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Resumo

Este artigo objetiva discutir criticamente a proposta de Pérsio Arida de adogdo da plena
conversibilidade do real no Brasil. Arida (2003a, 2003b, 2004) sustenta que a
conversibilidade da moeda resultaria em menores taxas de juros domésticas no pais, assim
como menores taxas nos titulos externos brasileiros. Além disso, a conversibilidade do real
iria estabilizar os fluxos de capitais, assim como diminuir a volatilidade da taxa de cambio
no Brasil. Nos argumentamos que esta proposta ndo conduz necessariamente nem a uma
menor volatilidade da taxa de cambio, nem a menores taxas de juros. Ademais, concluimos
o artigo apresentando algumas alternativas em termos de controles de capitais no Brasil.
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Abstract

This paper aims at discussing critically Pérsio Arida’s proposal of adopting full currency
convertibility in Brazil. Arida (2003a, 2003b, 2004) points out that currency convertibility
would make for lower domestic interest rates in Brazil, as well as for lower interest rates
for the Brazilian external bonds. Besides, currency convertibility would stabilize capital
flows, as well as exchange rate volatility in Brazil. We argue in this paper that this proposal
does not lead necessarily either to less exchange rate volatility, or to lower interest rates.
Finally, we close the paper by presenting some alternatives in terms of capital controls in
Brazil.
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A Economia Politica da Conversibilidade do Real

1. Introduciao

Em artigo publicado originalmente no jornal Valor, Pérsio Arida defende a proposta
de adocdo da plena conversibilidade do real, que resultaria em menores taxas de juros em
dolares nos titulos de longo prazo no exterior e, por conseqiiéncia, menores taxas de juros
em reais, permitindo, assim, o aprofundamento do tripé hoje vigente da politica econdmica
— superavit fiscal primario expressivo, taxas de juros balizada pela meta inflaciondria e
cambio flutuante. Este texto e outro artigo do mesmo autor sobre a plena conversibilidade
do real foram publicados na Revista de Economia Politica (Arida 2003a e 2003b),
juntamente com um artigo de Edmar Bacha (2003), que também adere a mesma tese. Esses
artigos foram avaliados criticamente por Belluzzo e Carneiro (2004) e Oreiro, Paula e Silva
(2004). Posteriormente, novos argumentos em favor da plena conversibilidade do real
aparecem em Arida (2004) e Arida, Bacha e Lara-Resende (2004).

O presente artigo objetiva fazer uma analise abrangente dos argumentos favoraveis
a adogdo da plena conversibilidade da conta de capital no Brasil, analisando os argumentos
desenvolvidos por Arida (2003a, 2003b e 2004), onde o assunto desenvolve-se de forma
mais aprofundada. Nossa hipdtese central ¢ a de que a adocao da conversibilidade plena da
conta de capital, ao invés de consolidar a estabilidade macroecondmica, como aponta
Arida, provavelmente resultara em uma maior instabilidade para o Pais.

O artigo estd dividido em trés seg¢des, além desta breve introducdo. Na secdo 2
desenvolvem-se os argumentos favoraveis a adog¢do de um regime de conversibilidade
plena da conta de capital. Na se¢do 3 a proposta da referida conversibilidade ¢
sistematizada formalmente, visando, com isso, um melhor entendimento da mesma. Na
secdo 4 efetuamos nossa avaliacao critica da proposta. A secao 5, a titulo de conclusao,
sumaria os argumentos principais do artigo, além de discutir, sucintamente, alternativas a
conversibilidade plena da conta de capital.

2. Os argumentos favoraveis a conversibilidade plena da conta de capital

O argumento central de Arida (2003a e 2003b) ¢ o de que tornar o real uma moeda
plenamente conversivel ¢ condicdo necessdria para a consolidacdo da estabilidade
macroecondmica no Pais, aprofundando a trajetoria até aqui percorrida, baseada no tripé
hoje vigente — superavit primario expressivo, taxa de juros norteada pela meta inflacionaria
e cambio flutuante. Sua hipdtese basica ¢ a de que a manutencdo de controles
administrativos as transagdes com moeda estrangeira conduz a situa¢do na qual as taxas de
juros interna e externa no Brasil sejam mais altas do que prevaleceria numa situagdao de
plena conversibilidade’. A adogdo da conversibilidade livre afirmaria em alto e bom tom a
confianca do Banco Central (BC) em sua politica, isto ¢, o BC emitiria um claro sinal de
que tem tanta confianga no sucesso da politica econdomica que permitiria que se comprasse

' De acordo com Arida (2003b, p. 152): “os mecanismos de controle cambial, tipicos do regime de cambio
controlado, sobreviveram a mudan¢a de regime cambial. Nossa taxa de cambio flutua, mas varios dos
mecanismos de controle permanecem intactos. Para dar um exemplo, mantemos ainda hoje a separagdo entre
os dois mercados de cambio (o comercial e o financeiro)”.
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divisas o quanto se quisesse a taxa de cambio vigente, uma vez que sempre havera reservas
suficientes. Arida, contudo, sustenta, em sua proposta, que o Pais deveria manter a vedagdo
existente na faculdade de quitagdo de obrigagdes locais em moeda estrangeira. A
elimina¢do dos controles administrativos as transagdes com moeda estrangeira — com a
introducao de um regime de livre conversibilidade nas transagdes no mercado de cambio —
seria para Arida uma estratégia complementar a obten¢do dos elevados superavits
primarios na tarefa de reducgdo do endividamento publico como proporg¢do do PIB a medida
que taxas de juros internas e externas mais baixas permitiriam (i) um superdvit primario
mais baixo, e (ii) um nivel de investimento mais alto por parte das empresas domésticas e,
portanto, um maior crescimento econdomico.

4

O eixo central de sua argumentacdo €, portanto, o de que as restri¢des
administrativas as transacdes com moeda estrangeira aumentam as taxas de juros interna e
externa devido ao efeito das mesmas sobre o prémio de risco, o que acaba gerando a
necessidade de superdvits primarios ainda maiores. Em outras palavras, o prémio de risco
depende, entre outros fatores, do regime de conversibilidade da moeda doméstica. De
acordo com suas palavras:

[...] surge, aos olhos do credor em moeda estrangeira, um risco desnecessario.
Quem empresta seus dolares a residentes no Brasil sabe que esta correndo o risco
do devedor ndo ser capaz de gerar os 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, os pagamentos ao exterior e
criando-se um racionamento de divisas por via administrativa. Cresce por
conseguinte a taxa de juros em dolares requerida pelo credor e com ela a taxa de
Jjuros em reais (Arida, 2003b, p. 153).

Os efeitos da conversibilidade restrita sobre as taxas reais de juros ocorrem de duas
formas interdependentes:

o Efeito sobre o prémio de risco externo: a manutengdo de um regime de
conversibilidade restrita sinaliza para os credores externos a possibilidade de o BC
suspender ou contingenciar os pagamentos ao exterior no futuro. Dessa forma, o
risco de default dos compromissos externos das empresas domésticas aumenta,
gerando uma elevacao da taxa de juros off-shore.

e [Efeito sobre o prémio de risco interno: sendo valida a “paridade descoberta da taxa
de juros”, a taxa de juros nominal doméstica deve ser igual a soma da taxa de juros
internacional com o risco-pais e a expectativa da desvalorizagdo cambial. Portanto,
pelo efeito acima referido, haveria um aumento no risco-pais e/ou uma expectativa
de uma depreciagdo excessiva da moeda doméstica devido ao risco de imposicao de
restri¢cdes a liberdade de capitais, o que resultaria em patamares mais elevados das
taxas reais de juros domésticas. Visto de outra forma, a manuten¢do de um regime
de conversibilidade restrita sinalizaria para os credores internos a pouca confianga
que o proprio Tesouro tem na sua capacidade de honrar os compromissos
financeiros devidos a divida interna. Essa sinalizacdo tem o efeito de aumentar o
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prémio de risco sobre os titulos da divida doméstica, o que conduz a uma elevacao
da taxa de juros interna.

Segundo Arida, uma das vantagens da livre conversibilidade ¢ que o BC ndo seria
mais obrigado a manter reservas em divisas, uma vez que o mercado cambial ¢ livre para os
agentes que compram e vendem dolares com base em suas expectativas sobre o
comportamento da taxa nominal de cambio. Sob a conversibilidade restrita estaria implicita
a mensagem de que em certas circunstancias pode ndo haver reservas suficientes para
sustentar o cambio.

Um aspecto secundario da argumentacdo de Arida ¢ o de que os controles
administrativos sobre as transacdes em moeda estrangeira sdo vistos como uma “solucao
ineficiente” para os problemas de volatilidade cambial oriundos de imperfeicdes nos
mercados de cambio. A solucdo 6tima seria a realizacdo de intervengdes esporadicas do BC
no mercado de cambio (dirty floating), com o objetivo de suavizar as flutuagdes cambiais
geradas por movimentos de manada e bolhas especulativas, ou, alternativamente, pela
imposicdo de uma taxacdo temporaria com aliquota uniforme e universal para entrada ou
saida de moeda estrangeira (Arida, 2003a, p. 139).

Em artigo posterior, Arida (2004) acrescenta varios novos argumentos em favor da
conversibilidade plena da conta de capital no Brasil.

Em primeiro lugar, a abertura da conta de capital, quando empreendida no bojo de
politicas macroecondmicas sélidas e sustentaveis ao longo do tempo, traz ganhos de bem-
estar’, por dois motivos: (i) possibilita a alocagdo de capital para oportunidades de
investimentos mais produtivas em outros paises, uma vez que a abertura da conta de capital
do balancgo de pagamentos permitiria aos paises emergentes captar recursos mais baratos no
exterior em relacdo ao mercado financeiro doméstico, pois a produtividade marginal do
capital ¢ mais baixa nos paises desenvolvidos do que nos paises emergentes; e (ii) diminui
o impacto das flutuagdes da renda sobre o consumo, visto que os fluxos de capitais externos
evitariam quedas profundas no consumo nacional durante uma desaceleragdo ciclica — em
caso de disturbios ciclicos em termos de comércio, produto ou demanda externa — ja que o
consumo flutuaria menos do que a renda disponivel caso existisse a possibilidade de
conseguir empréstimos do resto do mundo durante periodos de queda da renda.

Em segundo lugar, em regimes de cambio flutuante a possibilidade de introducao de
controles agrava os desajustes no mercado cambial. A eliminacdo do risco de
conversibilidade, por sua vez, permitiria uma maior estabilizacdo dos fluxos de entrada e
saida de capitais, reduzindo a amplitude da flutuagdo cambial. Segundo Arida, a faculdade
do BC de impor controles de cambio afeta a “auto-equilibragdo” do mercado cambial e,
nesta medida, impede que os excessos sejam corrigidos pelo proprio mercado. Sob cambio
flutuante, o processo de “auto-equilibragdo” dos fluxos de capitais ocorre naturalmente,
sem interferéncia do BC. Assim,

A razdo é que a desvalorizagdo causada pelo choque externo reduz o valor dos ativos
no Pais em moeda estrangeira. Mais cedo ou mais tarde, os fluxos se revertem por
conta dos investidores externos atraidos pelos baixos valores em dolares dos ativos

? Para uma analise da literatura favoravel a liberaliza¢do financeira, ver, entre outros, Fischer (1998).
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do Pais e a taxa de cambio inicia um processo de apreciagdo. O processo de auto-
equilibrag¢do do cambio flutuante pode ndo ter lugar se houver risco de bloqueio de
saida. Em ndo havendo risco de controles de saida, um surto especulativo que tenha
provocado uma deprecia¢do exagerada serd corrigido naturalmente pelo fluxo de
entrada de capitais atraido pela aquisi¢do de ativos domésticos a pregos depreciados

(Arida, 2004, p.10).

Em outras palavras, o argumento de Arida baseia-se no seguinte desenvolvimento:
em um regime de cadmbio flutuante, todo movimento de saida de capitais do Pais gera uma
forte depreciacdo da taxa nominal de cambio, deixando os ativos domésticos “baratos” em
termos da moeda internacional de referéncia. Dessa forma, criam-se oportunidades de
ganhos de arbitragem na compra de ativos domésticos. Essas oportunidades de ganho irdo
fazer com que, mais cedo ou mais tarde, os capitais externos voltem ao Pais. Esse retorno
podera nao ocorrer, ou ocorrer em proporc¢ao reduzida, no entanto, em fun¢do do risco de
conversibilidade. Isso porque os investidores internacionais ficam temerosos quanto a
possibilidade de se verem incapazes de remeter os seus rendimentos para fora do Pais em
fun¢do da introducdo de algum controle de saida de capitais por parte do BC.

O comportamento da economia brasileira em 2002 — segundo Arida (2004, p.11) —
ilustra a possibilidade de uma “parada stbita”, mesmo com taxa de cambio flutuante.
Naquela ocasido, os capitais de arbitragem nao voltaram para o Pais, apesar do cambio estar
excessivamente depreciado, porque o risco de controles de saida era significativamente
elevado. A expectativa de politicas populistas ndo criaria a clivagem observada entre os
retornos de ativos em moeda estrangeira e de ativos domésticos denominados em moeda
estrangeira. Assim, no caso de regimes de cambio flutuante que convivem com formas de
conversibilidade sujeitas a mudangas por normas administrativas, processos especulativos
podem vir a provocar paradas subitas de financiamento ao inibir o processo da “auto-
equilibra¢do” pela expectativa de uso de controles.

Em terceiro lugar, para Arida (2004, p. 13), rumores de que o BC estaria cogitando
introduzir controles de capital podem precipitar um surto especulativo porque os agentes
partem da hipotese de que o BC deve saber algo que eles ndo sabem, configurando uma
profecia auto-realizavel, o que, por sua vez, desestabilizaria a politica cambial que de outra
forma seria perfeitamente viavel.

Em quarto lugar, o autor acrescenta ainda que o padrdo monetério brasileiro ¢ de
qualidade inferior, padecendo de uma fraqueza “genético-estrutural”, em fun¢do de sua
erosdo por acdes do governo ou tribunais, como inflacdo, confisco, tributacdo abusiva,
empréstimos compulsorios etc. Neste contexto, controles de capital enviariam um sinal
inequivoco a respeito da mé qualidade do padrdao monetério brasileiro. Em Arida (2002a, p.
136), o autor ja havia assinalado que “a manuten¢do de regimes de conversibilidade restrita
mesmo com taxas de cambio flutuantes sinaliza urbi et orbi desconfianca na moeda como
reserva de valor”.

Para Arida, a percep¢ao de nossa moeda como sendo de qualidade inferior reflete o
passado, ndo o presente, uma vez que a mudanga qualitativa na gestdo macroecondomica
empreendida a partir de 1999 — qual seja, a adog@o de cambio flutuante e regime de metas
de inflagdo, além da austeridade fiscal — ¢é irreversivel. A sinalizacdo dada pela
permanéncia dos controles de capital retardaria a colheita dos bons resultados da gestdo
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macroecondmica. Como conseqiiéncia, cresceria o risco percebido e, portanto, o superavit
fiscal primario necessario para estabilizar a moeda ao longo do tempo. Assim, diante de um
padrao monetario deficiente,

[...] os poupadores poupam menos do que poupariam, alocam uma parcela maior
de sua riqueza a ativos reais (como imoveis) do que alocariam, exigem taxas domésticas de
Jjuros mais altas do que exigiriam, restringem suas aplicag¢oes financeiras a investimentos
liquidos e de curto prazo para minimizar o risco de confisco ou bloqueio e tratam de

manter sua poupan¢a em uma jurisdi¢do mais respeitadora dos direitos de propriedade se
tal opg¢ao lhes for facultada (Arida, 2004, p. 12).

3. Uma sistematiza¢io da proposta de Arida

A arbitragem entre titulos domésticos e titulos internacionais faz com que a seguinte
relacdo seja valida:
i=i'+(ES, —E, )+ RC+RP

t+l1

onde :

e

.7 , . . K, . . .
i é a taxa doméstica de juros, i € a taxa de juros internacional, £,

¢ o prego esperado da

moeda estrangeira no mercado spot no periodo ¢t+1, E, é o prego da moeda estrangeira no
mercado spot no periodo t, RC ¢ o risco cambial e RP € o risco-pais.

Podemos definir risco cambial e risco-pais da seguinte forma:

a) Risco cambial: ¢ o retorno adicional exigido pelo investidor estrangeiro ou
doméstico para cobrir o risco de desvalorizagao dos titulos domésticos em
termos de uma moeda internacional de referéncia. Quanto mais volatil e
imprevisivel for a taxa nominal de cambio maior serd, via de regra, o risco
cambial.

b) Risco-pais: ¢ o retorno adicional exigido pelo investidor para cobrir o risco de
ndo-pagamento dos encargos financeiros que incidem sobre o titulo doméstico
negociado no exterior. O risco de nao-pagamento advém de duas fontes, a saber:
0 default ou “calote” dos compromissos financeiros (risco de default) e a
retencdo por parte das autoridades monetarias dos recursos necessarios para os
pagamentos dos compromissos no exterior (risco de conversibilidade).

Desta Forma:
RP = RCONV + RDF
Onde:
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RCONYV ¢ o risco de conversibilidade e RDF ¢ o risco de default.

A esséncia da proposta de Arida — como visto acima — ¢ que a plena
conversibilidade da conta de capitais eliminaria o risco de conversibilidade, permitindo
uma queda substancial do risco-pais, e, por conseguinte, promovendo uma reducao
significativa da taxa de juros doméstica. O “risco de conversibilidade” no Brasil seria alto,
uma vez que o BC, nas atuais regras, pode a qualquer momento impedir a remessa de
recursos para o exterior. A plena conversibilidade impediria que o BC tivesse esse
comportamento, eliminando a fonte do risco de conversibilidade. Os pontos centrais de sua
argumentacao sdo: (i) o risco de conversibilidade no Brasil ¢ significativo, de forma que a
sua eliminacdo poderia contribuir para uma redugdo substancial da taxa de juros; e (ii) o
risco de conversibilidade e o risco cambial sdo diretamente relacionados: a eliminagao do
risco de conversibilidade contribuiria para estabilizar o mercado de cambio, contribuindo,
assim, para a reducdo do risco cambial.

4. Uma avaliacio critica da proposta de conversibilidade

No que segue, avaliamos criticamente os argumentos desenvolvidos por Arida, tal
como sumariado nas se¢Oes anteriores deste artigo. Em particular, avaliamos os seguintes
pontos: (i) a relagdo entre o regime de conversibilidade da conta de capitais e o risco-pais;
(i1) a relagdo entre liberalizagdo financeira e crescimento econdmico; (iii) a relagdo entre
volatilidade cambial e o regime de conversibilidade; (iv) os efeitos da volatilidade cambial
sobre o investimento e o crescimento econdmico; (v) a relagdo entre o risco cambial € o
risco de conversibilidade; e (vi) os motivos da fraqueza “genético-estrutural” do padrao
monetario brasileiro e sua relagdo com a livre conversibilidade.

4.1. A relagdo entre o regime de conversibilidade e o risco-pais

O argumento de Arida de que as restrigdes administrativas as transagdes com moeda
estrangeira aumentam as taxas de juros interna e externa devido ao efeito das mesmas sobre
o prémio de risco-pais ndo tem respaldo empirico. De fato, a experiéncia histérica brasileira
mostra precisamente o contrario: ao longo dos anos 1990, o Brasil caminhou na direcdo de
uma conversibilidade crescente da conta de capital, sem que houvesse uma tendéncia de
reducdo no risco-pais ou na taxa real de juros doméstica. Neste particular, testes
econométricos — com base em andlise de regressao e testes de co-integragdo — realizados
por Oreiro, Paula e Silva (2004a) e Oreiro et a/ (2004b) mostram que: (i) a conversibilidade
da conta de capital, tal como medida pelo indice de controle de capitais de Cardoso e
Goldfajn (1998), tem efeito estatistico irrelevante sobre o prémio de risco-pais, ou seja, ndo
ha uma relagdo direta estabelecida entre mudancgas nos controles administrativos em relagao
a conversibilidade da moeda nacional e a variacdo do prémio de risco-pais; e (ii) embora o
efeito da conversibilidade da conta de capital sobre o prémio de risco no Brasil ndo seja
estatisticamente relevante, os resultados obtidos pelos autores parecem sugerir que o efeito
se daria no sentido oposto ao defendido por Arida, ou seja, um aumento do nivel de
controles de capitais na economia brasileira atuaria no sentido de reduzir o prémio de risco.
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Ademais, Arida, ao dizer que a “adogdo da conversibilidade livre afirma em alto e
bom tom a confianga do Banco Central em sua politica”, parece sugerir afinal que o tripé da
boa gestdo macroecondmica € insuficiente, ou seja, que a estabilidade por ele conquistada
ndo seria sustentdvel sem a conversibilidade plena. Se assim o for, a conversibilidade esta
sendo entdo apresentada como uma panacéia, ao contrario do que ele sugere. Adiciona-se
que ndo parece Obvio o que levaria os agentes a verem, necessariamente, esse brado do BC
como uma sinalizagdo crivel de autoconfianca. Aos olhos dos agentes, o que leva a
acreditar que o tripé ndo bastaria? Ou melhor, ndo seriam eles levados a desconfiar de uma
tentativa de manifestagdo de autoconfianga que fosse além da simples mengdo a como o
tripé adequado estd sendo e continuard a ser seguido? Ou seja, estaria descartada a hipotese
de que os agentes perceberiam essa iniciativa como mais um truque do BC?

No que se refere a afirmacdo de que, diferentemente do Plano de Conversibilidade
da Argentina, a proposta de conversibilidade para o Brasil somente importa no sentido de
mecanismo de troca (ou seja, auséncia de quaisquer entraves ou restrigdes a troca de
dolares por reais e de reais por dolares), cabe a observagdo de que essa parcialidade
sinalizaria, pela propria loégica do autor, uma desconfianca no padrdo monetario local, ao
induzir o agente a concluir que se lhe ¢ dada liberdade plena de acesso a moeda estrangeira,
mas nao de utilizagdo dela no territdrio nacional, entdo a verdadeira confianga do BC no
padrdo monetario ndo ¢ exatamente aquela que ele estd tentando sinalizar. Afinal, qual é a
razdo que o leva a, ainda, continuar a restringir a utilizacao por parte dos agentes da moeda
estrangeira? O BC, ao n3o permitir o uso da moeda estrangeira para quitar obrigagdes
internamente, ndo estaria sinalizando uma baixa estima no padrio monetario doméstico?”

Por outro lado, hd uma contradi¢do entre o argumento do autor de que, com a livre
conversibilidade, o BC ndo seria mais obrigado a manter reservas em divisas, com o
reconhecimento de que, face a existéncia de imperfei¢des no mercado de cambio, sdo
necessarias intervencgdes esporadicas do BC neste mercado. Ou seja, o proprio Arida
reconhece a necessidade, devido as imperfei¢cdes no mercado, de intervengdes do BC, para
o qual evidentemente ¢ necessaria a acumulagdo de reservas. Provavelmente, ao contrario
do que ele sugere, com a conversibilidade plena seria necessario manter um volume de
reservas em moeda estrangeira muito maior do que no caso em que o BC tivesse a sua
disposi¢do instrumentos administrativos para conter ou controlar os fluxos de entrada e
saida de moeda estrangeira.

4.2. Liberaliza¢ao financeira e crescimento econdmico

No que se refere aos aludidos ganhos de bem-estar derivados da abertura da conta
de capital quando empreendida no contexto de politicas macroecondmicas “sélidas”, a
literatura empirica mostra que a relagdo entre os efeitos da liberalizagdo financeira e o
crescimento econdmico, freqiientemente, ndo tem sido conclusiva®. Neste sentido, um
recente estudo feito por economistas do Fundo Monetario Internacional (FMI) conclui que:

? Retornaremos a esta questio mais adiante.

* Segundo Eichengreen e Leblang (2002) ¢ dificil — de acordo com as evidéncias da literatura empirica —
identificar um efeito robusto da liberalizagdo da conta capital sobre crescimento, uma vez que tais estimativas
sdo sensiveis ao tipo de amostra e especificagcdes da pesquisa.
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“...um exame sistematico das evidéncias sugere que ¢ dificil estabelecer uma relacao causal
robusta entre integracdo financeira [isto ¢, liberaliza¢do da conta capital] e desempenho do
crescimento do produto” (Prasad et al, 2003, p. 6).

Rodrik (1998, p.61), por sua vez, ao analisar a relagdo entre liberalizacdo financeira,
por um lado, e crescimento econdmico e estabilidade, de outro, concluiu que: “os dados nao
oferecem nenhuma evidéncia de que paises em desenvolvimento sem controle de capitais
tenham crescido mais rapido, investido mais, ou experimentado inflagdo menor. Controles
de capitais sdo essencialmente ndo-correlacionados com o desempenho econdmico no

longo termo, uma vez que controlemos outros determinantes™.

Além disso, Bresser-Pereira e Nakano (2002, p. 155), também, ressaltam que
“existem abundantes evidéncias empiricas de que o afluxo de capital para paises em
desenvolvimento tem causas exogenas, tais como reducdo da taxa de juros nos Estados
Unidos e o excesso de liquidez no mercado financeiro internacional, e que em nada tém
contribuido para aumentar a taxa de investimento produtivo nesses paises”.

Esses resultados parecem recomendar bastante cautela no processo de liberalizagdo
financeira para os paises em desenvolvimento, e, em particular, no que se refere a propostas
de completa liberalizagdo na conta de capital do balango de pagamentos.

Acrescente-se que a liberalizagdo financeira tem sido freqiientemente associada a
uma maior instabilidade, pelo fato de que os fluxos de capitais sdo fortemente pré-ciclicos.
Esta caracteristica exacerba as flutuagcdes econdmicas, quando ndo as causam, a0 mesmo
tempo em que expde os paises as vicissitudes associadas a mudangas nas circunstancias
econdmicas de fora do pais. Em outras palavras, desequilibrios macroecondmicos em
paises emergentes com conta de capital aberta — tais como elevados déficits em conta
corrente, desequilibrios fiscais, fragilizacdo do sistema financeiro etc. — podem ser um
resultado endogeno do modelo de politica econdmica adotado, seja em fung¢ao de um afluxo
excessivo de capitais externos, seja devido a saidas abruptas de capitais para o exterior. Por
exemplo, uma mudanga repentina nas percepgoes dos emprestadores/investidores referente
ao risco dos mercados emergentes pode resultar em uma enorme saida de capitais, podendo
mesmg) minar a viabilidade de um sistema financeiro como um todo (Stiglitz, 2000, p.
1080)".

O impacto da liberalizacdo da conta de capital sobre o crescimento — segundo
Eichengreen e Leblang (2002, p. 2, italicos acrescentados) — “€ mais provavel ser positivo
quando os mercados financeiros domésticos sdo bem desenvolvidos e regulados e a
operacdo do sistema financeiro internacional é suave e estdvel. E mais provavel ser
negativo quando os mercados financeiros, doméstico e internacional, estdo sujeitos a crise”.
Em outras palavras, a experiéncia recente do pos-Segunda Guerra Mundial mostra que os
paises que se desenvolveram até atingir o grau de “paises desenvolvidos” inicialmente
desenvolveram seu mercado financeiro doméstico, acompanhado de conversibilidade

> Rodriguez e Rodrik (1999) demonstram, ademais, ndo haver evidéncias conclusivas entre abertura comercial
e crescimento. Harrison e Hanson (1999), também, ndo encontram evidéncias entre abertura comercial e
financeira e crescimento econdmico para uma amostra de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

® E digno de nota que o proprio Arida (2004, p. 5) reconhece que “[a] boa qualidade da gestio
macroecondmica, em si mesma, ndo ¢ suficiente para impedir processos especulativos, pois o proprio
entendimento dos ‘“fundamentos” macroecondmicos tende a mudar quando deteriora o estado de
expectativas”.
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restrita e controles de capitais, para somente em seguida liberalizarem sua conta de capital.
A conversibilidade, se precipitada, pode comprometer o desenvolvimento do sistema
financeiro doméstico de um pais emergente, em funcao justamente da maior instabilidade
macroecondmica gerada pela volatilidade nos fluxos de capitais externos.

Como se sabe, o sistema financeiro brasileiro — apesar de sua sofisticacdo do ponto
de vista microecondmico — ¢ pouco desenvolvido em termos de grau de aprofundamento
financeiro, como atesta a comparacdo internacional com paises desenvolvidos, em
particular no que se refere a relagio crédito total/PIB e capitalizagdo no mercado acionario’.
A economia brasileira — em fun¢do do elevado endividamento externo, baixo nivel de
reservas internacionais, auséncia de uma moeda forte e conversivel, tamanho relativamente
pequeno do mercado financeiro doméstico etc. — tem elevada vulnerabilidade a mudangas
nas condi¢des e humores do mercado financeiro internacional, independentemente dos
controles de capitais. Nessas circunstancias, o impacto da liberalizagdo da conta de capital
sobre o desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e sobre o crescimento econdémico
deve ser negativo.

4.3. Volatilidade cambial e o regime de conversibilidade

A argumentacdo de Arida de que em regimes de cambio flutuante a possibilidade de
introducdo de controles agrava os desajustes no mercado cambial, enquanto que a
eliminagdo do risco de conversibilidade permitiria uma maior estabilizagdo dos fluxos de
entrada e saida de capitais, reduzindo a amplitude da flutuagdo cambial, apresenta alguns
problemas. Antes de mais nada, ela deixa claro que a plena conversibilidade ndo elimina o
risco cambial. Muito embora a plena conversibilidade pudesse, em tese, contribuir para um
retorno mais rapido dos capitais externos apoés a saida dos mesmos, ndo seria suficiente
para impedir que tais capitais saissem do Pais. Sendo assim, a volatilidade cambial
provavelmente permaneceria mesmo apos a introdugdo da plena conversibilidade da conta
de capitais.

Note-se também que o controle a entrada de capitais ndo ¢ incompativel com a
proposta de Arida, pois a rigor a conversibilidade relaciona-se apenas a controles de saida.
Posto que Arida (2004) se refere ao risco de conversibilidade como algo associado a
direitos anteriormente concedidos, segue-se entdo que somente controles de capital na saida
seriam potencialmente sujeitos as suas criticas. Vale dizer, mecanismos de controle na
entrada (ou, dito de outra maneira, mecanismos que pudessem “disciplinar” os influxos de
capital), definidos ex ante, estariam, portanto, imunes a varias das criticas feitas por Arida a
controles de capital. Nao estaria descartada, inclusive, a hipotese de que esses mecanismos
de disciplina dos influxos de capital poderiam mesmo ser pensados como solucio
alternativa para o problema de sinaliza¢do de confianca apresentado por Arida. Afinal, o
que se deseja com a adocdo de controles adequados na entrada ¢ exatamente que

7 Segundo Belaisch (2003, p. 4), a relagio empréstimos/PIB e relagdo capitalizagio no mercado acionério/PIB
em 2000 eram, respectivamente, 24,8% e 35,0% no Brasil. Nos EUA, essas relagoes eram 45,3% e 152,0%,
no Japao elas eram 84,7% e 68,0%, e na Zona do Euro eram 103,7% e 89,0%, respectivamente, no mesmo
ano.
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determinados influxos potenciais de capital mudem seu curso de agdo. Ou seja, seu objetivo
¢ exatamente sinalizar uma preferéncia por determinados influxos e ndo por outros.

De fato, a experiéncia do BC do Brasil p6s-1995 tem mostrado que os controles de
capitais no Brasil tém sido facilitados em momentos de ataques especulativos,
caracterizando um carater enddgeno dos controles de capitais no Pais (Cardoso e Goldfajn,
1999).

Acrescente-se, ainda, que estimativas sobre o risco de conversibilidade no Brasil
(Garcia e Didier, 2001) mostram que, desconsiderando alguns periodos de turbuléncia nos
mercados financeiros, compreendido entre setembro de 1997 e margo de 1999, o risco de
conversibilidade no periodo 1996-2000 esteve proximo de zero. Em outras palavras, em
tempos tranqiiilos, os investidores domésticos e internacionais atribuem uma probabilidade
muito baixa ao evento “controles de saida”, de tal forma que o risco de conversibilidade ¢
provavelmente precificado em torno de zero®. Ou seja, a percepgio por parte dos agentes do
risco de introdugdo de controles de saidas de capitais s6 € elevada em épocas de crise. Se
isto tudo ¢ verdade, ou seja, se a experiéncia brasileira ndo tem se caracterizado pela
introducdo de controles sobre as saidas de capitais em momentos de maior especulaciao
cambial e se os investidores atribuem uma probabilidade baixa a possibilidade de controles
em periodos normais, por que os investidores iriam pensar que seria diferente a partir de
agora?

Greenville (2000) assinala que a experiéncia geral com regimes de taxa de cambio
flutuante tem mostrado que a substituicdo de regimes de cambio fixo por flutuante tem
produzido maior variabilidade, e que os ditos fundamentos econdmicos ndo podem explicar
o comportamento da taxa de cdmbio no horizonte de curto e médio prazo. Segundo ele, os
problemas de volatilidade cambial sdo mais sérios quando se trata de paises emergentes,
uma vez que: (i) ndo t€ém uma experiéncia histdrica de taxas de cambio determinadas pelo
mercado; (i1) h4 poucos especuladores estabilizadores a /a Friedman atuando no mercado
de cambio, ou seja, ha uma auséncia de players desejosos a atuar em posi¢des cambiais
contrarias a da média do mercado, além de estes mercados serem propensos a exibirem uma
mentalidade de manada (herd behavior); e (ii1) apresentam fluxos de capitais muito maiores
e mais volateis em relacdo ao tamanho dos mercados de capitais domésticos.

A flutuagdo cambial — da forma defendida por Arida e outros — seria o caminho
natural para os policymakers desejosos em obter maior autonomia no exercicio da politica
monetaria sem sacrificar a conversibilidade da moeda nacional e a integracdo ao mercado
financeiro internacional, permitindo, assim, uma “trindade possivel” a la modelo Mundell-
Fleming: livre mobilidade de capitais, regime de cambio flutuante e autonomia de politica
monetaria. No caso de taxas de cambio totalmente flutuantes, a autoridade monetaria ndo
intervém no mercado de cambio, e, portanto, as reservas cambiais ndo se alteram. Logo, o

¥ Em termos convencionais, se os agentes so racionais eles sabem que o BC s6 tem incentivo para introduzir
esses controles em periodos de crise, ou seja, em periodos nos quais ocorre uma “parada subita” nos fluxos de
capitais para o pais. Em periodos normais, nos quais o capital estrangeiro esta entrando em grandes volumes
no pais, o BC ndo tem interesse em impor restricdes a saida dos mesmos. Por isso, os agentes irdo atribuir
uma baixa probabilidade ao evento “incapacidade de conversao da moeda doméstica em divisas”, e, portanto,
o risco de conversibilidade sera baixo.
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balanco de pagamentos estara, por defini¢do, em equilibrio’. Assim, o governo deixa o
cambio flutuar, o que permitiria, ceteris paribus, um nivel de atividade e de emprego maior,
especialmente nas industrias exportadoras, ao mesmo tempo em que as taxas de juros
domésticas mais baixas estimulariam o nivel de gastos dos agentes (firmas e familias).

O problema desta op¢ao — como ja assinalado acima —, em particular para uma boa
parte dos paises emergentes, possuidores de moedas de curso internacional insignificante,
esta associado as oscilacdes bruscas e intensas da taxa de cambio ao sabor do movimento
instavel dos fluxos de capitais, que pode afetar negativamente estas economias, tendo um
forte impacto sobre a inflacdo (devido aos efeitos da propria desvalorizagdo cambial sobre
o custo das empresas). De fato, a volatilidade da taxa de cdmbio em paises emergentes
resulta, em boa medida, dos problemas associados ao financiamento de elevados déficits
em conta corrente no balangco de pagamentos de um pais, e/ou ao refinanciamento de uma
divida externa de curto prazo, que pode levar a uma crescente demanda por hedge cambial
em momentos de maior incerteza no cendrio nacional e/ou internacional .

4.4. Efeitos da volatilidade cambial sobre investimento e crescimento econdmico

Os efeitos negativos da volatilidade cambial sobre o crescimento econdmico tém
sido objeto de varios estudos académicos. Tomando a literatura relativa a teoria de
investimento sob incerteza como base'' ¢ uma analise de painel em que procuram avaliar o
impacto da volatilidade da taxa de cambio sobre o investimento em 15 paises da Unido
Européia, Guérin e Lahréche-Révil (2003) concluem que uma incerteza elevada tem, na
maioria dos casos, um impacto negativo sobre as variaveis macroecondmicas, entre as quais
o investimento (doméstico ou externo) e o crescimento'?. Este impacto negativo advém do
fato de que uma parte do custo ou do preco dos bens produzidos sdo denominados em
moeda estrangeira. Ou seja, ele depende da exposi¢do externa da firma e do grau de
abertura do pais, incluindo ndo somente o comércio internacional, como também a sua
integracdo (e grau de abertura) ao mercado financeiro internacional. Em particular os
autores encontram evidéncias de que a volatilidade da taxa de cambio tem um significativo
impacto sobre o investimento, e, por conseguinte, sobre o crescimento, dependendo do grau
e da natureza da exposicdo externa de um pais. E concluem que paises emergentes que se

° Nas palavras de Arida (2004, p. 9-10): “Sob cambio flutuante, no entanto, o montante de reservas nio
interfere na qualidade do crédito do devedor. Esta é a razdo pela qual, em regime de cambio flutuante, ndo ha
propriamente uma divida externa do Pais, apenas a divida externa de seus residentes, incluindo entre eles o
Tesouro Nacional”.

1" Segundo Arida (2004, p. 8), a expectativa da introdugdo de controles aumenta a demanda por ativos em
moeda estrangeira, criando uma demanda por precaucdo que de outra forma ndo existiria, e termina por
agravar o processo de desvalorizagdo em curso. Ao contrario do que sustenta o autor, entendemos que, na
presenca de conversibilidade plena, a demanda por precaucio por ativos em moeda estrangeira provavelmente
aumentaria em fun¢do do aumento do risco cambial que resulta da maior volatilidade na taxa de cambio.

" Para uma resenha desta literatura, ver Carruth et al (2000).

12 Nesta diregdo, pesquisa feita por Caprio (1997) mostra que a instabilidade tem efeitos persistentes sobre o
crescimento econdmico, uma vez que o crescimento € desacelerado por varios anos depois que uma crise
ocorre. Além disso, a instabilidade econdmica — segundo Furman e Stiglitz (1999) — tem freqiientemente
fortes conseqiiéncias distributivas, especialmente em paises emergentes, onde as redes de seguranga sao
inadequadas ou inexistentes.
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defrontam com a escolha entre regimes de cambio fixo ou perfeitamente flexivel devem dar

~ A . , . . .13 , . . L.
atencdo as conseqiiéncias reais de suas estratégias cambiais ~ (Guérin e Lahréche-Révil,
2003, p. 19).

De fato, no caso brasileiro, o funcionamento de um sistema de metas de inflagdo
com regime de cambio flutuante, em condic¢des de alto endividamento externo e de elevada
abertura na conta capital, tem gerado forte instabilidade na taxa de cambio, com impacto
negativo sobre os niveis de investimento no Brasil. Neste contexto, a politica monetéria tem
que responder a variagdes na taxa de cambio na medida em que essas afetam o
cumprimento da meta inflacionaria. Apdés a mudanga do regime cambial, em janeiro de
1999, os movimentos de saida de capitais de curto prazo, induzidos por mudangas nas
expectativas dos agentes internacionais, passaram a se refletir ndo somente em perda de
reservas internacionais, mas, também, sobre a propria taxa de cambio. Mais
especificamente, os movimentos de saida de capitais de curto prazo induziam (e induzem)
uma grande desvalorizacdo da taxa nominal de cAmbio, a qual se repassada para os pregos
domésticos — por intermédio do assim chamado efeito pass-through — colocaria em risco a
estabilidade da taxa de inflagdo. Dessa forma, o BC tem sido obrigado a elevar a taxa de
juros para reverter o fluxo de saida de capitais e impedir, assim, o aumento da inflagdo
devido a desvalorizacdo do cambio, acabando por afetar negativamente tanto o crescimento
econdmico quanto o volume da divida publica. Neste contexto, a politica monetaria fica
“prisioneira” do objetivo Unico de estabilidade de pregos, tendo a0 mesmo tempo efeitos
macroecondmicos desestabilizadores sobre a economia brasileira (em termos do nivel do
produto e emprego)'”.

4.5. O trade-off entre risco cambial e risco de conversibilidade

Analisemos, agora, o argumento de Arida de que a renuncia expressa aos controles
de capital pode dar credibilidade a politicas que de outra forma se mostrariam
insustentaveis. A razao ¢ a percepcdo de que o BC esta cogitando — ou pode vir a cogitar —
a introdu¢do de controles de capital pode precipitar um surto especulativo, porque os
agentes partem da hipotese de que o BC deve saber algo que eles ndo sabem.

Neste particular, nossa avaliacdo ¢ que o BC nao pode abrir mao de uma linha
ultima de defesa, pois do contrario fica vulnerdvel as vicissitudes do mercado financeiro
internacional, sob o risco de haver um colapso cambial justamente derivado de uma parada
stibita (e ndo o contrario). Acrescente-se que o BC pode, através de mudangas na aliquota
do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) e outras medidas discricionarias (como um
regime de quarentena sobre os fluxos de entrada), influenciar os fluxos de entrada e saida
de capitais do Pais, contribuindo, dessa maneira, para (i) a estabilizagdo dos fluxos de
capitais, e (i1) a reducdo da volatilidade da taxa de cambio.

Daqui se segue que um aumento do risco de conversibilidade, devido a percepgao
por parte dos agentes do mercado financeiro de que o BC pode impedir a remessa de

1> Como observam Eichengreen, Tobin e Wyplosz (1995, p.164), “volatilidade nas taxas de cdmbio e nas
taxas de juros, induzida pela especulacdo e por fluxos de capitais, pode ter conseqiiéncias econdmicas reais
devastadoras sobre setores particulares e economias como um todo”.

' Para uma analise dos impasses atuais da economia brasileira, ver Oreiro, Sicsu e Paula (2003).
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recursos para o exterior com o objetivo de estabilizar o cadmbio em periodos de crise,
poderia ser seguido por uma reducao do risco cambial. Isso porque a percepcao por parte do
mercado financeiro de que o BC tem instrumentos suficientes para reduzir a volatilidade
nos fluxos de capitais criaria nesses agentes a expectativa de uma maior estabilidade da
taxa de cambio no futuro e, dessa forma, contribuiria para a reducdo do risco cambial.
Portanto, ¢ possivel a existéncia de um trade-off entre risco cambial e risco de
conversibilidade, de tal forma que a plena conversibilidade da conta de capitais poderia
eliminar o risco de conversibilidade as custas de um aumento significativo do prémio de
risco.

Eichengreen e Leblang (2002) — usando dados de painel cobrindo diferentes
periodos e diferentes amostras de paises — encontraram um efeito robusto de que controles
de capital operam sob o impacto das crises financeiras: enquanto a crise deprime o
crescimento quando a conta de capital esta aberta, os controles neutralizam este efeito. Em
outras palavras, os controles de capital sdo uteis para isolar os paises dos impactos
negativos sobre o crescimento em periodos em que a instabilidade financeira se difunde,
uma vez que eles diminuem o impacto disruptivo da instabilidade externa sobre o produto
nacional.

4.6 As causas da fraqueza “genético-estrutural” do padrao monetario brasileiro

Cabe, por fim, analisar a proposi¢do de que controles de capital enviam um sinal
negativo sobre a qualidade do padrio monetdrio e sinalizam desconfianga na moeda
doméstica como reserva de valor, uma vez que tal padrdo padeceria de uma fraqueza
“genético-estrutural”.

Em primeiro lugar, a evidéncia empirica internacional sobre os determinantes do
prémio de risco ndo nos permite concluir que esse componente de desconfianca ¢
importante. Em segundo lugar, ndo ¢ débvia a maneira como ocorre essa contaminagdo, nem
se o problema da confianca estd corretamente especificado por Arida. Ou seja, ndo ¢ nem
um pouco evidente que a melhor maneira de o BC sinalizar que confia no padrao monetario
local ¢ permitir que os agentes fujam dele no momento e na magnitude por eles desejada.
Em certa medida e extensdo, o fato de a conversibilidade restrita facultar ao BC alterar as
normas do mercado cambial de acordo com os requisitos de politica econdmica, como
reconhece Arida, ndo seria algo interpretado como potencialmente positivo pelos agentes,
ao sinalizar precisamente uma preocupagdo com a manutencdo da qualidade do padrao
monetario local?

J& assinalamos anteriormente que a parcialidade da proposta de conversibilidade (ou
seja, mantendo a vedacdo existente da faculdade de quitacdo de obrigacdes locais em
moeda estrangeira) igualmente sinalizaria uma desconfianga no padrdo monetario
doméstico. Vale dizer, a tentativa de sinalizar confianga no padrdo monetario doméstico
através da conversibilidade livre ndo seria crivel aos olhos dos agentes exatamente por nao
abarcar a dimensdo da permissao ao uso da moeda estrangeira para quitar obrigagdes no
territorio nacional!

Concluindo, nossa avaliagdo da questdo da fraqueza “genético-estrutural” do padrao
monetario brasileiro ¢ algo distinta da de Arida. A qualidade “inferior” do padrdo
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monetario deriva em boa medida da percep¢dao por parte dos agentes da existéncia de
profundos desequilibrios macroecondmicos na economia brasileira, quais sejam: elevada
vulnerabilidade externa do Pais, alta relagdao divida interna/PIB (resultado em boa medida
da politica de juros altos em uma divida predominantemente indexada), um mercado
financeiro e de capitais pouco desenvolvido, entre outros fatores. Portanto, sdo as
peculiaridades estruturais especificas da economia brasileira — em particular suas
fragilidades — que fazem com que o padrdo monetdrio tenha uma fraqueza “genético-
estrutural”. Portanto, ndo hé razdes para supor que a adogdo de plena conversibilidade ira
criar condigdes para superacao desta fraqueza, permitindo, assim, o estabelecimento de um
padrdo monetario de qualidade superior.

5. A guisa de conclusio: existe alternativa a livre conversibilidade?

A adocgao da proposta de livre conversibilidade do real provavelmente iria resultar
em uma maior instabilidade macroecondmica do Pais, com efeitos negativos sobre o padrao
monetario brasileiro. A sua implementac¢ao teria o efeito oposto ao desejado. A plena
conversibilidade, ao atuar no sentido de eliminar o risco de conversibilidade, poderia
aumentar o risco cambial de forma que o resultado final dessas variagdes seria um aumento
da taxa de juros doméstica, com efeitos deletérios sobre o crescimento economico do Pais.

Nossa andlise nao resulta na conclusdo de que a existéncia de um regime de
conversibilidade parcial, nos moldes existentes no Pais, produzird uma politica econdmica
que garanta crescimento econdmico sustentado e financeiramente estavel para o Brasil. Este
requer, por um lado, a ado¢do de uma politica macroecondomica efetivamente
estabilizadora'®, o que provavelmente requereria uma diminuicdo no grau de
conversibilidade da conta de capital, através da introducao de controles seletivos de capitais
que permitam: (i) uma maior autonomia da politica monetaria ao se desvincular um pouco
mais a taxa de juros doméstica do valor estabelecido pela “paridade descoberta da taxa de
juros”; (ii) contribuir para um maior equilibrio do saldo em transa¢des correntes do balango
de pagamentos, ao impedir que a entrada de grandes fluxos de capital no Pais gere uma
forte apreciagdo da taxa real de cambio; e (iii) diminuir a volatilidade no mercado cambial,
visando melhorar as condi¢des de administracdo da politica monetaria e cambial'®.

Por outro lado, deve-se considerar que a conta financeira no Brasil tem
historicamente determinado a conta corrente. De fato, em periodos de fluxo positivo de
capitais, foi possivel crescer e ainda estabilizar a economia com elevados déficits em conta
corrente (ou poupancga externa). Os periodos de reversdo dos fluxos acarretaram a

130 objetivo da politica econdmica deve se voltar para a estabilidade macroeconémica, um conceito mais
amplo do que o de estabilidade de precos, ou seja, deve procurar compatibilizar equilibrio interno com
equilibrio externo. Por equilibrio interno, entende-se crescimento com manutencdo da inflagdo sob controle,
sem adogdo de politicas contracionistas de demanda agregada, bem como o estabelecimento de condi¢des
para um gerenciamento da divida publica, tido como fundamental para a retomada da condi¢do do governo
realizar politicas fiscais contra-ciclicas. Por equilibrio externo, entende-se a redugdo da volatilidade cambial,
que sera alcangada por meio da implementagdo de instrumentos de controles de capitais, ¢ a redugdo da
vulnerabilidade externa, o que deve ser obtida por meio de déficits em conta corrente em niveis relativamente
baixos, financiados predominantemente com capitais de longo prazo.

'® Uma proposta mais detalhada para adogio de controle de capitais no Brasil, que foge ao escopo deste
artigo, ¢ feita em Paula, Oreiro e Silva (2003).
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necessidade de produzir superavits comerciais para diminuir ou reverter o déficit em conta
corrente (1981/90 ¢ 1999/2004). No entanto, devido a estrutura industrial brasileira ¢ a
necessidade de importar bens de capital com maior conteudo tecnologico, os periodos de
reversdo do fluxo de capitais e o esforco em obter superdvits comerciais, em geral, vém
acompanhados de uma diminui¢do da absor¢do interna, seja para refrear as importagoes e
estimular as exportacdes, seja para contrabalancar — via politica monetaria — o efeito da
desvalorizagdo do cambio sobre os pregos internos (o pass-through do cambio no Brasil ¢
relativamente alto). Ou seja, o crescimento do Pais ¢ limitado pela restricdo externa.

Logo, a solucdo da restricdo externa ndo vira pela conta financeira do balango de
pagamentos. De fato, com ou sem livre conversibilidade, ndo ha garantia de fluxos liquidos
de capitais positivos suficientes para financiar adequadamente o crescimento. E também
ndo ha nenhuma razao — tedrica ou empirica — para supor que a livre conversibilidade ird
permitir reverter a dificuldade do Pais em realizar um catch up tecnoldgico, que ¢ uma
dimensdo fundamental a inviabilizar um crescimento elevado e sustentado no médio e
longo prazos.

Neste contexto, o fundamental para romper a restricdo externa no Pais, e permitir
diminuir o prémio de risco-Brasil e a excessiva volatilidade cambial, é garantir —
principalmente através de politica industrial — condi¢des para a diminui¢do da elasticidade-
renda da demanda por importagdes e o aumento da elasticidade-renda da demanda por
exportagdes (McCombie e Thirlwall, 1994). O Brasil possui uma rigidez comercial elevada
combinada com um padrio de especializagdo perversa, que deve ser alterada através de
politicas industriais especificas.

A questdo central da restri¢do externa esta na dificuldade em garantir um resultado
em conta corrente que ndo seja determinado pela conta financeira do balanco de
pagamentos. Vale dizer, o rompimento da restrigdo externa sé sera possivel quando a
obtencdo de superdvits comerciais ndo se der as custas de compressao da absor¢do interna.
Sendo assim, a livre conversibilidade pode agravar a restricdo externa, por ndo ser um
instrumento, pelo menos a priori, capaz de garantir aumento de investimentos que ampliem
o conteudo tecnologico da estrutura industrial brasileira.

Nesse contexto, cabe a politica econdOmica ndo apenas promover, tanto quanto
possivel, o aprofundamento — ou, pelo menos, garantir a manuten¢ao — do ajustamento em
curso no balanco de transacdes correntes, mas, inclusive, e para tanto, considerar a
desejabilidade e a possibilidade de ado¢do de medidas de disciplina da conta de capital do
balango de pagamentos e de influéncia adequada sobre a trajetoria da taxa de cambio real.
Sem duvida, a obtencdo recorrente de saldos comerciais expressivos ¢ 0 mecanismo mais
efetivo de conciliagdo do crescimento econdmico com o equilibrio das contas externas.
Afinal, um desempenho exportador adequado ndo somente alivia as restrigdes externas ao
crescimento econdomico, mas, inclusive, & maneira de um circulo virtuoso, pode funcionar
como um propulsor fundamental deste. E nesse sentido, portanto, que o necessario processo
de substituicdo de importagdes, impulsionado que ¢ pelo proprio crescimento econdmico,
deve desdobrar, tanto quanto possivel, em aumento na producdo nacional de bens
comercializaveis internacionalmente.

No caso das exportagdes, trata-se ndo apenas de elevar seu volume, mas, inclusive,
de promover a necessaria reconfiguracao de sua pauta. Em verdade, prevalece um padrao
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de especializacao relativamente perverso para as exportagdes brasileiras, do que decorre,
embora também por outras razdes, uma reduzida participacdo das exportagdes brasileiras
nos setores dinamicos do comércio internacional. Nesse sentido, por exemplo, a
necessidade de uma politica de atragdo de investimento para o desenvolvimento de setores
selecionados como estratégicos ao objetivo de fortalecimento do comércio exterior; vale
dizer, de estimulo e atracdo do investimento direto estrangeiro (IDE) para setores
exportadores e/ou para segmentos que permitam uma maior integracdo do Pais nos fluxos
internacionais de comércio.

Em conclusdo, para que o Pais alcance uma rota de crescimento sustentado ¢é
fundamental a articulagdo de uma politica macroecondmica efetivamente estabilizadora
com politicas setoriais que permitam superar a rigidez comercial da economia brasileira.
Trata-se, enfim, de implementar uma arquitetura da politica econdmica para o Pais que
assegure uma inser¢ao mais soberana do Brasil no contexto do processo de globalizacao
financeira atualmente em curso.
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