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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar de forméarit partir de uma contextualizacéo
tedrica e empirica, a proposta de liberalizacdal tda conta de capital do balanco de
pagamentos baseada em teorias de eficiéncia dadoerc



INTRODUCAO

O controle dos fluxos financeiros internacionaifapeautoridades nacionais nao é
uma inovacédo do século XX. Desde o século XVI gateno Franca e Espanha, alinhados
com o bullionismq restringiam as principais formas de capital dacépo ouro e a prata.
Logicamente, a medida que o capitalismo se sdi&ico mesmo ocorria com as formas de

controle sobre a circulacdo do capital.

Entretanto, foi no século XX, especialmente apdsise dos anos 1930, que as
medidas restritivas se disseminaram, sendo adofamtagrande parte das economias mais

desenvolvidas

No decorrer das décadas de 1970 e 1980, com osgmde liberalizagcéo financeira
na Europa, os mecanismos de controle de capiteamfdeixados de lado pelas economias
centrais e o discurso liberalizante ganhou forcadé@cada de 1990 foi especialmente
significativa para os paises em desenvolvimentis, @@rocesso de liberalizagdo iniciado na

década de 1970 expandiu suas fronteiras até asspasos como “periféricos”.

O presente trabalho pretende fazer uma analiseaciifa argumentativa tedrica
defensora da liberalizacdo financeira. Sob um pafdovista critico heterodoxo, serdo
estudadas e avaliadas as principais justificatvaslo¢cdo da livre conversibilidade da conta
de capital, bem como suas principais afirmativasresams efeitos do controle sobre as
variaveis macroeconémicas domesticas, em espeahblesas das economias em

desenvolvimento.

! As excecdes ficam por conta de EUA, Canadé e Suica



CAPITULO | — A PROPOSTA DE LIBERALIZACAO DA CONTAD E CAPITAIS

Esta parte do trabalho pretende fazer um apanherdb gpbre a argumentacao tedrica
alinhada a livre mobilidade de capitais. Neste identserdo demonstradas, sob um viés
ortodoxo, as fundamentacdes tedricas das prervagatiberalizantes. O capitulo esti
dividido em duas sessdes.

A primeira sessao foca o papel desempenhado pgilmegecambial, as consequéncias
sobre a percepcao de risco do investidor ao e ssbtaxas de juros domésticas ao restringir
seu livre funcionamento.

A sessdo seguinte objetiva fazer uma sintese diasigais afirmativas tedricas do
mainstream,defensor da livre conversibilidade da conta capialim, ao fim daquela as
principais prerrogativas desta corrente deverdar éstm ilustradas para que nos capitulos
seguintes sejam trabalhadas.

[.1) Controle de Capitais, 0 Regime Cambial e as kas de Juros Domésticas

Com o advento da liberalizacéo financeira iniciada1970 e expandida aos paises
nao desenvolvidos na década de 1990, uma sérieuttees destes paises aderiu ao
pensamento idealizado pelo referid@minstream,dentre 0os quais pode ser destacado, por
exemplo, Stanley Fischer, reconhecido mundialmeoteo um dos principais representantes
do pensamento prol liberalizantEalando de representantes nacionais desta idérajoP
Arida, Edmar Bacha e André Lara Resende podemestachdos como principais seguidores
brasileiros da corrente defensora da chamadadomeersibilidade da moefa qual indica a
restricdo a mobilidade dos fluxos financeiros imdeionais e o regime cambial vigente como
fatores determinantes para o nivel das taxas edefa juros, para a estabilidade econdmica e
para o nivel de emprego. Os autores seguem, basitara todos os preceitos construidos
pelos tedricos ortodoxos das economias centraiesEsAo, portanto, “ricas” fontes do
postulado tedrico liberalizante.

A exemplo, em seu artigo “Por uma Moeda Plenam@noterersivel” (Arida, 2003),
o autor foca a atencdo no regime cambial, destacemaho restricbes normativas poderiam,
desnecessariamente, elevar as taxas domésticadej consequentemente, trazer prejuizos

macroecondmicos. De acordo com Arida, qualquer mse® de controle cambial deveria

2 0 termo é um sindénimo de livre mobilidade de Gapit



ser eliminado, sob pena de pagarmos com taxag@® gomésticas mais elevadas a medida
que aumentam ou diminuem os controles. O automafirainda, que para que este efeito
indesejado ocorra basta que sejam verificadas meoasibilidades de efetivacdo dos
controles para que os efeitos adversos ocorrante esntido, ndo haveria necessidade de
imposicdo concreta de vedacbes para que se veséioa efeitos negativos em nivel
macroecondmico, seria suficiente estas serem gqatigénte vidveis. Como exemplo de
“ameaca’ constante, o autor cita a separacdo dcach@rde cambio em duas esferas, a

comercial e a financeira.

Assim, sob esta l6gica, mesmo nado existindo impexios praticos a arbitragem
entre ambas as esferas do referido mercado, famelimina as defasagens de pre¢o de um
mercado para outro, o fato de o Banco Central po$stramentas suficientes para, a
qualquer momento, aplicar mecanismos de contralejg administrativa) indica que a livre
flutuacdo da taxa de cambio nunca estara garaatigaanto tais ferramentas estiverem ao
alcance da autoridade monetaria. Em outras palasre8mbio flutuante dependeria apenas
da palavra do presidente do Bacen, que por vezipakr demitido por ato presidencial. Esta
seria, portanto, uma ameaca implicita e permanaoteegime de cambio flutuante, que
segundo a corrente liberalizante € o ambiente madéxuado, conforme sera visto mais
adiante, para inibir eventuais desequilibrios, eguréferivel, portanto, a restricbes aos fluxos

financeiros.

Basicamente, o autor afirma que em regimes de cafibuante a possibilidade de
imposicdo de controles tende a desvirtuar o “aqtolbrio” do mercado cambial. Ao
eliminar as restricdes a conversibilidade da moedd|uxos de entrada e saida tenderiam a

estabilidade, o que traria menor oscilagcdo da fassim,
“(...) ndo havendo risco de controles de saida, sorto especulativo que tenha
provocado uma depreciacdo exagerada sera corrigidduralmente pelo fluxo de

entrada de capitais atraido pela aquisicdo de aidomésticos a precos depreciados”
(Arida, 2004, p.10).

Haveria, ainda, a possibilidade de existir uma delaareprimida por moeda
estrangeira, que configuraria uma das justificati@as controles sobre os fluxos. Seria mais
compensador, entretanto, n&o restringir a convdsile, pois, nas palavras de Arida:

“(...) ha em compensacgéo uma oferta potencial @otgde estrangeiros que hoje ndo se

materializa pelo risco de ter seus recursos aquigbbados ou sujeitos a regras
estabelecidas apds a internacdo dos recurs@siida, 2003, p.152).



Ademais, existiriam limitadores naturais a demapdamoeda estrangeira, pois o
preco de mercado (a propria taxa de cémbio) agioano um “freio natural” a
(des)valorizagcéo da moeda. Tal restricao (a taxsadio, ou seja, 0 preco da moeda) aufere
que, apoés certo ponto, havera incentivo a revedsétendéncia corrente. Este fenbmeno
ocorreria basicamente pela mudanca nas expectalbsaagentes econdémicos frente a taxas
exageradamente destoantes da taxa de equilibrimesmo de uma faixa razoavel. Este, na
verdade, € um ponto tratado também pelos defengeresntroles de capital, que apontam
para esta hipétese como um dos pilares inconsestedd proposta de livre mobilidade de

capitais e do cambio flutuante. Na sessao | ddulapseguinte serda vista a referida critica.

Além da propria taxa, ou seja, do preco que podeatese proibitivo a tendéncia
vigente, existe ainda o fato de o uso interno paraoeda estrangeira ser restrito. Assim,
haveria um ponto em que 0 agente, necessariantem@ndaria moeda local para quitar suas
obrigac@es internas. Isto auxiliaria, portantoy@ppo fator principal de freio a demanda por
moeda estrangeira, ou seja, complementaria o fateco (taxa de cambio) da moeda

estrangeira.

Sobre a possibilidade de ser truncada a arbitragietme os mercados cambiais,
comercial e financeiro, verifica-se, por conseqigdesta, um risco desnecessario ao credor
externo. Este fica sujeito a uma ameaca exdgemasgpdratar de uma decisdo unilateral,
justificada pela soberania) de seu devedor tor@ansapaz de gerar divisas estrangeiras e
honrar suas dividas devido as restricdes imposiasgotoridade local. Consequentemente, as
taxas de juros em dolares exigidas por aqueleso@edaumentam e, em seguida, serao

elevadas as taxas de juros internas, em reais.

No tocante a taxa de juros interna, o autor destinda, que o conceito de longo
prazo para o mercado de crédito em paises comasil Brmuito limitado quando comparado
ao padrao internacional. Por consequéncia, as tdeasongo prazo, em dolares, séo
fortemente determinadas por fatores desvinculadmmpuntura econdmica brasileira, assim,
a estrutura a termo das taxas de juros interngeenexsdo afetadas por variaveis diferentes.

Partindo desse ponto de vista, a conclusdo a quehega € que a plena
conversibilidade, com total auséncia de controeslsais reduz as taxas de juros de longo
prazo em dolares e, naturalmente, as taxas integqnaspor sua vez, tras beneficios ao nivel
de emprego doméstico. De acordo com Arida (2008)custo de se manter o controle
cambial no universo dos mundos possiveis € pagoeaagora através de taxas de juros mais
altas do que deveriam ser”. Sob tal perspectivataad regime de livre flutuacdo cambial é

um passo determinante para 0 sucesso da gestaoec@modmica, pois, na propria flutuacao
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da taxa (de cambio) estdo os “remédios” para eamentesequilibrios. Assim, o referido
regime pode ser encarado, segundo esta persptmiivea, como um controle “natural” dos
fluxos financeiros, porém sem 0s custos presemtesmtrole da conta de capitais.

[.2) Consequéncias Macroecondmicas do Controle deafitais

Além do impacto indesejavel sobre as taxas intedegsiros, gerado pelas restricdes
cambiais, a corrente defensora da liberdade pleasafldxos financeiros trabalha a néo
desejabilidade de se manter um regime de conviglsithe restrita, seja com cambio flutuante
(de longe o preferivel) ou administrado. Assim, doeo no comprometimento a confianca
depositada na economia doméstica pelo investidorc{palmente o estrangeiro), a corrente
afirma que a interferéncia na livre conversédo dadaceria determinante no que diz respeito
a falta de credibilidade doméstica frente ao indest Tal restricdo transmitiria uma
mensagem clara de desconfianca por parte das gsé@arioridades domeésticas, em especial o
Banco Central, na moeda domeéstica como reservaalkbe, funcdo precipua de qualquer
unidade monetaria.

Assim, como consequéncia no longo pratém da elevacdo das taxas internas de
juros exigidas - para compensar a inseguranca niiida pelas proprias autoridades
nacionais ao investidor (doméstico e estrangeiroqveriaelevacdo do superavit primario
exigido para estabilizar a moeda ao longo do teraste sentido, a desconfianca interna
transmitida para o mercado afetaria positivamenpgemio de risco exigido pelos agentes
econdmicos, sobretudo os estrangeiros.

No intuito de demonstrar o possivel potencial dareserca do premio exigido pelo
investidor para demandar titulos nacionais, € fatier uso de um consagrado modelo de
precificacao de ativos financeirosCapital Asset Pricing ModgModelo de precificacao de
ativos -CAPM):

Ra = Rf + b(Rm — RF),

Onde:

Ra - Rentabilidade exigida no ativo;

Rf - Rentabilidade do ativo “livre de risco”;

b - Sensibilidade do ativo ao risco de mercado; e

Rm - Rentabilidade de um cesta representativa deade
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Sem aprofundar nas questdes referentes a sermilaloe cada ativo e em qual sera a
rentabilidade média de mercado, o ponto centraralsstacado é o fator “Rf’. Segundo o
CAPM este é um ativo livre de ristanas é comumente utilizada a taxa basica dosgitle
divida publica domeéstica. Assim sendo, o modela@idlu como o0 custo de capital pode
aumentar a medida que cresce a taxa exigida pdraanciamento da divida publica,
especialmente para ativos altamente sensiveis dpaumo dito, ndo estd no escopo deste
estudo).

Outro exercicio interessante para elucidar a argtatiea de Arida € fazer uso de uma
sistematizacao feita por Ferrari (2005) sobre p@sta do primeiro autor. Esta se utilizou do
conceito de “paridade descoberta da taxa de jusegjyndo a qual ndo pode haver diferencas
entre os retornos de ativos referenciados em difesemoedds Assim, a arbitragem entre

titulos internacionais e domeésticos poderia seresgmtada pela seguinte equacgao:

(N Td=Ti+(S2-9) +RC+RP,
Onde: Td =taxa doméstica de juros;
Ti = taxa internacional de juros;
S+ = valor esperado para o pre¢co da moeda estrangeinaercadspotno
periodo t+1;
S = preco da moeda estrangeira no mercguiino periodo t

RP e RC =riscos pais e cambial, respectivamente.

Convém destacar os ultimos dois (risco-pais — RiBce-cambial — RC), pois estes
sdo variaveis que, segundo Arida, sdo afetadas pefuroles de capitais, crescendo a medida
que tais restricdes sao verificadas. O RC é, hasiote, o0 risco percebido pelo investidor
estrangeiro mediante a oscilacdo da taxa de canapmnal ao longo de um periodo. Assim,
quanto maior a amplitude da oscilagdo maior o resttibbuido aos ativos referenciados na
moeda doméstica. O RP, por sua vez, caracterizarse 0 retorno adicional exigido pelo
investidor a fim de cobrir o risco de os residermés honrarem o0s encargos financeiros
assumidos com ele. Este risco pode derivar de fdmss: do “calote” defaul), ou seja, a
insolvéncia do devedor e da restricdo imposta pelésridades locais a conversibilidade da
moeda doméstica. Assim, chamando as referidassfoletérisco de default” (RD) e “risco de

conversibilidade” (RCV), a equacao pode ser exprdasseguinte forma:

% Sabe-se que, teoricamente, nenhum ativo podelassificado como 100% livre de risco. O que o model
CAPM faz é apenas uma aproximacao, ou uma adaptacao
* Paridade de Fisher (1930)
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(INHTd=Ti+(S+1— ) + RC+RD + RCV,
onde: RD + RCV = RP

Partindo da premissa de que o risco de converabiéi (RCV) é significativoe
orientando-se pela equacéo Il, aufere-se que asiggmde mecanismos restritivos aos fluxos
financeiros internacionais aumenta as taxas docaéstle juros. Arida adota ainda outro
pressuposto, o de que o risco cambial €, tambéstadaf pelo risco de conversibilidade.
Neste sentido, o impacto das restricdes ndo esitaitado as consequéncias diretas no risco-
pais, pois o cambio adquiriria maior volatilidadejmentando a percepcdo do riseo
aumentando, como um segundo efeito, a taxa intkrparos.

Arida afirma, ainda, que o sucesso de algumas asaambiais na América Latina
deve-se, em muito, pela formacédo de boas expemsaiierentes a livre conversibilidade da
moeda, que compensou os efeitos “maléficos” da randdorém, apesar da confianca
transmitida ao mercado, existe um limite que, saskendido, abala significativamente a
credibilidade do regime de cambio administrado.

Se por um lado é dificil calcular com precisdoxatde equilibrio, por outro € muito
facil identificar taxas excessivamente sobrevadmlés. Qualquer agente reconhece a primeira
viste’. Uma vez percebidos, os desequilibrios geram ten@aé praticamente impossiveis de
serem contidas, a demanda por moeda estrangeigaréha um ponto em que o nivel de
reservas sera critico independentemente da cobilelatle ou ndo da moeda. Tentativas de
conter tais tendéncias apenas trariam maiores danos

Por outro lado, para regimes de livre conversiadiel e flutuagdo cambial ndo ha o
mesmo compromisso por parte do Banco Central emrvsuas reservas de acordo com o
cambio vigente, ou seja, o fluxo negativo de dwisdio leva a necessidade de frear a
demanda por moeda estrangeira.

Existem segundo Arida, dois argumentos fundamentandorrente tedrica oposta a
livre conversibilidade. O primeiro refere-se a residgade de conter exageros tipicos de
mercados cambiais, sustentada na premissa aceigadae mercados, de um modo geral,
extrapolam tendéncias. A alocacao resultante da diferta e demanda por moeda estrangeira
nao gera, necessariamente, o melhor equilibriaddg&@o de controles de capitais, entretanto,
nao configura a melhor alternativa do ponto deavisicroeconémico para momentos de alta
volatilidade. Possibilidades de ajuste como aumeunteducao de reservas, ou ainda, taxacao

temporaria universal ao fluxo, de entrada ou sagasar de indesejaveis, sdo alternativas

® Esta é a premissa basica da corrente prol lizeglb da conta de capital.
® Diaz Alejandro (1985) chama tais taxas de “gifaflazendo uma analogia a facilidade de se ideatiftaxas
cambiais alarmantes com a de se observar uma giegeo quando distante.
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melhores, nas palavras daquele autor o aumentaxts derivam de “normas e regulamentos
que privilegiam, por ato do Principe, certas caiegode transacdo e certos agentes em
detrimento dos demais”. O segundo argumento, parvez, afirma existir uma demanda

reprimida por moeda estrangeira, que caso ndo fumstida, geraria forte depreciacdo da

moeda local devido a fuga em efeito manada parsagivnternacionais.

O segundo argumento, na verdade, é o principal diédsnsores de restricbes a
conversibilidade da moeda em regimes flutuantegsapde fazer sentido, tal argumentagéo
tras em seu bojo a hipotese de que a moeda logaenécredibilidade no que tange a uma de
suas principais caracteristicas: a funcéao de resbrwalor. A moeda seria de percebida como
um ativo de segunda classe.

A contra-argumentacao é que essa cautela demasiadata num circulo vicioso. O
que o Bacen faz, ou deixa de fazer, age como ualizdor para os agentes de mercado

guanto as expectativas da propria autoridade moaeta

"Os elevados prémios de risco, interpretados pesm& Central como resultantes de
avaliacao exdgena do mercado sobre os fundamenjostiicadores, portanto, de sua
prudéncia, em boa medida apenas refletem a leitloaque ele, Banco Central, esta
sinalizando ao proprio mercado(Arida, 2003, p.141).

O circulo vicioso faz com que os prémios de riscantenham-se elevados, 0 que
conforme ja dito, exige um superavit primario mgara estabilizar a moeda do que seria
com a livre conversibilidade.

Pérsio salienta, porém, que apesar de verificaresessaria e benéfica a economia
doméstica como um todo, a eficiéncia da livre cosibdidade da conta de capitais depende
do talento e da capacidade analitica dos executwagendo dois caminhos a serem trilhados
pelos mesmos. O primeiro é por reformas e por @sfoambial, apenas. O segundo é através
da incorporacdo da conversibilidade a primeiraag&sgia, de forma a reduzir o custo de
capital no Brasil via reducao, inerente a propoaversibilidade, do prémio de risco.

Além disso, outras vantagens atribuidas pedonstreama plena conversibilidade da
moeda sdo apontadas por Arida: (i) possibilidadeota de moratoria, pois, em tal regime,
somente com um calote de 100% da populacéo inteawedora com o exterior tal realidade
seria possivel, pois quem deve neste caso, s&sasgs fisicas e juridicas, e ndo o pais; e (ii)
haveria reducao drastica dos custos de transagd® coercado externo, o que traria ganhos
de eficiéncia parar a sociedade como um todo.

Controles de capitais trazem, portanto, altos sust@s beneficios obtidos sdo na

melhor das hipéteses inécloA vantagem da livre conversibilidade reside nmpensacéo

" Entende-se, priori, que S&0 NoCivos.
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verificada quanto ao “custo beneficio”, pois os lgen de bem-estar sdo largamente

compensadores. Tal visdo é corroborada por Fissbgundo o qual:

“O (...) argumento em prol da liberalizacdo € o dge os beneficios potenciais
ultrapassam os custos. Colocado em abstrato, mowowrdivres de capitais facilitam a

alocacdo global eficiente de poupancas e canalizapursos para seus usos mais
produtivos, aumentando assim o crescimento ecomden@bem-estar. (Fischer, 1998, p.
2,apud Cardim de Carvalho, p.11, 2006

Em sintese, a proposta liberalizante aponta pamsecuéncias macroecondémicas
indesejaveis, fruto das restricbes impostas aa®dldinanceiros internacionais. Sao estas as
seguintes conclusdes: (i) o risco pais é afetadutiymmente pelo grau de controles de
capitais existentes. Logo, o risco de conversiial por ser significativo, sempre sera alto
guando existirem mecanismos (mesmo que ndo postgsr&ica) capazes de restringir 0s
fluxos financeiros internacionais e (ii) existe uretagcao direta e positiva entre os riscos de
conversibilidade e o cambial. Assim, ao eliminapassibilidades de controles de capitais, a
economia doméstica veria suas taxas de juros aderaduzidas e apresentaria menor
oscilacdo cambial, que também contribuiria com feridga reducdo. Indo mais além,
admitindo como verdadeira tais hipéteses, podesselair que (iii) a conversibilidade da
moeda afeta positivamente o PIB, pois ao reduzusto de capital (devido as consequéncias
da livre mobilidade sobre os juros internos), oestimento agregado é incentivado,
aumentando o nivel de emprego. Esta sintese s@to ate estudo critico nos capitulos

seguintes.
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CAPITULO Il — ANALISE CRITICA DA PROPOSTA LIBERALIZ ANTE

Neste capitulo pretende-se analisar, sob um patisth heterodoxo, a argumentacéo
favoravel a liberalizacdo da conta de Capital. Ranéo serdo evidenciados argumentos de
origem prol liberalizacdo abordados no capituloedot e outros mais, e as respectivas
criticas inerentes aos contrarios desta idéia. eNesintido, foram selecionados topicos
freqientemente debatidos no campo tedrico e deifisgiva importancia tanto para
economistas defensores da livre mobilidade dosoflurnternacionais, quanto para os que
defendem a necessidade de controla-los. Os olijetestudo neste campo sao: (l) o regime
cambial e (Il) a eficiéncia de mercado.

Primeiramente, na secao | deste capitulo, seia dieia analise tedrica acerca do papel
exercido pelo cambio flutuante num contexto deelirrobilidade de capitais, seus limites e
potenciais efeitos adversos a economia doméstisieormente, na secao Il, estudar-se-4 a
teoria dos mercados eficientes em seus principlasep e respectivas fragilidades. Desta
forma sera feito um confronto entre Teoria dos Mercados Eficiente@deia-se auto-
suficientes) e trés dos principais obsticulos a pshsamento: (1) existéncia de mercados
incompletos, (2) a incerteza inerente a qualquerag@o, seja na esfera real ou financeira e
(3) os impactos resultantes de controles de capdanosos ou benéficos, sobre a autonomia

da politica econébmica doméstica.

[1.1) Cambio Flutuante e Controle de Capital

Um importante argumento em prol da liberalizacdcat#ta de capital € o de que um
regime de flutuacdo cambial age como “substitutara#i ao indesejado controle dos fluxos
financeiros. Nessa abordagem os mecanismos estaloies de bruscos movimentos de
capitais estdo inseridos no proprio sistema de maffltuante. Assim, a propria taxa de
cambio criaria desestimulos aos agentes, agindforea contraciclica aos movimentos
exagerados do mercado, sendo, portanto, maisrdécipie o controle efetivo. Uma série de
criticas pode ser feita acerca desta argumentd®ma tanto cabe expor suas hipéteses, bem

como suas respectivas fragilidades.

Pode-se destacar como principal hipétese a nadéegia de limites a flutuacéo

cambial. Ou seja, a moeda doméstica pode osciartefra estrangeira, valorizando ou
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depreciando, a mercé da relacédo oferta-demandasemaja impactos na economia real. Tal
hipétese repousa, por vez, sobre pilares inconsgste que i)superestimam o efeito
substituicao e ii) negligenciam a taxa de cambmmadnstrumento formador de expectativas

dos agentes.

Entender que uma economia pode, sem prejuizostaadagpa qualquer patamar da
taxa de cambio implica supor que todos os impastbse precos internos resultam apenas em
realocacdo de recursos, sem qualquer influenciaesob niveis agregados de renda e
emprego, ou seja, o efeito-refidd nulo para qualquer taxa cambial. Assim, o sigtem
domeéstico de precos seria infinitamente flexivel,tal forma que a estrutura produtiva do
pais poderia, por hipotese, variar livremente coné os precos relativos. Esta hipotese
configura, entdo, uma das principais restricdeteeide que o cambio flutuante agiria como
um mecanismo auto-estabilizador, ou seja, que @wips distor¢des seriam corrigidas pelas

forcas de mercado e da maneira mais eficientemssi

Além da rigidez da estrutura produtiva, outro fatiompossibilita a hipotese
superestimadora do efeito substituitddma economia com alto coeficiente importador
dificilmente conseguird superar uma desvalorizag@entuada de sua moeda mediante
substituicdo dos bens importados. Efeitos-renda pam estas economias, inevitaveis e
potencialmente danosos. Mais perigoso ainda é itb-efgueza’, pois esta afeta a situacédo
patrimonial das empresas. Mesmo para economias@sseente exportadoras que, a
principio, sdo favorecidas pela desvalorizacdo canumméstica, a depreciacdo da moeda
interna pode ser perigosa. Numa economia (assino ggara as empresas) a desvalorizacao
cambial tem efeito potencial danoso quando o belales pagamentos apresentar passivo
liquido positivo em moeda estrangeira, ou sejandoa passivo em cambio for maior que o
ativo correspondente. Analogamente, 0 mesmo padditeede uma posicao liquida contraria
(ativo externo maior que passivo externo), pois c@sita representa um perfil detentora de
direitos em moeda estrangeira, a valorizagcdo dadanemcional acarretaria aumento de
despesas e reducdo de receitas. E notério, partapte para qualquer situacdo de
desequilibrio nas contas externas a oscilacdo ehmiiusca pode trazer graves

consequéncias.

8 O efeito-renda é caracterizado como a alteracgmadrfio de consumo derivada de alteracdo na riiodzaso
da economia agregada, a mudanca seria padrao dadamioméstica. A renda seria o PIB.

° O efeito-substituicdo ocorre quando ha mudangaadodo consumo decorrente da variacéo dos presos do
bens.

1% Efeito riqueza é entendido como a conseqiiénciedac&o dos valores dos ativos e passivos sobseogue
(ariqueza).
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Outro potencial impacto negativo decorrente de umpalitica econdmica
subestimadora dos efeitos riqueza e renda é gdofldNuma economia onde a substituicdo
dos itens importados é lenta ou mesmo inviavelte gdlaude inelasticidade da demanda
interna fatalmente acarretard em aumento dos nin#&cionario, uma vez que quase a
totalidade da desvalorizacdo da moeda e a congegdepreciacdo dos termos de troca séo
transmitidas para os precos finais com pouca ghleraa quantidade demandada. Situacdes
adversas do tipo podentomo é de fato comum ocorrefevar as autoridades monetarias a
tomarem medidas restritivas, geralmente elevandaxa basica de juros, o que tende a
potencializar os efeitos renda e riquéz&abe salientar que, conforme lembra Cardim de
Carvalho (2006), “o problema central ndo é o damg@reacdo da politica econébmica, mas de

permitir que movimentos de capitais criem a sitoaga que a intervencgdo ocorra”.

Na logica do segundo pilar, a taxa de cambio cardigim preco cujo bem é a moeda
estrangeira e, como em qualquer bem comum, chegaouto em que a elevacao do preco
resulta em significativa retracdo da demanda esemprentemente, ha tendéncia de reducéo
do mesmo e consequentemente o preco do bem (a rasedageira) tende a cair, ou seja,
ocorre apreciacao da moeda local.

Fica evidente a negligencia nesta andlise que enhune momento leva em
consideragao os impactos derivados do comportantentaxa de cambio na formacao das
expectativas dos agentes econémicos. Como na mdiasiativos, 0 que representa risco para
o investidor ndo é o nivel da taxa de cambio, nias & oscilacdo desta. Quanto mais
volatilidade apresentar o cAmbio a mais risco &&8posto o agente envolvido em operac¢des
financeiras em moeda estrangeira, seja este résidmn estrangeiro. Neste sentido, a
volatilidade reduz a confianca do investidor, pmisnenta a incerteza. O ambiente incerto,
resultante da alta volatilidade cambial, aumentausto de capital, trazendo restricbes aos

investimentos. Ainda em Cardim de Carvalho:

“O livre movimento de capitais, assim, mesmo qunmalmente revertido em funcéo de
variacbes na taxa de cambio, gera, como subprodatqréprio processo de ajuste,
desequilibrios potencialmente significatitgq€ardim de Carvalho, 2006, p. 21)

Dessa argumentacdo, segue-se que a mobilidadepdaissatendo o regime de livre
flutuacdo cambial como instrumento de defesa caxageros de mercado, em substituicéo a

possiveis controles de capital, trds em seu bofs dalhas criticas: i) ignora os efeitos

11 A justificativa para a elevacdo dos juros estéatmair, pela promessa de maiores rendimentos, itatap
externo de forma a conter a desvalorizacdo da mibeuéstica.
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adversos da distorcdo alocativa, resultante dawgfeenda e, especialmente, riqueza e ii)
devido a deterioragcéo da previsibilidade econdnuaanbiente de incentivos a investimentos
€ severamente afetado. A proposta combinadora mbicdlutuante e livre mobilidade de

capital mostra-se, a bem da verdade, ser de diinitepcdo uma vez que a oscilacdo cambial

apenas acentua o ambiente de incerteza.

Além das falhas evidenciadas nesta secdo outraétanmberece destaque, tanto pela
recorréncia no ambiente académico e tedrico, quaeto reconhecimento como uma
“verdade Obvia” por grande parte dos economistasal#er, a perda da autonomia no campo
das politicas econbmicas, em especial a politicaetdoia, sob regimes de cambio fixo e,
alternativamente, a autonomia quase total garapedk livre flutuacdo do cambio nominal,
ambos subjacentes a sistemas livre mobilidade piéatsa Estes serdo objetos de estudo na
secao 11.1.3.

[1.2) Mercados Eficientes e a Teoria dos Controlede Capital

A tese de liberalizacdo da conta de capitais, fonaidada na teoria dos mercados
eficientes pode ser criticada por dois fatoresicost (1) os mercados sdo incompletos,
principalmente devido a assimetria nas informag@ea os agentes e, (2) a incerteza inerente
a qualquer transacdo financeira, com destaque ehbieates entendidos como imaturos
financeiramente. Além destes, existe o argumentd3jlaautonomia proporcionada pelos

controles de capital aos governos nacionais.

[1.2.1) Mercados incompletos e informacéo assiméeta

Partindo do primeiro fator, argumenta-se que a@&xcsa de mercados eficientes exige
uma serie de condi¢cdes praticamente utdpicas. [dénaa deve existir e ser conhecido o
equilibrio geral, no sentido estrito da literatuc®nvencional, como também este
necessariamente deve ser natural as atividadesedmdo, ou seja, todas as acbes devem
convergir para este equilibrio. Neste sentidexesténcia de falhas de mercado, tais como
externalidades e assimetria de informacdes, geraretoados incompletos, impossibilita a

convergéncia para um equilibrio paretiano.

Outros problemas originados pela assimetria denrdgdes dificultam a existéncia de
um equilibrio geral (no sentido aqui estabelecidaistorcdes nos precos, derivados das

proprias assimetrias de informacdo entres os ageladransacdo geram efeitos negativos,
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tais como selecédo adversa, problemas de agentfadiificultam resultados eficientes, ja
gue 0s incentivos para 0 agente sao por muitas \tE#oantes das motivacgdes do principal e
0 grupo de informacdes que este e o principal teessd sao diferentes em amplitude e

relevancia.

Uma alternativa seria aceitarmos como empiricamevdéda a hipotese de
expectativas racionais e ndo apenas como instronagatlitico, apenas com uma ressalva tao

forte as acOes dos agentes “livres” inevitavelmévariam a resultados eficientes de pareto.

Nessa visdo justifica-se a cautela de qualquerepsac de liberalizagéo financeira
internacional. Stiglitz e Rodrik s&o dois expoemtasorrente que foca a existéncia de falhas

de mercado como entraves aos ganhos de eficidwesgpalavras de Modenesi:

“A presenca de mercados incompletos e de informa@eale informagédo imperfeita
compromete a existéncia e a estabilidade do egiglibtompetitivo. Nesta situagéo, o
livre funcionamento do mercado ndo necessarianmentea a um equilibrio eficiente no
sentido de Pareto” (Modenesi, 2006, p. 71)

Seguindo o raciocinio dos autores, o controle gétaia se justificaria por corrigirou
atenuar as falhas intrinsecas a qualquer mercado, nesteocBnanceiro, que impossibilitam

atingir a alocacéo eficiéncia.

Stiglitz (2001) observa, ainda, como as chamadasgs externalidades’ ocasionadas
pela volatilidade dos fluxos de capitais, afetamlesempenho econémico. Fugas de capitais
desvalorizam a moeda nacional e comprometem aidapl@cde honrar dividas das empresas
nacionais. Em contrapartida, intensos fluxos deadatdeterioram os termos de troca do pais,
afetando a competitividade internacional das enagremcionais. Em ambos os casos, as
empresas que ndo “perderam” recursos e que naoeraoe 0s recursos advindos das grandes
entradas e saidas de capital também sofrem asgi@msras descritas, caracterizando assim o
fenbmeno das ‘externalidades’. Tornam-se legitinsagundo Stiglitz, afetar por meio de

controles os fluxos financeiros internacionais:

“Fluxos rapidos de capitais para dentro ou para dode um pais causam amplas
perturbacdes, gerando o que economistas chamamrdedes externalidades’(...). Esses
fluxos geram distdrbios enormes na economia comtodm Governos tém o direito, ate
mesmo a obrigacdo de adotar medidas para contezsedistlrbios”(Stiglitz, 2001, p.
124)).
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[1.2.2) Incerteza

Entre os defensores de controles de capitais psdenfestacados aqueles que apontam,
fundamentalmente, para a incerteza, tipica de gamlgperacédo, financeira com destaque,
como a justificativa-raiz ao controle dos movimentle capitais. Argumentam, assim, que
numa economia de mercado as decisdes sao oriemi@oapenas por dados objetivos, como,
por exemplo, a busca pura e simples por lucro, tawabém por variaveis subjetivas, tais
comoanimal spiritse estados de confianca. Assim, a incerteza passgpapel fundamental
nas tomadas de deciséo, pois, tais subjetividdoiesnaespaco para comportamentos vistos
pela literatura convencional como ndo racionais.aderdo com essa lintfando existe,
portanto, umanvisble handcapaz de orientar o mercado para um equilibriedptérminado,

mesmo que este seja conhecido.

Neste sentido, as chamadas forcas de mercado adwos&i proprias eficientes para
transmitir as informacgdes que os agentes necessigamodo a eliminar as incertezas. No
entanto, é capaz de gerar movimentos coordenadpg pode trazer consequéncias adversas
a economia pois em situacdes de crise efeitos dadagpotencializam os danos

Tendo o dito em vista, e partindo de um ponto dgavamparado na licao ddinsk
(1980)acerca da suscetibilidade quase “natural” dasan@ms em periodos de crescimento a
criacdo de bolhas especulativas, e considerandtanpo, a constante ameaca de crises em
ambientes econdmicos prosperos e estaveis, insitameue limitam as expectativas de
forma a direciona-las e canaliza-las, por intermété regras ou instituicdes, para sentidos
opostos a criacdo, ou ao agravamento, das refdsmhas configuram artificio relevante no
tocante a manutencdo do crescimento e da estalg@lideacroeconémica, e financeira em

particular.

Sob esta Otica, essa escola defende, portantontml@de capitais como um recurso
ndo apenas capaz de garantir estabilidade, magamé atenuar ou até mesmo evitar crises
econbmicas. Verifica-se, ainda, que a logica arguatiea baseada na incerteza encontra
fundamento no conceito de informacdo assimétrica. idrdade, tais argumentos sao,
basicamente, desdobramentos, ou derivados, dooedaisdineficiéncias resultante da referida

assimetria.

12 A corrente defensora de controles baseados neémagtem como principal inspirador J. M. Keynes.
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[1.2.3) Controle de Capitais e Autonomia

A mesma perspectiva que alerta para a incerteza &aor relevante a justificativa de
controle de capital também procura destacar o phgsté na autonomia das decisdes politicas
locais. Keynes foi um dos principais defensoredadei®ia. Segundo o autor, o controle de
capitais € um dos pré-requisitos & autonomia dégemonetaria naciondl Em sua visdo, o
controle de capital figura um importante mecanigramantidor da determinacdo “soberana”
das taxas de juros domesticas, permitindo aos gosdocais combater males como baixos
niveis de emprego. Sua auséncia dificulta o sinemom entre politicas monetéria e fiscal
anticilicas. Portanto, gsolicy makersabdicariam de um importante aparato no combate ao

desemprego. Em Bretton Woods Keynes evidencioupesgara com as seguintes palavras:

“A meu ver, toda a administracdo da economia doicastepende da liberdade de se ter
taxa de juros apropriada sem referencia as taxasvglecentes no resto do mundb.
controle de capitais € um corolario disso(Moggridge, 1980, p. 149, apud Cardim de
Carvalho, p.17, 2006, grifo meu)

Corroborando e complementando a argumentativa dadse Tobin afirma que a
dificuldade imposta pela mobilidade de capitaisdeesa drastica reducédo da autonomia dos
bancos centrais em suas politicas econémicas notange a politicas adequadas as

economias domesticas, com destaque para a potitinataria. Em suas palavras:

“(...) A mobilidade de capitais financeiros impdmites as diferencas entre as taxas de
juros nacionais e, portantgestringe severamente a capacidade de os bancosaisre
dos governos de adotar politicas monetérias e fiscpie sejam apropriadas para suas

economia$ (Tobin,1978, p.153, apud Oreiro, 2006, p.32, grifo meu)

De acordo com o autor, e ao contrario do que pr@thainstreamapoiado no modelo
MundellFleming?, o grau de autonomia n&o é determinado pelo regamebial adotado,
tampouco ocorre reducdo do mesmo de forma maissiatem regimes de cambio fixo. Para

grande parte dos economistas somente em regimesindeio fixo ocorreria reducédo da

13 Keynes (1930, p. 313-315)
4 Segundo o qual ha perfeito controle sobre a oferaetéria ou sobre os juros domésticos numa edanom
onde o regime cambial é de flutuagéo pura.
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autonomia dos bancos centrais, jA qupaadade descoberta da taxa de jurtmca as

autoridades monetérias a nivelar as taxas de flmoesticas num patamar idéntico (ou muito
préximo) a soma exigida pelo investidor internaalpmu seja, prémio (risco pais) mais o
benchmark® das taxas de juros internacionais. Caso esta Sejaainferior ao exigido a

demanda pelos titulos da divida soberana do padgssagnificativamente reduzida, quando
ndo zerada. Nesse contexto, a politica monetéaiia di ser um instrumento auténomo,
tornando-se um componente exdgeno a economia domést alteracbes com vistas a

maiores niveis de emprego e renda estariam focagltacao.

Ja economias sob regime de livre flutuacdo camhbmleria bancos centrais
perfeitamente autbnomos no que toca a conducaolitaa de juros domésticos, desde que
respeitasse a flutuacdo pura da taxa de cambiorg@manto pode ser melhor ilustrado
fazendo-se uso da equacao da paridade descobeabeadde juros.

i =i*+p +(EYE - 1) 1),

Onde: i =taxa de juros domestica;
i* = taxa de juros internaciondbénchmark
p = prémio de risco-pais;
E°= taxa de cambio nominal esperada para o futuroyftada hoje;
E = valor corrente da taxa de cambio nominal e;
(E%E - 1) = expectativa de desvaloriza¢do nominatatobio

A equacdao (1) tem como hipoteses o carater exdigente a economia doméstica das
taxas de juros internacionais, do premio de ristis-p das expectativas de taxa de cambio
nominal. Desta forma o banco central, caso deixeambio nominal flutuar livremente,
possuira liberdade para escolher a taxa nominglids, garantindo assim o equilibrio da
equacdao. Portanto, nesta linha de raciocinio, @autia monetaria de um pais esta garantida

sob um regime de cambio flutuante aliado a livréditidade de capitais.

Tobin desconstréi a afirmativa de que regimes dubaad flutuante resguardam a
autonomia das autoridades monetarias locais, pdisre flutuacdo do cambio pode causar
efeitos adversos consideraveis tanto em nivel magno microeconémico. Estes efeitos
podem, por sua vez, forgcar os governos a interwimercado de cambio na tentativa de
estabilizar a correspondente taxa. Soma-se ainga,ngda garante o carater exdégeno da

formacdo das expectativas quanto ao cambio nominal.

!5 O benchmarkdas taxas de juros internacionais é a refereraia das as demais taxas basicas dos paises.
Estebenchmarlé a remuneracéo oferecida pelos titulos do tesmmericano, que historicamente séo os ativos
mais seguros do mundo (risco zero).
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De acordo com Tobin, em ambientes econdmicos soibiocaflutuante e perfeita
mobilidade de capitais, politicas monetarias expaigtas afetam a economia real mais pelo
efeito resultante no cambio do que pela reducéojutos. A reducédo das taxas de juros
provoca, devido ao intenso movimento de capitasltante para este cenario, depreciacdo da
moeda local. Ocorre que, no curto prazo, a tendéécide que o impacto de uma
desvalorizagédo do cambio sobre a balanca comegjmhegativo. 1ISso porque no curto prazo
0S precos internos tem maior rigidez, somentecmdicao deMarshall-Lernerfor satisfeita
este impacto sera reduzido ou convertido. Ou Sejmente se no médio prazo o impacto
sobre as exportacdes liquidas forem positivas, agonque o fato de a importacao ter ficado
mais cara seja superado pelo aumentgqudmtumexportado. Acontece que no curto prazo o
efeito negativo sobre a balanca comercial podezinds agentes a esperar uma nova onda de

desvalorizacéo, conforme explica Oreiro:

“(...) uma depreciacdo do cambio tende inicialmergduzir as exportacdes liquidas e
nao a aumenta-las, de maneira que ela tera umcefeitial recessivo sobre o nivel de
atividade econbmica. Tal fato pode incutir nos dgera idéia de que a depreciacdo ndo
foi grande o suficiente, levando-os a esperar urogandepreciacdo.”(Oreiro, 2006,
p.34)

Essas expectativas de curto prazo podem gerafisgjivios movimentos de demanda
por moeda estrangeira, 0 que acarretaria de fatoosan desvalorizacdo cambial. Verifica-se,
entdo, a possibilidade de ciclos viciosos de deswalcdo ou como denominou Oreiro
(2006), ciclos de “profecias auto-realizaveis” gel@uma bolha especulativa.

O resultado comercial da balanca pode, ainda, digum componente poderoso na
dindmica econbmica de paises com economias com ait@is de abertura comercial. Isto
porque um pais que desvaloriza sua moeda esta dows demais concorrentes um choque
deflacionario, e a resposta destes tende ser dega@io de suas respectivas moedas. Sendo
assim, as autoridades monetarias destes paisemmmlger obrigadas a reduzir suas taxas
basicas as com o intuito de assegurar a compeétitiei internacional de seu pais, afetando,

assim, a autonomia destes.

Por ultimo, cabe frisar que dificilmente os bancestrais (BCs) serdo capazes de
construir nos agentes econdmicos expectativas ds)v@orizacdo nominal do cambio

condizentes com as taxas de juros desejadas s (Bs). Mesmo para situagdes onde 0s
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precos refletem perfeitamente todas as informagbssoniveil® a autoridade perderia

autonomia. Isto porque para neste cenario a peveadonal para a taxa de cambio € zero.
Sendo assim, voltamos a equacdo de paridade descdbeque torna obrigatoriamente a
taxa doméstica de juros igual a soma dos jurosnatgonais com o prémio de risco-pais e a

autonomia dos BCs sobre os niveis de juros intdfc@seriamente comprometida.

Segue-se que independentemente do regime cambiadad que afeta a autonomia
politico-econbmica, mas sim a mobilidade de capitgiie afeta, o regime cambial é
irrelevante. Nas palavras de Tobin:

“Eu acredito que o problema fundamental hoje nd® éegime de cambio, fixo ou
flutuante. O debate sobre o regime cambial obse&urecproblema essencial. Esse
problema é a mobilidade excessiva do capital fie@mot (Tobin, 1978, p.153, apud

Oreiro, 2006, p.32

Neste sentido, a0 mesmo tempo em que controlesadfmomia as economias,
também as protegem contra choques externos. Nestiéds mudancas bruscas que
potencialmente afetariam o balanco de pagamenta@rseontroladas ou atenuadas pelos
controles, conforme ilustra um trabalho de Davidspresentado em seminario sobre
regulagao realizado em Londres:

“A funcdo dos controles de capital € impedir quedamgas no balango entre ursos e
touros atropelem os market-makers e induzam mudangpidas nas tendéncias de
precos, pois tal volatilidade pode ter consequémnaieais devastadoras.(Davidson.
1998,apud Cardim de Carvalho, p.16, 2DP06

Pode-se dizer que existe consenso quanto a autammoporcionada aos governos
locais pelos controles de capital. Porém, o mesawopode ser dito quanto a desejabilidade
desta consequiéncia. Para economias em desenvadleiraan particular o debate torna-se
mais critico, devido ao argumento, de certa formalicito, de que tais governos usariam
irresponsavelmente a autonomia em questédo, afetaghtivamente o bem-estar da propria

economia e populacéo.

16 Eficiente no sentido de Fama.
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CAPITULO lll — A LICAO TEORICO-EMPIRICA

No presente capitulo serdo retomados argumentballiealos tanto no sentido pro
liberalizacdo da conta de capital, quanto no sergahtrario a esta idéia. Porém, o presente
capitulo objetiva ir além da argumentacédo tedrtara tanto, sera feito uso de resultados
obtidos em estudos econométridagalizados por autores consagrados no campo aagém
buscando evidéncias empiricas acerca dos impa@oatondmicos decorrentes do grau de
conversibilidade da conta capital em economias gemes, destacadamente o Brasil.

Assim, com o intuito de avaliar da melhor formagdesl os referidos impactos, serao
utilizados resultados de estudos empiricos solpposta liberalizante de Arida e estudos
acerca da liberalizacdo em paises emergentes.

Deve ser feita, aqui, a ressalva de que a evid@msrica, tal como a argumentacao
tedrica, € suscetivel a inconsisténcias e ndaitrsverdade absoluta. O intuito aqui é utiliza-
la apenas como guia para a concluséo tedrica;dead@ um mero respaldo.

Em seguida, com base nas argumentativas dos aatecapitulos e a luz da evidéncia
empirica, buscar-se-4 uma posi¢do no tocante aiestla conversibilidade da moeda sobre

as variaveis macroeconémicas: cambio, juros edaiild econémica.

[11.1) A Conversibilidade da Moeda

Esta sessédo fara uso de um estudo empirico s@fivBenente importante para a
avaliacdo da proposta de Arida, trabalhada no wapit elaborado José Luis Oreiro, Luiz
Fernando de Paula, Guilherme Jonas Costa da SHaaie Ono em “Uma avaliacdo empirica
da proposta de conversibilidade do real” (2006artyo buscou estudar a relagcéo existente
entre o grau de controle de capitais e as variauess domeésticos, crescimento econdmico e
volatilidade cambial.

Além de utilizar os resultados empiricos de Oredera feita uma avaliacdo critica
acerca da referida proposta. Cabe destaque aqtigo de Ferrari (2005) intitulado “Uma

avaliacao critica da proposta de conversibilidade”.

" A discusséo metodoldgica ou elaboracéo econoradtigem ao escopo deste trabalho, ndo sendo, fmrtan
abordadas aqui. Interessa-nos, apenas, evidemsciasaltados a fim de respaldar alguma posicaaeeor
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[11.1.1) Risco Pais

Ferrari nos atenta ao fato de que a argumentaéiodale Arida de que as restricbes
a conversibilidade da conta de capitais aumentarnaxas de juros interna e externa nao

encontram respaldo juridico. Ademais, no campadep€ardim de Carvalho aponta que:

“(...) ndo h& argumentos especificos oferecidosagmio da remocdo de controles de
capitais em si. (...) defende-se a liberalizac@mtiiceira externa pelas mesmas razoes
que se defenderia a liberalizacdo doméstiaamelhor alocacdo de recursos maior
diversificacdo de carteiragpermitindo administrar riscos de forma mais efici@y
(Cardim de Carvalho, 2006, p.,Xtifo meu)

O proprio autor fez a critica tedrica acerca daiaetos mercados eficientésmatéria
tratada no segundo capitulo deste trabalho.

Voltando a Ferrari e sua avaliacdo critica, o adestaca que a década de 1990 no
Brasil foi marcada por uma trajetoria liberalizaet® se tratando da conta de capital do
balanco de pagamentos. No entanto, apesar da mtediberalizacdo verificada na década, a
mesma nao foi acompanhada por reducéo das tayaoda@omesticas.

Ferrari aponta também para a afirmativa de Ariddpalhada no capitulo I, de que ao
adotar a conversibilidade livre o Banco Centrah efirmando em alto e bom som a confianga
em sua politica. Como para Arida a boa gestdo rmacrdmica é fundada no chamado “tripé
saudavel de politicas macroeconémicas” (superéadalf primario expressivo, taxa basica de
juros voltada para a obtencdo da meta inflacionartaxa de cambio flutuante), tratar a
conversibilidade como elemento-chave a estabilidageroeconémica seria como dizer que o
referido tripé causa efeitos que deveriam ser ‘tnsapela livre conversibilidade da conta,

nas palavras do ferrari:

“(...) parece sugerir que o tripé da boa gestdo maconbémica € insuficiente, ou seja,
que a estabilidade por ele conquistada nédo seristesudvel sem a conversibilidade
plena. Se assim o for, a conversibilidade esta sampiesentada como uma panacéia, ao
contrario do que ele sugere.” (Ferrari, 2005, p 7)

Outra observacéo feita é acerca da proposta de/seajundo a qual ndo deve haver
quaisquer tipos de entraves ou restricbes a trecana@kda nacional por estrangeira, porém
restringir o uso da ultima para quitar obrigacGeternamente seria um dos fatores que
inibiriam a conversao voluntaria. Sobre esta preaierrari aponta outra incoeréncia, pois,
se 0 Banco Central permite que o agente econdmuqad de moeda ao seu bel prazer, mas
restringe seu uso internamente, entdo, no fim datas, a autoridade monetéria poderia nédo

ter tanta confianca assim na prépria moeda. Nesti#l®, a sinalizacdo clara a qual Arida faz

18 \Ver “Controvérsia recentes sobre controles det@api(2006)
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referencia e na qual ele atribui indicacdo clarealdianca estaria fundada num mecanismo
que poderia transmitir desconfianca no padrdo raoimetocal, o que, segundo o préprio
autor, gera desconfianca e tende a aumentar oatgbaido aos ativos domésticos, aumenta,
portanto, o risco-pais.

Outra contradicdo apontada € a de que com a lemwetsibilidade, aliada a um
cambio flexivel, ndo haveria mais necessidade detenaeservas internacionais. Porém,
Arida (2003) afirma que o Banco Central deve intefem momentos determinados,
ganhando ou perdendo reservas se deseja evitaeeiagdo ou depreciacdo excessivas da
moeda doméstica”. Ora, como poderia haver inted®ise ndo houvesse reservas? Assim, o
proprio Arida prevé imperfeicbes no mercado cambéal quais justificam intervencdes.
Ferrari afirma ainda, sobre Arida, que:

“(...) ao contrario do que ele sugere, com a cosilglidade plena seria necessario
manter um volume de reservas em moeda estrangeiita maior do que no caso em
que o BC tivesse a sua disposicdo instrumentos rastnaitivos para conter ou

controlar os fluxos de entrada e saida de moedamgeira.” (Ferrari, 2005, p 7)

E facil perceber, entdo, através da analise teteitapor Ferrai (2005) que a proposta
de Arida de que a ndo conversibilidade da contatatafem efeitos adversos sobre a
credibilidade doméstica para com o investidor (d&tiné ou estrangeiro), assim como carece
de fundamentacédo tedrica a assertiva sobre a oet&sg-pais e, consequentemente, juros
domeésticos e conversibilidade.

Utilizar-se da evidéncia empirica ganha importaragai, pois esta pode agir como
um “voto de minerva” em um debate

A hipotese da proposta liberalizante de que a lie@nversibilidade afeta
negativamente o risco pais e que, consequentenaari@sas domésticas tendem a aumentar a
medida que sdo impostas restricdes aos fluxosdauars, que encontra “eco” no Brasil em
Arida, Bacha e Resende, foi testada por num estadoométrico realizado por Oreiro, Paula
e Silva (2004) que se baseou em testes de co-agfgre analise de regressdo. O estudo €
significativamente ilustrativo, pois analisa a dicde 1990 da economia brasileira, marcada
pela crescente abertura da conta de capital dol Bassfluxos internacionais. Este obteve os
seguintes resultados: (i) ndo existe efeito estaimente significativo do nivel de

conversibilidade, medida pelo indice de controlecdpitais de Cardoso e Goldfajn (1998)

19 ogicamente, ndo se pode adotar como verdadewhsplalquer resultado, seja baseado em teoria ou n
empirismo. O intuito aqui € meramente construir gl@mento e consisténcia a argumentacao tedrica.
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(ICC)® sobre a variavel risco-pais e (i) mesmo com sultado estatisticamente
insignificante, os resultados sugerem que a relagé@ conversibilidade e prémio de risco,
ao contrario da argumentativa de Arida, € negativa.

Assim, utilizando novamente a sistematizacdo daqsta de Arida feita por Ferrari
(2005) trabalhada no primeiro capitulo e observaqu® o risco de conversibilidade (RCV) é

insignificante, entao:

(D Td=Ti+(S+1—9) tRC +RP,

(I Td=Ti+ (S:1— ) + RC + RD + RCV,
onde: RD + RCV =RP

se RCV =0, entédo, RP = RD,

segue que:
() Td =Ti + (Se1— ) + RC + RD,
onde:

Td = taxa domestica de juros;

Ti = taxa internacional de juros;

S+1 = valor esperado para o pre¢co da moeda estrangeinaercadspot no
periodo t+1;

S = preco da moeda estrangeira no mercgubdno periodo t

RP, RC e RCV =riscos pais, cambial e de corbiéidside, respectivamente.

Segundo a primeira constatacdo empirica, portantequacao Il estaria incorreta,
atribuindo uma variavel ndo pertencente ao grupdatires relevantes as taxas de juros
domésticas.

Indo mais além, admitindo como verdadeira a sugest&ontrada no estudo, ou seja,
gue aumentar o controle sobre os fluxos reduziri@eas de juros domesticas a variavel RCV
seria apresentada com sinal negativo.

Td=Ti+(S:1—9) + RC + RD - RCV

A assertiva corrobora o achado dos autores. Nasnaal dos préprios:

“Em suma, os resultados mostram que a taxa basieajutos (...) responde
negativamente a um impulso no ICC e, portanto, umemto nos controles de capitais
pode diminuir a variacdo da taxa no curto prazoOno, F.; Jonas, G.; Oreiro, J. L.;
Paula, L.F., p.122, 2006).

0 ICC é um indice de Controle de Capitais formalpdr Cardoso e Goldfain (1998). Este evidencia as
mudancas mensais que afetam os fluxos de capitidis@nos ocorridas na legislacao.
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Esta, porém, € apenas uma sugestdo empirica, senfaivertem os proprios autores,
0s testes ndo sao deterministicos. O que se podeattom certo grau dexzoabilidade é
gue admitira priori como verdadeira a hipétese defendida pela propibstalizante de que
os controles induzem ao aumento dos niveis intedeogiros €, no minimo, imprudéncia

cientifica.

[11.1.2) Cambio

A argumentativa liberalizante aponta a livre flgia cambial como um instrumento
de equilibrio dos fluxos financeiros. Neste sentidopropria variagdo cambial criaria os
estimulos da forma mais eficiente possivel, tornatesnecessario, e até prejudicial, qualquer
tipo de controle sobre a conversibilidade. A argotaitdva vai mais além e afirma ainda que a
livre flutuagdo do cambio tende a ser desajustaa psco de conversibilidade. Neste
sentido, o risco cambial aumenta devido a maioilaggom causada pelo fator exdgeno
“controle”. A justificativa estaria basicamente mula nas seguintes afirmativas: (i) as
expectativas do investidor seriam afetadas nega@mée na presenca de mecanismos de
controle, pois sdo vistos como um sinalizador d&a fde confianga interna (i) a livre
flutuac&o tem em seu bojo os proprios “remeédios’raovimentos exacerbados do mercado e
(iif) o risco de conversibilidade tende a intertsifi a oscilacdo cambial, devido a propria
sinalizacdo transmitida aos agentes, ou seja,co de conversibilidade afeta diretamente o
cambial.

As posicoOes teoricas (i) e (ii) estdo assentadapressupostos frageis, analisados no
capitulo segundo. Resta, entretanto, averiguareon@s diz a evidéncia empirica no tocante
ao referido impacto sobre a oscilagédo da taxa déicéde, portanto, sobre o risco cambial
resultante do grau de conversibilidade da contzagédal.

Assim como na sessdo anterior, nesta sera feitdasecesultados obtidos nos estudos
de Oreiro, Paula e Silva (2004), que testaram géad@ a evidéncia empirica da afirmativa
tedrica de que restringir a mobilidade dos fluxibariceiros internacionais tende a causar
desajustes no equilibrio do mercado cambial. Qsresiutilizaram o Teste de Causalidade de
Granger, que investiga o papel deterministico da uamiavel (ou de um grupo delas) sobre
outras. Conforme dito anteriormente, o estudo haseona década de 1990, palco de
importantes mudancas no contexto de controles gaéasa Os resultados obtidos estédo

representados na seguinte tabela:
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Discriminacéo DIiCC DTXCAMBIO

DICC - 0.97573

DTXCAMBIO 0.46433 -

Fonte: (Ono, F.; Jonas, G.; Oreiro, J. L.; Paulg,,p114, 2006)

A hipétese nula adotada no teste foi a de queagfies na varidvel da coluna causam
efeitos significativos sobre as situadas na priandinha. Assim, para assumir como
verdadeira a hipotese, o valor da célula deverdnsmor do que 10% (valor critico adotado
no teste).

Conforme demonstram os resultados, ndo se vemfiwdéncia de que o nivel de
controle de capital influencia de forma estatistieate significativa a taxa de cambio. Nas

palavras de Oreiro e co-autores (2006):

“Observou-se (...) que a taxa de cambio ndo respand um choque no ICC,
contrariando a tese de Arida (2004) de que as naedigstritivas sobre o fluxo de
capitais causariam um desajuste no mercado camb{@ho, F.; Jonas, G.; Oreiro,
J. L.; Paula, L.F., p114, 2006).

N&o sdo encontrados muitos estudos acerca destagatéva tedrica, tampouco
existem estudos que corroborem com a referidatasse© que pode ser dito, portanto,
mesmo que de forma nao conclusiva, é que a afwmatibre a influéncia “desajustadora” do
controle de capital sobre o mercado cambial ndo tespaldo empirico e carece de
sustentacdo tedrica mais solida, pois, apoiar-spisidicativa de eficiéncia de mercado e
superestimar a capacidade adaptativa da econommeestica no tocante realocacdo dos

recursos pode ser vista como uma mera crencadpéeulo I1).

[11.1.3) A Relac&o Conversibilidade - PIB

O ponto central do debate tedrico acerca da liiza@o financeira (em especial de
economias emergentes) reside, provavelmente, naefa@io, positiva ou negativa, com o
crescimento econdmico. Da perspectiva liberalizaateconversibilidade plena tende a
produzir a melhor alocag&o possivel em nivel glodakte sentido, haveria um fluxo natural
de poupanca das economias desenvolvidas para desamvolvimento. Este fluxo, por vez,
aumentaria o investimento agregado destas economdsindo, portanto, a elevacdo da
atividade econdmica.

A fundamentagcdo tedrica para a assertiva da relpgdttiva entre liberalizacdo

financeira e crescimento esta apoiada na idéiaudeog mercados financeiros internacionais
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sao eficientes no sentido de Pareto e, consequentenrestringir fluxo financeiro tende a
distorcer a alocacéo paretiana.

No entanto, conforme visto no segundo capituload&sibalho, a no¢gdo de mercados
eficientes pode ser criticada sob o ponto de \ebaico, pois esta tem suas fragilidades
expostas quando analisada do ponto de vista dama@@o assimétrica e da incerteza. Cabe,
portanto, realizar um estudo sobre resultados émpisobre a relacdo ora trabalhada, ou
seja, liberalizag&o financeira e crescimento ecoc@m

Cardim de Carvalho (2005) faz um apanhado geraksalguns resultados obtidos em
estudos economeétricos realizados neste sentidut® &z uso de estudos realizados por
Rodrik (1998), outro por Quinn (1997) e, por ultiniedison, Klein, Ricci e Slok (2002),
tratados em seguida.

No primeiro, Rodrik faz uso de levantamentos andai&MI que listam instrumentos
de restricdo ao movimento de capitais autbnomogatses membrds Explica em seguida
que o indicador utilizado por Rodrik para represena liberalizacdo financeira €,
basicamente, “uma proporcdo de anos entre 1978%dlifante os quais a conta de capitais
estava livre de restrices”. Para representar)suoesso da liberalizacdo foram utilizadas as
variaveis de controle PIBer captae matriculas em ensino secundario, ambos no idicio
periodo de analise. A amostra era composta poregoas paises. Os estudos de Rodrik
levaram-noaos seguintes resultados: (i) ndo existe evidéeigue a auséncia de controles
resulte em aumento da atividade econdmica e (0)s#verifica correlacdo entre restricoes
aos fluxos financeiros internacionais e o cresctmenondmico no longo prazo. Nas palavras
de Rodrik (1998):

Os dados ndo oferecem nenhuma evidéncia de quespams desenvolvimento sem
controle de capitais tenham crescido mais rapideestido mais, ou experimentado
inflacdo menor. Controles de capitais sdo essem@ate n&o correlacionados com o
desempenho econdmico no longo-termo, uma vez querolemnos outros
determinante$Rodrik, 1998, p. 61, apud Cardim de Carvalho, p2206).

Ja Quinn (1997) chega a uma conclusdo em sentittcaco. O autor, fazendo uso de
indicadores baseados na intensidade dos contretesntrou uma relacdo positiva entre
liberalizacdo financeira e crescimento econémiaréf, o mesmo indicador de Quinn foi

utilizado posteriomente em um estudo realizado Edison, Klein, Ricci e Slok (2002) e

2L O Annual Report on Exchange Arrangements and HgshaRestrictions (AREAER) do FMI prové
informacdes detalhadas sobre os instrumentos deot®mle capitais disponiveis em cada pais. E itapte
ressaltar, porém, que a mera existéncia ndo impbcaso. Isto configura, portanto, uma ressalvasmdeste
estudo como fonte para resultados empiricos.
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demonstraram que este resultado tem a restric@stde sujeito a viés pelo que aconteceu
com paises do leste asiatico, pois estes ja virdrastendo a altas taxas enquanto abriam
suas contas de capital, o que dificulta afirmar guaescimento é variavel dependente da
liberalizacao.

Edison, Klein, Ricci e Slok (2002) realizaram, aneutro estudo, que utilizou o
indice de controle de capitais construido pelo EMambém, como alternativa, um baseado
nos fluxos de capitdiSConforme deveria ser, ambos os resultados chegaramesma
conclusdo, que por vez corrobora o obtido por Rodou seja, constataram o0 nhao

relacionamento entre a conversibilidade e cresdiongm produto.

Cardim de Carvalho destaca, ainda, que mesmo quasdotores sofisticaram mais
os testes, introduzindo hip6teses mais complexagiéveis de controle, o resultado nao foi

alterado. Assim, os autores reafirmam:

“Em suma, nds interpretamos os resultados (...)a@ofo rejeitando a visdo de que a
integracdo financeira internacional ndo se relac@oom o crescimento econémico,
mesmo quando se permite que essa relagdo varieaswmifluéncia de diferentes
condi¢des econdmicas, como as medidas pelo PIBepel educacional(Edison,
Levine, Ricci e Slok, 2002, p. 21, apud Cardim dev@lho, p.26, 2006).

Por ultimo, o autor faz um destaque importante eaoblar que nenhum dos
estudos detectou influéncia da liberalizacdo fieacsobre o PIB mesmo sob as
condi¢cbes ideais preconizadas pelo FMI, quais sepasenvolvimento financeiro,
institucional e politicas macroecondémicas “sadias”.

Assim, tanto do ponto de vista tedrico quanto dpieoo, a hipétese de que a
liberalizacdo financeira afeta no longo prazo aiddide econdmica é extremamente
fragil. Sob a perspectiva do empirismo deve setadado, ainda, que ndo se verifica

qualquer evidéncia que corrobore com a justifieateorica liberalizante.

2 Este seria umproxypara o grau de intensidade dos controles.
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CONCLUSAO

A proposta de liberalizagcdo ganhou espaco em debetenémicos nos paises
desenvolvidos a partir da década de 1970, devlteralizacdo financeira iniciada a época.
A partir de 1990, com a expansao daquele fenémesobeo respaldo do entendimento
tedrico da eficiéncia dos mercados, o debate enotda proposta ganhou for¢a nos paises
em desenvolvimento.

O argumento central da corrente defensora da twreversibilidade da moeda é,
portanto, que restringir a livre mobilidade do talpiafeta adversamente as variaveis
macroecondmicas, trazendo efeitos indesejaveisgarael de emprego da economia. Uma
série de problemas, tais como elevacédo do risdmuép aos titulos domésticos, aumento do
risco cambial e reducdo do ritmo de crescimentoPt® sdo, sob a perspectiva tedrica
liberalizante, consequéncias inerentes ao conteluxos financeiros.

Uma analise critica a respeito dos fundamentosctesdrda referida perspectiva
demonstra que a proposta liberalizante superestioagpacidade de as economias adaptarem-
se e superarem adversidades tanto internamentéogeianescala internacional. Problemas
como assimetria informacional e incerteza s&o elmnple empecilhos teoricos
negligenciados pelo ideario liberalizante. O megude ser dito sobre a no¢cdo de que o
controle de capitais poderia (e deveria) ser suwidti pela simples flutuacdo do cambio. Da
mesma forma que os anteriores problemas sdo olustaaueficiéncia de mercado, os
impactos sobre os precos domeésticos e sobre azatmda recursos também o séo.

Ao expandir a analise teodrica para o estudo engpirgeifica-se que a afirmativa de
que os controles de capitais afetam variaveis ca@@wbio, juros e PIB ndo possui
consisténcia neste campo de estudo. Diversos astddoeconomistas nacionais ou nao,
apontam para o carater duvidoso daquela afirmatis sua maioria, 0s estudos
evidenciaram que tal perspectiva €, no minimo,ipitada e carece de fundamentos tanto no

campo tedrico quanto no empirico.
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