos nitidamente correlacionados. A ado¢io do crawling peg é
apenas um grande passo em diregio ao ajustamento de longo prazo, mas
requer ainda um apreciivel volume de liquidez oficial. Isto porque uma
moeda nacional sob considerivel pressio poderd ter de ser fortemente
sustentada de modo a evitar que caia de mais de 1/6%, ao més. A ma-
neira como a liquidez apropriada deveria ser fornecida ao sistema ¢ outra
questio que nio discutiremos aqui.
- Num segundo artigo sobre o assunto, Meade (6) deixa claro que de-
fende um sistema em que uma faixa mais ampla de flutuacio permitida
(wider band) combina-se com o crawling peg ou sliding peg. Seus argu-
mentos em favor da ampliagio da faixa de flutuagio, no entanto, nio
nos parecemm muito convincentes. De fato, Meade argumenta que se um
pais esti em deficit e o valor de sua moeda ji depreciou ao longo da
faixa permitida (ele sugere uma faixa de 109,), alcangando o limite
inferior, os especuladores terio um incentivo para comprar a moeda de-
preciada, pois serd de se esperar que a moeda nio se depreciarid mais
ainda, pelo contririo, tenderd a se valorizar, podendo esta valorizagio
atingir 10%,. Meade argumenta que, neste caso, os especuladores estario
suportando a moeda que se encontra sob pressio e estardo, portanto,
ajudando as autoridades do pafs a manter a taxa de cimbio. A expe-
riéncia mostra, no entanto, que o sistema com wider band de anos re-
centes nio elimina os movimentos desestabilizadores de capital. Desta
forma, os argumentos de Meade em favor do crawling peg parecem-nos
convincentes, o que nio ocorre com os argumentos em favor de faixas
mais amplas de flutuagdes permitidas.

Na realidade, este parece ser o problema fundamental do crawling
peg: a maioria de seus defensores procura combind-lo com uma wider
band. Em 1966, por exemplo, os professores Fellner, Haberler, Machlup
e Scitowsky coletaram assinaturas de 27 economistas numa proposta que
advogava maior flexibilidade da taxa de cimbio. (3) A declaragio pleiteava
a adogdo de dois pontos: a) uma faixa de flutuagio maior, de 4 ou 5%,
acima e abaixo da paridade; e b) o crawling peg, a uma taxa de 1 ou 29,

U Ver Meade (5), op. cit. p. 15.
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ao ano, no méximo. Entre os economistas que assinaram a proposta, além
de secus patrocinadores, encontram-se: Alvin Hansen, Caves, Harberger,
Harry Johnson, Meltzer, Tinbergen, Vaneck, etc.

Em 1965, John Williamson escreveu seu j4 famoso ensaio sobre o
crawling peg. (7) Devemos assinalar, em primeiro lugar, que Williamson ¢
o que podemos chamar um defensor do crawling peg “puro”, uma vez
que ele ndo considera a proposta do alargamento da faixa.

A proposta de Williamson, embora certamente mais rica, nio difere
muito, em esséncia, da idéia original de Black (lembrese que Black tam-
bém nio defendia o alargamento' da faixa de flutuagdes permitidas), isto
é, ele sugere os mesmos 2%, ao ano como varia¢io méixima da paridade,
juntamente com a criagio de diferenciais de taxas de juros para neutra-
lizar os incentivos & transferéncia de fundos para fora dos paises cujas
moedas sio desvalorizadas.

De acordo com Williamson, entretanto, a proposta deveria restrin-
gir-se aos pafses de moeda conversivel, pois segundo ele, apenas esses paises
gozam de um sistema de administracio monetdria sofisticado o suficiente
para oferecer a confianca de que serdo capazes de evitar uma necessidade
ocasional de um ajustamento mais ripido do que as minidesvaloriza¢des
podem oferecer.

A necessidade de uma base de liquidez substancial para a economia
internacional, assinalada por Meade, também ¢ reconhecida por William-
son, pois o crawling peg seria lento em sua operagdo. Acredita-se, no
entanto, que essa necessidade de liquidez possa ser reduzida, caso os paises
decidam utilizar a maior liberdade para variar taxas de cimbio, uma
vez que ajustamento e liquidez sdo, até certo ponto, substitutos.

Com respeito as implicagbes domésticas da adogdo do crawling peg
ou sliding peg, Williamson afirma que se um pais decide ajustar sua taxa
de cimbjo de uma maneira gradual e mais freqiiente, sua liberdade de
escolha da combinagio particular de inflacio e desemprego que lhe con-
vém ou lhe agrade aumenta sensivelmente. Entretanto, a necessidade de
manter altas taxas de juros de curto prazo no pafs cuja moeda é des-
valorizada implica uma restrigio, ou seja, ter-se-ia que contar mais com
politica fiscal para promover a expansio econémica doméstica. Este ltimo
ponto, como vimos, ji havia sido discutido por Meade.

Desta forma, as vantagens do crawling peg seriam a eliminagio dos
incentivos para movimentos especulativos de uma moeda para outra, €
dos choques que esses movimentos introduzem no sistema econdmico. Um
pais em deficit ndo dependeria tanto da benevoléncia dos bancos centrais
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estrangeiros nas ocasides em que movimentos especulativos colocam a
moeda do pafs deficitirio sob considerivel pressio. Finalmente, o ajus-
tamento gradual das taxas de cAmbio evitaria a possibilidade de superes-
timacGes na determinacio de novas taxas de cimbio, que sdo comuns em
um sistema de taxas fixas e ajustdveis.

Observagdes dignas de nota sobre a teoria do crawling peg foram
feitas em 1970 por Machlup. (4) Ele assinalava quatro conjuntos distintos
de tipos de crawling peg, ou seja, variagdes na paridade de uma moeda
podem ser:

a) profilitica ou terapéutica;
b) discriciondria ou determinada por férmula;
¢) equilibradora ou desequilibradora;

d) e, finalmente, espontinea, pressuposta com sangGes para quem ndo
obedece, pressuposta sem sangdes ou obrigatéria.

Uma mudanga na paridade, ou por outra, uma seqiiéncia de peque-
nas e freqiientes mudancas na paridade, é profildtica se a sua intengfio
¢ evitar desequilibrios nos pagamentos internacionais; é terapéutica se
o seu objetivo é remover ou reduzir desequilibrios j4 existentes.

Uma mudanca na paridade ¢ discriciondria se a decisio é tomada
pelas autoridades monetdrias com base em julgamento ad hoc, e ndo
com base em alguma regra ou férmula adotada a priori. (Uma mudanga
profilitica é sempre discriciondria, no sentido de que envolve um julga-
mento com respeito a desenvolvimentos futuros. Por outro lado, uma
mudanga terapéutica pode ser discriciondria ou determinada por férmula.)
Uma mudanga na paridade determinada por férmula é orientada por
um conjunto de regras que indicam quais os dados estatisticos que de-
vem ser considerados na indica¢io da dire¢io do movimento, de quanto
a paridade deve mudar, e quando isto deve ser feito. Os indicadores suge-
ridos mais freqiientemente s3o: taxas de cimbio observadas durante o
periodo anterior (seis meses, um ano, etc.); movimentos nas taxas de
cimbio futuras (mercado forward); diferencial nas taxas de inflagio in-
terna e externa;2 modificagdes no nivel de reservas; tendéncia do balango
de pagamentos em conta corrente; e, finalmente, tendéncia do balanco
bisico de pagamentos (que inclui movimentos de capitais auténomos de

8  Aparentemente, este é o indicador que orienta os formuladores da atual politica cambial no
Brasil que vem a ser, ponanto, uma variante do crawling peg. O sistema brasileiro, que recebeu

o nome de si de lorizacbes, parece levar em conta também as variagbes nas relacbes
de trocas.
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longo prazo). Note-se que o crawling peg, como preposto por Black, dentro
da idéia da “média mével”, implica em determinagio por férmula.” Con-
vém notar, entretanto, que confiar nos indicadores mencionados pode
levar a resultados indesejaveis.

O terceiro conjunto distingue entre mudangas equilibradoras e mu-
dangas desequilibradoras, que podem referir-se tanto a intengbes como
a efeitos ex-post. Algumas mudangas equilibradoras na intengio podem
perfeitamente revelar-se desequilibradoras nos seus efeitos reais; isto pode
acontecer mesmo com ajustamentos do tipo determinado por férmula,
caso os dados usados como indicadores sejam de pouca confianga, incom-
pletos ou escolhidos erradamente.

Deve-se notar que todas as mudangas de cardter terapéutico visam
ser equilibradoras, pois tentam corrigir um desequilibrio existente.
Mudangas profildticas também procuram ser equilibradoras, embora com
respeito a um desequilibrio iminente. Variagées na paridade do tipo
desequilibrador na intencio ocorrem como resultados de pressdes de gru-
pos exportadores ou de industrias domésticas que concorrem com pro-
dutos importados.

Finalmente, o ajustamento na paridade é espontineo caso nio seja
afetado por influéncia estrangeira. E pressuposto se o movimento pode
ser esperado como a reagio natural ao desempenho de certos indicadores,
podendo ou nio haver sangdes (impostas por outros pafses ou por
agéncias internacionais). Finalmente, o ajustamento da paridade pode ser
obrigatério.

Antes de concluir, é interessante mencionar a contribuigio do Prof.
Balassa, (1) que, como Black e Williamson, ¢ defensor do sistema
“puro” de crawling peg. Nesse artigo, o autor chama a atengdo para a
distin¢io entre variagdes na taxa nominal e variagdes na taxa real de
cimbio. As primeiras significam variagdes nas taxas oficiais, ao passo que
as ultimas expressam variagdes nas taxas nominais ajustadas para mu-
dangas de pregos relativos® A questio relevante, entio, é saber se os
agentes econdmicos reagem a varia¢des na taxa nominal ou na taxa real
de cimbio.

Argumenta-se que se o periodo de produgio ¢ longo, o que importa
para o exportador sio as flutuagSes na taxa real de cAmbio, porque a
rentabilidade nas exportacdes depende nido apenas de variagdes na taxa

3 Para Balassa, portanto, como vemos a seguir, o indicador relevante é o diferencial de precos
internos ¢ externos tal como no caso brasileiro.
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oficial (nominal) de cimbio, mas também dos pregos domésticos dos in-
sumos. Num sistema de taxas fixas & ajustdveis de cimbio, se os pregos
domésticos sobem mais rapidamente do:que no exterior, a rentabilidade
das exportagdes fica sensivelmente prejudicada, methorando apenas quan-
do se desvaloriza violentamente a moeda doméstica. Desta forma, flutua-
¢des na taxa de cimbio real aumentam o grau de incerteza das decisdes
com respeito 3 produgio e ao comércio exterior.

O sistema de minidesvalorizages, como é chamado no Brasil, pro-
cura, portanto, manter constante a taxa real de cimbio. Isto ¢ relevante
também com respeito a decisdes referentes a investimentos em industrias
que vendem tanto no exterior como no mercado doméstico. O sistema
de minidesvalorizagbes, mantendo a taxa de cimbio real constante, ga-
rante variagdes paralelas na rentabilidade das vendas externas e domés
ticas.

Investimentos diretos estrangeiros e decisdes com respeito 4 tomada
de empréstimos externos também sio fortemente afetados por flutuagdes
na taxa de cimbio real..

De acordo com o argumento, portanto, o simples alargamento da faixa
de flutuagio permitida, por possibilitar consideriveis variagGes na taxa
real de cimbio, deve ser considerado desaconselhdvel. A opgio seria, en-
tido, por um sistema “puro” de minidesvalorizagies, ao contririo do que
deseja a maioria dos defensores do crawling peg.
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