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RESUMO

O processo de liberalizacdo financeira global iniciado no final dos anos 1980 nos paises
desenvolvidos transferiu-se aos paises em desenvolvimento na década seguinte. Entre seus
objetivos estavam o aumento da eficiéncia dos fluxos de capitais nos mercados internacionais,
com impactos sobre a estabilidade e o crescimento macroecondmico dos paises envolvidos,
independente do estagio de desenvolvimento. Entretanto, uma série de crises no final dos anos
1990 e a crise financeira global (2008) levantam uma discussdo sobre as reais consequéncias
da atual arquitetura do Sistema Monetério e Financeiro Internacional. Passados alguns anos da
crise internacional e reconhecido o carater instavel e hierarquizado do sistema, o debate volta-
se para uma revisdo sobre pontos relevantes presentes no processo de liberalizacdo. Neste
contexto, o presente trabalho busca revisar o conceito de conversibilidade externa da moeda,
apresentando as diferentes perspectivas econdmicas. Mais especificamente, é contestada a
proposta de aumento do grau de conversibilidade externa do Real, demonstrando as suas
consequéncias para economia brasileira e avaliando propostas alternativas com maior
capacidade de garantir estabilidade e crescimento econémico interno. Por dltimo, sdo
apresentadas evidéncias que corroboram a inconversibilidade efetiva da moeda brasileira

frente ao cenario internacional hierarquizado.

Palavras-chave: Conversibilidade da moeda. Brasil. Controle de capitais. Hierarquia

monetaria.



ABSTRACT

The process of global financial liberalization started in the late 1980s in developed countries
has shifted to developing countries in the next decade. Among its objectives were included the
increasing of the efficiency of capital flows in international markets, with impacts on
macroeconomic stability and growth of the countries involved, regardless of the stage of
development. However, a series of crises in the late 1990s and the global financial crisis
(2008) raise a discussion about the real consequences of the current architecture of the
International Monetary and Financial System. After a few years of the international crisis and
the unstable and hierarchical character of the system recognized, the discussion turns to a
review of relevant points present in the liberalization process. In this context, this paper seeks
to review the concept of foreign currency convertibility, presenting the different economic
perspectives. More specifically, it challenged the proposal to increase the degree of external
convertibility of the Real, demonstrating its effects on the Brazilian economy and evaluating
alternative proposals with greater ability to ensure internal stability and economic growth.
Finally, evidences are presented that confirm the effective inconvertibility of the Brazilian

currency against the hierarchical international scenario.

Keywords: Currency convertibility. Brazil. Capital controls. Monetary Hierarchy.
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1 INTRODUCAO

Com a crescente instabilidade do Sistema Monetario e Financeiro Internacional
(SMFI) e as consequentes crises financeiras do século XXI, ou crises da conta capital e
financeira (CUNHA; LAAN, 2012), no México (1994), Leste Asiatico (1997), Russia (1998),
Brasil (1999), Argentina (2001), dentre outros, o debate sobre o nivel ideal de
conversibilidade externa da moeda nacional tornou-se ainda mais relevante no final dos anos
1990. Buscou-se explicar os efeitos da abertura da conta capital’ aliado a moedas
internacionalmente ndo aceitas e propor mudancas dos regimes de conversibilidade e de
politica monetéaria (mais ou menos liberalizante). Entretanto, este debate perdeu forca no meio
econémico, particularmente entre 2003 e 2008, periodo de expansdo das economias nacionais
e internacional, ndo se constituindo mais “[...] num objeto de estudo privilegiado do
mainstream contemporaneo no qual aparece tratada parcialmente sob o titulo de original sin,
debt intolerance, ou, ainda, currency mismatch.” (CARNEIRO, 2008, p. 540).

Passada cerca de uma década destas crises, a chegada da crise internacional de 2008 e
a grande recessao internacional aliada a crescente volatilidade dos fluxos de capitais, suscitam
novamente a importancia do debate sobre a conversibilidade. As mudancas ocorridas desde o
final dos anos 1990, somadas as alteracdes de politicas presentes desde a crise internacional,
trazem novos argumentos e novas posi¢des no debate.

O objetivo principal do trabalho esta em avaliar as causas que levam a nao
conversibilidade plena do Real. Para isso serdo avaliados fatores internos (politica
macroecondmica brasileira — com destaque para a politica monetaria — e o desempenho
macroecondmico brasileiro) e fatores externos (hierarquia das moedas). Os objetivos
secundarios sdo verificar, conforme as diferentes teorias, as consequéncias de uma moeda
mais ou menos conversivel e expor as propostas existentes sobre mudancas na politica
econémica que afetem a conversibilidade da moeda no &mbito externo. A metodologia do
trabalho consiste em uma revisdo da literatura e uma analise causal sobre a inconversibilidade
do Real.

A hipétese central é que o Real ndo é considerado uma moeda conversivel no ambito

externo. A hipotese secundaria, ligada principalmente ao objetivo de encontrar as

! Para efeitos deste trabalho as expressdes “conta capital” e “conta capital e financeira” serdo tratadas como
equivalentes, por forga da tradigdo da literatura. Esta por sua vez se baseava na estruturacdo do balanco de
pagamento, cujos fluxos de capitais eram registrados na conta “movimentos de capitais”. A partir da revisdo de
1993 do Manual do Balango de Pagamentos, editado pelo Fundo Monetario Internacional, e incorporada pelo
Banco Central do Brasil, em 2001, aqueles fluxos passaram a ser objeto de registro na conta capital e
financeira (detalhes em Laan, 2008).
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consequéncias de uma moeda ndo conversivel, € a falta de uma relagdo Unica, considerando
diversos paises, entre conversibilidade plena da moeda nacional e crescimento econémico. Ou
seja, os efeitos positivos da plena conversibilidade encontrados em um pais especifico, podem
ndo ser encontrados em outros paises com plena conversibilidade.

A crise de 2007/2008 trouxe uma mudanga no debate econémico, defensores da total
liberalizago financeira passaram a defender um intervencionismo pragmético®. Sendo assim,
0 debate sobre conversibilidade da moeda também se encontra reorganizado, de forma que
autores do mainstream passam a questionar os modelos utilizados na construcdo das propostas
liberais e economistas heterodoxos buscam trazer novamente as propostas de Keynes sobre a
arquitetura do SMFI (CUNHA; LAAN, 2012). Lados antes extremamente liberais, como o
Fundo Monetério Internacional (FMI), atualmente atentam para a utilizacdo de controles
como medidas macroprudenciais frente a volatilidade e a incerteza elevadas num ambiente de
crise.

Entende-se que uma crise internacional tem diferentes efeitos sobre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, os quais partem de restricdes e problemas econémicos
diferenciados. “A inconversibilidade tem sido, em graus variaveis, um atributo das moedas
dos paises periféricos.” (CARNEIRO, 2008, p. 540), portanto, € uma das restricdes que
devem ser entendidas para compreendermos o papel dos paises periféricos no SMFI e no
periodo que se segue a crise de 2007/2008.

O trabalho divide-se em trés partes: (1) uma apresentacdo sobre o conceito de
conversibilidade e sobre a atual arquitetura do SMFI; (2) uma discussdo sobre
conversibilidade, sobre a Otica de diferentes teorias, buscando entender suas causas e
consequéncias e avaliar propostas de mudancga no grau de conversibilidade externa do Real; e
(3) uma revisdo das evidéncias empiricas sobre a relacdo entre conversibilidade e crescimento
econémico, seguindo por uma andlise causal sobre a inconversibilidade efetiva do Real,
utilizando parédmetros da literatura, na tentativa de analisarmos a moeda nacional frente a

outras que desempenham — ou ndo — suas fungdes no ambito internacional.

2 Os contornos deste debate sdo explorados por Cunha e Laan (2012), que fornecem as respectivas referéncias
bibliograficas.
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2 CONVERSIBILIDADE E O SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO
INTERNACIONAL

2.1 INTRODUCAO

A literatura internacional abrange uma série de trabalhos sobre conversibilidade,
entretanto o conceito foi utilizado com diferentes intencdes durante a historia econémica
(ARIDA, 2003b). O objetivo central deste capitulo € definir os principais aspectos téoricos
que envolvem a discussdo que seguiremos sobre conversibilidade externa da moeda,
caracterizando o atual sistema monetério, de forma tedrica e empirica.

O capitulo esta dividido em outras 4 sessbes, busca-se (1) esclarecer os principais
conceitos sobre conversibilidade da moeda; (2) discutir sobre o SMFI e sua estrutura,
destacando a assimetria de poder entre paises centrais e periféricos; (3) demonstrar as

principais evidéncias sobre a atual hierarquia monetéria e (4) apontar as primeiras conclusées.

2.2 ASPECTOS TEORICOS

Segundo Arida (2003b, p. 151), conversibilidade é “[...] a auséncia de quaisquer
entraves ou restricdes a troca de dolares [...]” por reais. Bacha (2003, p. 149) define que “Por
conversibilidade entende-se a liberdade de trocar reais por ddlares, e vice-versa, a taxa de
cambio do dia, sem restrigdes governamentais [...]”. Para Prates e Cintra (2007, p. 14), “O
conceito de conversibilidade refere-se a aceitacdo das moedas nacionais como meio de
pagamento, unidade de conta e de denominagédo dos contratos, e ativo de reserva no sistema
monetario internacional.”. Carneiro (2010, p. 2) acredita que a conversibilidade da moeda é
“[...] entendida como a capacidade de ancorar a riqueza em ativos com liquidez e reconverté-
los na moeda de origem sem perdas de capital.”.

Podemos observar nas citacbes acima que, apesar de definirem o conceito de
conversibilidade, elas apresentam sentidos diferentes. Os significados apresentados acima sao
relacionados a conversibilidade externa da moeda, entretanto para diferencia-los nos
apropriaremos da terminologia utilizada por Belluzzo e Carneiro (2004) e Carneiro (2008).
Conversibilidade plena, ou de jure, é a possibilidade de trocar a moeda por outras moedas,
sem e existéncia de controles de capitais que regulem essa operacéo. Conversibilidade efetiva,
ou de facto, é a ampla aceitacdo da moeda em trocas comerciais e operac@es financeiras no

ambito internacional.
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Apesar da diferenciacdo, em resultados praticos podemos dizer que “[...] ndo ha
cotacOes internacionais de mercadorias em moedas inconversiveis, nem elas servem de moeda
de denominacéo de contratos mercantis ou financeiros.” (CARNEIRO, 2008, p. 540), ou seja,
moedas ndo conversiveis sdo incapazes de desempenhar suas fungdes em ambito
internacional, ou por controles e questbes juridicas internas, ou por questdes de aceitacdo
internacional. A partir deste momento, sempre que utilizarmos apenas o0 termo
conversibilidade sera neste sentido especifico.

E interessante definirmos, também, controles de capitais, pois sdo 0s principais
instrumentos utilizados pelos Bancos Centrais e governos para regularem a entrada e saida de
fluxos, sendo parte importante do poder normativo destes. Dentro do Balango de Pagamentos
de cada pais, o qual serve como indicativo das condi¢cGes econdmicas, a conta capital e
financeira € responsavel por registrar as transferéncias de capitais e transacées financeiras. No
inicio dos anos 1990, com o processo de liberalizagdo avancado em paises desenvolvidos,
passou-se a pressionar os paises em desenvolvimento para utilizarem as mesmas politicas

“pro-mercado”. Segundo Carvalho e Sicsti (2004, p. 165)°:

O apogeu dessa pressdo foi a aprovacdo, na assembléia anual do Fundo Monetéario
Internacional de 1997, da iniciativa de mudanca de seus estatutos para remover o
artigo 6 do Estatuto do FMI (Articles of Agreement), que legitima a adocdo de
controles, substituindo-o pelo compromisso com a conversibilidade da conta de
capitais, a exemplo da conversibilidade da conta corrente acordada em 1944,

Partimos da avaliacdo de Carvalho e Sicsu (2004, p. 164) que destacam “[...] a
dificuldade em definir com precisdo o que séo controles, separando-os de outras formas de
intervencdo.”. De forma simples, controles de capitais sdo instrumentos utilizados para
regular os fluxos de capitais ou, sobre outra ética, instrumentos de enfrentamento de crises
(temporarios) e meios de dar autonomia a politica econémica nacional
(permanentes/temporarios). Segundo Prates e Cunha (2013, p. 73), controles “[...] podem
basear-se em procedimentos administrativos, que regulam a possibilidade de os agentes
econdmicos — residentes ou ndo residentes — assumirem posi¢des ativas (adquirindo
direitos) e passivas (assumindo obrigagdes) [...]”, ou “[...] em mecanismos de preco, que
afetam a rentabilidade dos investimentos realizados, no sentido de restringi-los ou estimula-
los.” (2013, p. 73).

Estes podem diferenciar-se conforme uma série de caracteristicas, como (1) sentido do

fluxo, entrada ou saida; (2) maturidade, curto ou médio/longo prazo; (3); realizado por

% 0 Estatuto do FMI pode ser encontrado através do link <http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm>.
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residentes ou n&o residentes; (4) tipo de fluxo; e (5) objetivo, enfrentamento de crises e/ou dar
autonomia a politica econémica.

Apesar de dividir a opinido dos economistas quanto a necessidade de seu uso, existem
alguns consensos sobre controles de capital que precisam ser observados. O primeiro
COoNsenso € que, mesmo economistas adeptos aos controles de capitais, sdo contrarios ao uso
destes quando os fluxos de capitais sdo relacionados a categoria de investimento estrangeiro
direto (IED), pois acredita-se que estes fluxos sdo baseados em perspectivas de ganho de mais
longo prazo (CARVALHO; SICSU, 2004). O segundo consenso diz que controles de capitais
como medidas para limitar o efeito de certas carateristicas de situagfes criticas, como
comportamentos de manada, podem ser eficientes, sendo isto reconhecido pelo mainstream
econémico, inclusive pelo FMI, érgdo que segue em linhas gerais o pensamento econdémico
liberal e é responsavel por organizar e supervisionar o SMFI.

Centro de discussdo de diferentes teorias econdmicas, a moeda é um dos mais
importantes canais de politica econdmica e entender o nucleo das principais teorias sobre a
demanda por moeda é relevante para o debate que seguiremos sobre conversibilidade.

Na Teoria Quantitativa da Moeda® (TQM), na verséo de Irving Fisher, a moeda é
considerada apenas um meio de troca utilizado nas transa¢Ges econdmicas, sendo incapaz de
afetar o lado real da economia no longo prazo. Trata-se do principio da neutralidade da
moeda. Considera-se que “[...] uma vez que a velocidade de circulacdo e o volume de
comércio sejam constantes — um aumento na quantidade de moeda em circulacdo faz com que
0s precos aumentem na mesma propor¢do.” (CARVALHO et al., 2007, p. 32).

Para Keynes (1983), alem do motivo transacional, a moeda atende a outros objetivos
dos agentes econdmicos, como motivo precaucional, especulativo e finance. Em seu modelo
a moeda é considerada um ativo financeiro, avaliado frente a outros ativos conforme seu
retorno e sua liquidez, sendo capaz de gerar distor¢cGes na economia real no curto e no longo
prazo. Os agentes apresentam preferéncia por liquidez, o que em casos de incerteza levaria a
uma corrida por moeda, 0 ativo mais liquido do sistema. De forma diferente dos modelos

ortodoxos, onde 0s agentes econdmicos possuem expectativas racionais, na teoria de Keynes,

* Para obter um conhecimento aprofundado sobre a TQM ¢ indicada a leitura do livro de 1911 de Irving Fisher,
“The Purchasing Power of Money”. A TQM foi revista depois por outros autores, com destaque para a versao
de Milton Friedman, a qual serve de base para a teoria monetarista. Indica-se a leitura a leitura do texto “A
teoria quantitativa da moeda — uma reafirmag@o”, encontrado no livro “Os Cléassicos da Economia”, 1997.

® Esse motivo ndo consta em “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” (Keynes, 1983), podendo ser
encontrado nos textos “Teorias alternativas da taxa de juros” e “A teoria ex ante da taxa de juros” do mesmo
autor (CARVALHO et al., 2007).
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0 comportamento é marcado pelo animal spirit, onde as decisfes sdo tomadas por decisGes
espontaneas e ndo compostas com uma racionalidade probabilistica®.

Alguns modelos buscaram uma sintese entre Keynes e ideias neoclassicas. Um
exemplo qualificado ¢ conhecido como “Modelo de Composi¢do de Carteira” e foi escrito por
James Tobin em 1969, num artigo denominado “Liquidity preference as behavior towards
risk”. Para o autor, os agentes buscariam manter uma carteira mista composta por moeda e por
titulos, diferentemente da teoria de Keynes onde os agentes buscariam apenas um dos ativos.
Para Tobin, os principais determinantes da preferéncia pela liquidez sdo a distribuicdo de
probabilidade dos riscos estimados com a perda ou com o0 ganho de capital, e ndo a
inelasticidade das expectativas da taxa de juros e a incerteza sobre o0 comportamento da taxa
de juros futura descritas por Keynes (TRICHES, 1991).

2.3 O SMFI E A HIERARQUIA DAS MOEDAS

Marcado pela alta globalizacdo e desregulamentacdo das financas, o SMFI é um
sistema instavel e que passa por constantes desequilibrios. Para Prates (2002)" apud De Conti
(2011), um sistema monetario internacional é formado por trés eixos basicos, 0s quais sdo a
forma da moeda internacional, o regime cambial e o grau de mobilidade de capitais. O atual
SMFI ndo é marcado por nenhuma forma de regime cambial Unico, como verifica-se no
quadro 1.

Conforme Cohen (2013), 0 SMFI ¢ organizado por uma hierarquia de moedas®, onde o
topo é dominado pelo ddlar, a atual moeda chave do sistema, a Gnica que desempenharia suas
fungBes de forma plena no ambito internacional. Abaixo estariam as moedas conversiveis,
aceitas em menor escala em relacdes financeiras e mercantis. Na base da hierarquia, ou
piramide, estariam as moedas inconversiveis, incapazes de exercerem suas funcdes no ambito
internacional. Conforme descrito por Carvalho et al. (2007), uma moeda deve desempenhar

trés funcbes essenciais: meio de troca, unidade de contas e reserva de valor. O bom

® Sobre o papel das expectativas nos modelos usais do mainstream da Economia, bem como nos modelos de
recorte Keynesiano, ver Dequech (2003 e 2012). Nestes mesmos trabalhos diferencia-se o que € mainstream —
sinteticamente, a elite da profissio —, ortodoxia econdmica — a escola de pensamento predominante no
mainstream, usualmente considerada a economia neoclassica — e heterodoxia — as escolas que contestam a
ortodoxia.

" PRATES, Daniela. Crises financeiras dos paises "emergentes": uma interpretacio heterodoxa. 205 f. Tese
(Doutorado) - Curso de Ciéncias Economicas, Departamento de Instituto de Economia, Universidade Estadual
de Campinas, Campinas, 2002.

& Conforme Cohen (2003), as moedas sdo classificadas conforme sete categorias: Top, Patrician, Elite, Plebian,
Permeated, Quasi e Pseudo.
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desempenho das fungBes em ambito doméstico, entretanto, ndo garante que a mesma
apresente 0 mesmo resultado no mercado internacional. De acordo com Cohen (2013), as trés
funcbes da moeda em ambito internacional seriam divididas conforme seu uso privado e seu

uso publico. No quadro 2 é possivel verificar as fungdes definidas pelo autor.

Quadro 1 — Tipos de Cambio em 2008 — 2013 (Percentual dos membros do FMI°)

Tipos de Cambio 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Cambio Fixo (Hard pegs) 12,2 12,2 132 132 132 131
No separate legal tender 53 53 63 68 68 68
Currency board 69 69 69 63 63 63
Cambio Administrado (Soft pegs) 39,9 34,6 39,7 432 395 429
Convencional (Conventional peg) 22,3 22,3 233 22,6 226 23,6
arranggﬁgéct))s de Estabilizacdo (Stabilized 128 69 127 121 84 99
Crawling peg 27 27 16 16 16 10
arran,gé)r;cgltr;agoes do Crawling peg (Crawl-like 11 05 11 63 63 79

Sistema de bandas cambiais (Pegged exchange

rate within horizontal bands) 121 1105 05 05

Cambio Flutuante (Floating) 39,9 42,0 36,0 34,7 34,7 34,0
Cambio flutuante (Floating) 202 245 20,1 189 184 18,3
Livre Flutuacéo (Free floating) 19,7 17,6 159 158 16,3 157

Outros Regimes Nao Classificados Anteriormente
(Residual: Other managed arrangement)
Fonte: FMI (2013).

80 112 111 89 126 99

Quadro 2 — FungBes da moeda no &mbito internacional

Funcdo Uso Privado Uso Publico
Meio de Pagamento Moeda veicular _Moeda d~e
intervencdo
Unidade de Conta Moed_a de~ Moega d_e
denominacao referéncia
Moeda de
Reserva de Valor investimento e Moeda reserva

financiamento

Fonte: Cohen (2013).

Observa-se que as func¢bes da moeda no mercado internacional podem estimular e/ou
serem estimuladas por outra funcdo (DE CONTI, 2011), logo uma moeda tende a exercer
diversas funcGes ou ndo exercer nenhuma. A utilizacdo de diferentes moedas chave em

ambiente internacional acompanha os grandes ciclos econdmicos, sendo que a economia

® Percentual referente as informagdes do dia 30 de abril de cada ano.
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hegemdénica mundial costuma impor sua moeda em suas relagdes de troca (COHEN, 2013).
Para De Conti (2011), quando o pais tem influéncia para incentivar o uso de sua moeda no
comeércio internacional, a consequéncia é uma maior importancia de sua divisa que € capaz de
lhe garantir maior poder no mercado, criando o que o autor chama de “circulo virtuoso™.

Conforme De Conti (2011, p. 17) ainda podemos destacar que:

Quando uma moeda conquista, na cena internacional, o status de moeda veicular,
seu mercado cambial torna-se maior e mais profundo, o que, ceteris paribus,
reduzird os custos de transacdo dessa moeda — medidos pelos bid ask spreads
(diferencial entre os precos de mercado para compra e para venda da moeda). Dado
que esse spread torna-se pequeno, ha um estimulo para que os investidores privados
adquiram ativos denominados nessa moeda, ja que sua troca por outra moeda nédo
implicard perdas relevantes. Pela mesma razdo, as autoridades monetarias tém um
estimulo para escolher tal moeda como instrumento de intervengdo no mercado
cambial.

A partir da adocdo de cambios flutuantes na economia internacional, os EUA
sustentaram a supremacia do doélar através da reputagdo de sua divida “[...] e com isso
impulsionaram a transnacionalizacdo de seu mercado financeiro e de capitais e a metastase
“global” de sua grande empresa.” (BELLUZZO, 2005, p. 228).

E importante ressaltar que o poder de emitir a moeda chave da aos EUA a capacidade
de definir de maneira unilateral a taxa de juros bésica do sistema (CARNEIRO, 2010). Indo
além, o autor descreve que “Isto significa dizer que ha uma demanda por dolares a qualquer
nivel de taxas de juros e de taxa de cambio o que faz também com que ndo se verifiqgue um
dos pressupostos da trindade impossivel [...]” (2010, p. 7).

No entanto, como escreve Cohen (2013, p. 163), “In a very real sense, therefore, an
international currency can be regarded as a two-edged sword, potentially valuable as a means
to shape the behavior of others but, in time, possibly also dangerous to its issuer."*’. Os
potenciais ganhos e custos de uma moeda internacional podem ser resumidos pelo quadro 3.

Com a possibilidade dos EUA de financiarem seus déficits externos, através da
emissdo de ativos denominados na divisa-chave, a transmissdo da politica doméstica
expansionista € incrementada, aumentando os problemas de perdas patrimoniais e
“importacdo de inflagdo”, devido a perda da estabilidade no valor externo do délar (CUNHA;
LAAN, 2012).

1% Tradugdo nossa: “Em um sentido muito real, portanto, uma moeda internacional pode ser considerado como
uma espada de dois gumes, potencialmente valiosa como forma de moldar o comportamento dos outros, mas,
com o tempo, possivelmente, também perigoso ao seu emitente” (COHEN, 2013, p. 163).
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Quadro 3 — Beneficios e riscos de moedas com fung@es internacionais

Beneficios Riscos
Reducdo dos custos de transacdo Apreciacdo da moeda
Senhoriagem internacional Restrigdo externa
Flexibilidade macroecondmica Responsabilidade politica
Influéncia politica

Reputagéo
Fonte: Cohen (2011).

Dentro do SMFI, para os paises em desenvolvimento revelou-se:

[...] o caréter ciclico dos fluxos de capitais e seus efeitos contraditérios, dados os
periodos curtos de euforia financeira, forte crescimento econdmico e relativa
estabilidade, normalmente seguidos por crises e elevada flutuagdo nos principais
pre¢cos macroecondmicos. (CUNHA; LAAN, 2012, p. 3)

A atual hierarquia de moedas é marcada pela concorréncia das moedas, onde as
moedas do topo reforcam sua posicao de destaque e as moedas ndo conversiveis lutam para
ndo serem substituidas no seu @mbito interno a0 mesmo tempo em que nNdo cumprem suas
fungdes de forma externa (DE CONTI, 2011).

A taxa de juros tem importante papel na alocacédo dos capitais internacionais, servindo
como uma remuneracdo pela baixa liquidez das moedas inconversiveis. Assim, 0s agentes
buscam taxas de juros elevadas ou buscam seus ativos guiados pela preferéncia pela liquidez,
sendo conduzidos a moedas conversiveis. “As taxas de juros no centro do sistema definem as
moedas que servirdo de funding para o carry trade e as condi¢des de financiamento da
especulacdo com moedas.” **, destaca Rossi (2010, p. 42). Enquanto isso as taxas de juros das
moedas da periferia definem a atratividade destas para os capitais especulativos (ROSSI,
2010).

O diferencial de liquidez das moedas em ambito internacional é refletida nas diferentes
taxas de juros que as moedas apresentam, sendo, portanto, o juros um prémio pela iliquidez
do ativo (DE CONTI, 2011). Como mostram Carvalho e Sicsu (2004, p. 174), “Um ativo é
tanto mais liquido, quanto mais firme for a expectativa de que podera ser vendido em um
mercado secundario a um preco fixado dentro de um intervalo previsivel.”. Quando existe
incerteza em relacdo ao futuro da economia, os agentes tendem a buscar a moeda chave do

sistema, buscando a maior liquidez, o que significa abandonar moedas inconversiveis.

! Carry trade define-se “[...] como uma estratégia financeira que busca usufruir o diferencial de juros entre duas
moedas, onde se assume um passivo ou uma posi¢do vendida na moeda de baixos juros e, simultaneamente,
um ativo ou uma posi¢do comprada na moeda de altos juros.” (ROSSI, 2010, p. 21)
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Antes de organizarmos o debate tedrico sobre conversibilidade, podemos entender as
consequéncias macroecondmicas (renda, juros, emprego) das politicas de controle de capitais
e do tipo de cambio segundo o modelo de Mundell-Fleming, descrito por Carvalho et al.
(2007). Com o aumento da integracdo dos mercados financeiros internacionais nas ultimas
décadas, além do aumento do grau de conversibilidade das contas capital e de mudanga na
politica cambial de muitos paises, 0 modelo de Mundell-Fleming mostra-se importante para
avaliar as diferentes possibilidades de politicas econdmicas. Este esta organizado de forma a
avaliar as diversas possibilidades, como economias abertas ou fechadas, com cambio flutuante
ou fixo, com plena mobilidade de capitais ou sem mobilidade ou, ainda, um caso
intermediério. Destacaremos aqui 0os modelos proximos a realidade da politica econdmica
brasileira a partir do ano de 1999, sendo estes os casos de cambio flutuante com plena
mobilidade e com mobilidade finita de capitais.

No caso com plena mobilidade, os ativos financeiros de paises com riscos-pais
semelhantes apresentam alto grau de substitutibilidade. Segundo Carvalho et al. (2007, p.
360), os efeitos disso sdo que “Pequenas diferencas de retorno entre titulos emitidos por
devedores (publicos e privados) desses paises seriam suficientes para promover grandes
deslocamentos de capital em direcdo aqueles(s) onde o retorno fosse maior.”. Nesse caso do
modelo Mundell-Fleming, o balanco de pagamento estd sempre em equilibrio, sendo
controlado pelas flutuagdes na taxa de cambio (Figura 1). Ainda considera-se a politica
monetaria supereficiente para afetar a renda e 0 emprego, entretanto a politica fiscal obtém
poucos resultados. No caso com mobilidade limitada de capitais, apenas uma politica que
misture acOes na area fiscal e na area monetéria é capaz de alcancar o equilibrio de pleno
emprego nao inflacionario unido ao equilibrio externo. Carvalho et al. (2007) avalia que
existem hipdteses que comprometem a realidade no modelo Mundell-Fleming, sendo elas:
ajustamento instantaneo da conta-corrente a uma mudanca na taxa de cdmbio e expectativas
estaticas.

Conforme Cunha e Laan (2012), a adog¢do de cémbio flutuante ndo extingue
completamente a especulacdo sobre a moeda, logo as economias emergentes, emissoras de
moedas inconversiveis, continuam vulneraveis. Portanto, assim como no modelo Mundell-
Fleming, um regime de cambio flutuante ligado a uma maior liberalizacdo nos fluxos pode ser
responsavel por alta volatilidade e especulagéo, atingindo a taxa de cambio e a economia
como um todo (CUNHA; LAAN, 2012).
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Figura 1 — Cambio flexivel com mobilidade perfeita

i
(taxa de juros)

LM

Y Y (renda)
Fonte: Carvalho et al. (2007).

2.4 ALGUMAS EVIDENCIAS SOBRE A HIERAQUIA DAS MOEDAS

Nesta secdo sdo apresentadas as principais evidéncias encontradas quanto ao carater
hierarquizado e assimétrico do SMFI, com funcBes concentradas em poucas moedas. As
evidéncias seguem os trabalhos de De Conti (2011) e Carneiro (2010), os quais tentam
demonstrar a capacidade do dolar exercer suas fungbes em ambito internacional frente a
outras moedas. Como veremos, apesar de o cenario demonstrar uma crescente participacdo do
euro em algumas fungdes, o ddlar ainda é a moeda chave do sistema.

Como ndo existem estatisticas especificas quanto ao uso da moeda®™® como forma de
meio de pagamento internacional, De Conti (2011), sugere a utilizacdo do turnover nos
mercados cambiais globais como medida para avaliar a funcdo referida. Como podemos
observar no quadro 4, o dblar é — com ampla diferenca — a moeda mais utilizada nas
transagOes, servindo também como intermediério entre duas outras moedas (DE CONTI,

2011). O euro também apresenta destaque desde sua criagdo, apesar de queda na sua

12 As moedas sdo apresentadas nas seguintes tabelas conforme seu simbolo. Os principais simbolos apresentados
sdo: USD — United States Dollar; EUR — Euro; JPY — Japanese Yen; GBP — Great British Pound; AUD —
Australian dollar; CHF — Swiss franc; CAD — Canadian dollar; MXN — Mexican Peso; CNY — Chinese Yuan
Renminbi; NZD — New Zealand dollar; SEK — Sweden Krona; RUB — Russian Ruble; HKD — Hong Kong
Dollar; NOK — Norwegian Krone; SGD — Singapore Dollar; TRY — Turkish Lira; KRW — South Korean Won;
ZAR — South Africa Rand; BRL — Brazilian Real.
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utilizacdo em 2013. Observa-se que a soma dos percentuais de participacdo é de 200%, pois

em cada transacdo sao utilizadas duas moedas.

Quadro 4 — Giro (turnover) nos mercados cambiais globais em 1995 - 2013 (Participacdo das moedas, médias

diarias, conforme més de abril de cada ano)

Moeda 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
usb 83,0 86,8 89,9 88,0 85,6 84,9 87,0
EUR 0,0 0,0 37,9 37,4 37,0 39,1 33,4
JPY 24,6 21,7 235 20,8 17,2 19,0 23,0
GBP 9,3 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8
AUD 2,6 3,0 4,3 6,0 6,6 7,6 8,6
CHF 7,2 7,1 6,0 6,0 6,8 6,3 52
CAD 3,4 3,5 4,5 4,2 4,3 5,3 4,6
MXN 0,0 0,5 0,8 11 13 13 2,5
CNY 0,0 0,0 0,0 0,1 05 0,9 2,2
NzZD 0,2 0,2 0,6 11 19 1,6 2,0
SEK 0,6 0,3 2,5 2,2 2,7 2,2 18
RUB 0,0 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9 1,6
HKD 1,1 1,0 2,2 18 2,7 2,4 14
NOK 0,2 0,2 1,5 1,4 2,1 13 14
SGD 0,5 1,1 1,1 0,9 1,2 1,4 14
TRY 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,7 13
KRW 0,0 0,2 0,8 11 1,2 15 1,2
ZAR 0,3 04 0,9 0,7 0,9 0,7 11
BRL 0,0 0,2 0,5 0,3 04 0,7 11
Outras 66,9 62,4 9,6 9,6 11,8 9,5 7,2

Fonte: BIS (2013) e De Conti (2011).

Quadro 5 — Giro (turnover) nos mercados cambiais globais cross-border em 2001 — 2010, participacdo das

moedas, médias diarias, conforme més de abril de cada ano

Moeda 2001 2004 2007 2010
usb 599.943 959.424 1.552.539 2.106.951
EUR 270.559  433.506 7271.770 973.224
JPY 145.722 201.689 316.909 460.102
GBP 82.918 170.484 262.436 302.851
AUD 26.259 55.501 121.524 186.486
CHF 41.754 70.494 125.884 165.516
CAD 29.824 41.874 78.117 132.091
HKD 12.414 19.172 56.382 61.668
SEK 6.058 8.158 16.376 61.218
NzZD 4.863 11.292 37.362 40.828
NOK 12.000 19.078 49.286 36.299
SGD 586 2.784 5.237 34.839
MXN 5.783 13.120 23.677 32.519
KRW 2.425 6.456 12.285 21.757
Outras 65.170 115.733 197.895 168.685

Fonte: BIS (2010) e De Conti (2011).
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O autor (DE CONTI, 2011) também indica a observacdo do giro nos mercados cross-
borders, pois aponta sobre a utilizagdo das moedas no mercado internacional, demonstrando o
qguanto a moeda exerce sua funcdo de meio de pagamento em transacdes internacionais, em
circunstancias em que nao ha, necessariamente, envolvimento direto de agentes econémicos
oriundos do pais emissor da referida moeda. Conforme o quadro 5, o délar mantem seu
destaque, participando, em 2010, de 44% das transacGes nos mercados globais (neste caso o
somatorio € igual a 100%).

Observados os dados das moedas mais utilizados no comércio internacional no quadro
6, De Conti (2011) aponta a importancia do ddlar e, em menor proporcdo, 0 euro, COmo
unidade de conta do uso privado. Somadas as participagdes, as duas moedas exercem a funcao
de unidade de conta em 84% das exportacGes e importacdes. Esta funcdo é amplamente
afetada pelo ganho de escala no uso de poucas moedas, pois facilita as cotaces internacionais

das mercadorias e as negociacfes entre empresas.

Quadro 6 — Moedas utilizadas no comércio internacional em 2002 — 2004, participagao percentual

Faturamento Exportacéo Faturamento Importacao
Pais Ano Participacdo Participagdo Participacdo Participagédo
Dolar Euro Dolar Euro
EUA 2003 99,8 - 92,8 -
Japéo 2003 48,0 9,6 68,7 4,5
Coréia do Sul 2004 83,2 7,4 79,6 5,4
Malasia 2000 90,0 - 90,0 -
Tailandia 2003 84,4 2,7 76,0 4,3
Austrélia 2004 69,6 1,3 50,5 9,0
Bélgica 2003 31,9 55,3 333 57,0
Franga 2003 33,9 52,4 47,0 45,1
Alemanha 2003 241 63,0 33,9 55,2
Italia 2003 17,5 74,9 24,9 70,2
Grécia 2003 46,1 47,3 54,7 39,6
Portugal 2003 28,0 54,6 32,6 60,2
Espanha 2003 30,3 60,8 35,7 60,3
Reino Unido 2002 26,0 21,0 37,0 27,0
Rep. Checa 2003 13,3 69,5 18,4 66,4
Hungria 2002 12,2 83,1 18,5 73,1
Pol6nia 2003 25,9 63,6 28,2 58,8
Eslovaquia 2002 11,6 73,9 21,2 60,1
Eslovénia 2002 9,6 86,9 13,3 82,8

Fonte: Goldberg e Tille (2006).
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O aumento das reservas internacionais tem se mostrado uma tendéncia nos paises em
desenvolvimento (ver discussdo no proximo capitulo). Segundo De Conti (2011), os paises
acumulam moedas internacionais com o objetivo de reduzir a volatilidade e prevenir ataques
especulativos no cambio, protegendo a economia. As moedas escolhidas para compor as
reservas devem ser fontes de reserva de valor, pois, se ndo, perderdo seu valor no futuro.
Logo, paises em desenvolvimento buscam moedas amplamente conversiveis, pois assim
minimizam a perda de valor futuro e a exposicdo a ataques especulativos, motivados pela
fragilidade de suas moedas e economias. Como se verifica na tabela 7, o dolar é a moeda mais
demandada como reserva de valor no uso publico. Enquanto nos anos pré-crise internacional
(2003-2007) as reservas em euro cresceram em taxas superiores ao do ddlar (93% e 81%,
respectivamente), no periodo pds crise (2009-2013), o dolar vem sendo mais demandado
(variacdo de 33%, frente 20% do euro), demonstrando uma busca pela liquidez — através da

moeda do topo da hierarquia — frente a0 momento de crise financeira internacional.

Tabela 7 — Reservas Internacionais por moeda em 2009 - 2013 (US$/milhdes)

2009 2010 2011 2012 2013
Reservais totais 8.164.736 9.264.690 10.205.369 10.952.147 11.681.456
Reservas alocadas 4.589.954 5.163.205 5.652.429  6.085.677  6.220.795
usb 2.847.924 3.193.081 3.525.135 3.731.471  3.790.825
GBP 194.904 203.181 216.769 245,951 249.002
JPY 132.994 188.772 203.876 24.878 239.976
CHF 53 6.628 4.369 12.943 1.676
CAD 86.757 11.441
AUD 88.511 103.438
EUR 1.269.590 1.342.651 1.394.071 1.474.434 1.523.377
Reservas ndo alocadas 3.574.782 4.101.485 4552940  4.866.470  5.460.661

Fonte: COFER/FMI.

Da mesma forma, a emisséo de titulo de divida é predominantemente denominada em
délar e no euro (conforme tabela 8), pois garante a aceitacdo dos agentes que buscam retornos
estaveis e de longo prazo. Logo, a emissdo de titulo é baseada em moedas com capacidade
internacional de reter valor durante o tempo.

Quanto ao uso privado da funcdo reserva de valor, mais uma vez o dolar e o0 euro
destacam-se. A tabela 9 reune os principais indicadores usados por De Conti (2011) para
mensurar o0 uso das moedas com este objetivo, demarcando os diferentes niveis da hierarquia,
onde o ddlar é a moeda chave, seguido pelo euro e demais moedas conversiveis, as quais sao

pouco usadas como reserva de valor, e — por Gltimo — estdo as moedas nao conversiveis.
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Tabela 8 — Emissdo bruta de titulos de divida no mercado internacional, por moeda de denominacéo de

1999 - 2008 (US$/bilhdes)

Pais 1999 2001 2003 2005 2008 2008 (%)
Dolar 2.357 3.610 4.495 5.379 8.226 36,18
Libra 391 506 779 1.061 1.702 7,49
Yen 498 412 488 471 750 3,30
Franco Suigo 136 124 196 208 332 1,46
Euro 1.451 2.289 4.834 6.309 10.875 47,84
Outras 162 166 312 522 848 3,73
Total 4.995 7.106 11.104 13.951 22.732 100,00

Fonte: Carneiro (2010).

Tabela 9 — Funcéo reserva de valor segundo o uso privado em dezembro de 2009 (US$/bilhges)

Ativos e passivos bancarios Estoque de Estoque de

Moeda de no exterior em moeda Ig(s)tgjerp(?:dtgs Bonus e notes dg;m‘g?g/igs derivativos de

denominagéo Estrangeira (1) monetario  internacionais o T juros “over”the
o counter

Ativo (%)  Passivo (%) counter
Délar EUA 57,2 58,9 320 9.428 40.921 153.358
Euro 22,3 20,5 443 12.383 20.364 175.727
Libra esterlina 5,9 5,6 99 2.145 5.929 34.256
Yen 2,9 3,8 17 694 11.238 53.853
Franco suigo 2,1 2,4 21 366 3.106 4.807

Outras 9,7 8,9 32 1.057 16.834 27.792

Fonte: De Conti (2011).
(1) Moeda estrangeira para o pais de localiza¢éo do banco.

Como se observa no quadro 10, apesar de ter uma inflacdo mais baixa e uma taxa de

juros real mais alta, as quais sdo caracteristicas atrativas para a demanda por moeda, o franco

suico possui menor capacidade internacional de exercer suas fun¢Ges — no uso publico e

privado — frente ao dolar, conforme a série de indicadores apresentados. Logo, observa-se que

a capacidade do dolar exercer de forma plena suas fungdes no ambito internacional esta

vinculada com a estrutura econémica do pais, mas também com fatores geopoliticos, os quais

sdo considerados nas expectativas dos agentes na formacgdo da sua curva de demanda por

moedas. Esses fatores e outros importantes indicadores quantitativos serdo apresentados no

ultimo capitulo.
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Quadro 10 — Reserva de valor conforme a inflacéo e taxa real de juros de 2009 — 2012

Ao Inflacéo (%0) Taxa de Juros Real (%)
EUA Suiga EUA Suiga
2009 -0,36 -0,48 2,46 3,21
2010 1,64 0,70 2,02 2,39
2011 3,16 0,23 1,26 2,33
2012 2,07 -0,67 1,48 2,58

Fonte: World Development Indicators /Banco Mundial.
2.5 CONSIDERA(}C)ES FINAIS DO CAPITULO

A atual arquitetura do SMFI € caracterizada por uma hierarquia monetaria baseada no
poder da moeda chave e pela instabilidade e volatilidade internacional. O atual cenario
demonstra uma alta capacidade do ddlar exercer suas fungdes em ambito internacional, tanto
para 0 uso privado, quanto para o publico. A questdo que se coloca agora € se graus elevados
de conversibilidade da conta capital podem trazer resultados positivos para a estabilidade
macroecondmica e para o desenvolvimento. O préximo capitulo aprofunda o debate teoérico
em cima da liberalizacdo financeira, posteriormente focando-se no debate sobre o grau mais

indicado de conversibilidade para o Real.
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3 O DEBATE SOBRE CONVERSIBILIDADE: FUNDAMENTOS TEORICOSE A
EXPERIENCIA RECENTE DO BRASIL

3.1 INTRODUCAO

Reconhecido o importante papel da hierarquia das moedas e apresentada a atual
arquitetura do SMFI, este capitulo segue com o debate sobre conversibilidade. Completando a
ideia de que “[...] discutir a légica dos controles de capital envolve argumentos semelhantes a
discussdo da intervencdo regulatéria nos mercados financeiros domésticos.” (CARVALHO;
SICSU, 2004, p. 166), discutir a logica sobre conversibilidade da moeda requer argumentos

muito proximos aos pontos destacados pelos autores. Conforme Belluzzo (2005, p. 228):

[...] particularmente nas Ultimas duas décadas do século XX e no comego do XXI,
trés movimentos centrais e interdependentes promoveram profundas transformacoes
na economia global: a liberalizagdo financeira e cambial; a mudanca nos padrdes de
concorréncia; a alteragdo das regras institucionais do comércio e do investimento -
todos conducentes ao refor¢o do poderio econémico americano.

Interessa a este trabalho discutir a liberalizacdo financeira externa, particularmente no
que se refere a conversibilidade externa da moeda. Para tanto, o presente capitulo esta
dividido nas seguintes secOes: (1) na sequéncia Sdo expostos 0s argumentos sobre a
conveniéncia ou ndo de tornar plenamente conversiveis as moedas emitidas por economias
emergentes (2) posteriormente, na secdo 3.3, € apresentado um panorama geral sobre a
insercdo e liberalizacdo econdmica internacional brasileira para, entdo, (3) se avaliar a
experiéncia especifica do Brasil; (5) seguindo as principais consideracfes sobre o debate
brasileiro discute-se sobre a utilizacdo de medidas macroprudenciais; e (4) na secao final sdo

destacados o0s pontos relevantes que irdo nortear as analises propostas no proximo capitulo.
3.2 CONVERSIBILIDADE E SUAS CONSEQUENCIAS
3.2.1 A Perspectiva Predominante no Mainstream da Economia

O mainstream é formado por um grupo de economistas que acreditam em uma serie de

pressupostos'®, na sua maioria microecondmicos, que ajudam a explicar o funcionamento

13 Robert Lucas Jr, no texto “Expectations and neutrality of money” (1972) foi grande responsavel por organizar
microfundamentos para explicar a macroeconomia conforme a teoria novo-classica.



26

econdmico. Entre os principais pressupostos podemos destacar: (1) expectativas racionais; (2)
Lei de Say, (3) tendéncia ao market-clearing; (4) neutralidade monetéria; e (5) agentes
maximizadores (FERRARI FILHO, 1998; POSSAS, 1997). Consideram estes que existindo
alocacdo 6tima em mercados financeiros e cambiais domesticos livres, 0 mesmo acontecera
com mercados financeiros e cambiais internacionais livres (CARVALHO; SICSU, 2004).

Mishkin (2005) considera que existe uma forte relagdo positiva entre a
financeirizagdo™ e o crescimento econdmico, no entanto, o autor reconhece que 0 Processo
pode apresentar alguns problemas que irdo impedir os seus beneficios. Entre eles, destaca-se a
presenca de informag&o assimétrica (risco moral e selecdo adversa) na economia, distorcendo
0s mecanismos de mercado. Como fator agravante no caso das economias em
desenvolvimento, a falta de garantias para evitar esses problemas de forma eficiente gera uma
série de problemas microeconémicos com efeito no desempenho macro. Por exemplo, pessoas
de baixa renda com ideias empreendedoras ndo tém a oportunidade de avangcar no Seu
negacio, pois a falta de informacéo e garantias trava o acesso destas aos canais de crédito.

Outro problema para um processo de financeirizacdo eficiente é a existéncia de um
sistema legal/judiciario ineficaz, onde o julgamento da lei é influenciado por assimetria de
poder entre as partes. Ainda podem ser citados outros entraves ao processo de financeirizacao:
(1) atitudes anticoncorrencias tomadas pelo Estado; (2) alocacdo ineficiente do capital dos
bancos publicos; e (3) a fraca regulamentacdo do Estado quanto a transparéncia financeira
(MISHKIN, 2005). Caso esses problemas sejam superados, a financeirizacdo deve trazer
efeitos positivos diretos e indiretos para 0 desempenho econdmico.

Entre os fatores diretos, provavelmente, a consequéncia da liberalizagdo financeira
mais apontada na literatura seja 0s impactos positivos relacionados a abertura dos paises em
desenvolvimento, a qual atrai capitais dos paises ricos, pois possuem retornos de capital mais
altos (KOSE et al., 2006). Esse influxo seria complementar a poupanca interna dos paises em
desenvolvimento, permitindo, inicialmente, uma diversificacdo das atividades produtivas e
gerando menor volatilidade macroeconémica (KOSE et al., 2006). Mishkin (2005) reconhece
o0 carater prejudicial da instabilidade, podendo causar danos irreversiveis para a trajetoria de
longo prazo do crescimento econémico. No caso das economias emergentes, a vulnerabilidade
€ maior, pois estas possuem redes de seguranca inadequadas ou inexistentes, além de menores

possibilidades de endividamento.

!4 Chesnai ¢ o autor que disseminou o conceito de financeirizagio em seu livro “A mundializagio do capital”
(Sao Paulo: Xama, 1996).



27

Outro beneficio direto a ser destacado ¢ a diversificagdo do risco que acontece através
de movimentos conjuntos nas flutua¢des do consumo entre paises (KOSE et al., 2006). Além
de diversificar o risco, a abertura da conta capital € capaz de atrair investimentos necessarios
para obras e projetos que ndo encontravam o capital necessario na economia doméstica e criar
um ambiente atraente para empresas de fora do pais (STIGLITZ, 2000). J& Mishkin (2005),
acredita que o desenvolvimento financeiro gera crescimento através da melhor alocacdo dos
recursos e, assim, maior produtividade, e ndo pelo aumento do investimento.

Existe ainda uma série de canais indiretos que afetam o crescimento econdmico em
um processo de abertura a globalizagdo financeira. Esta incentiva 0 aumento da concorréncia
no setor financeiro através das melhores praticas, promove reformas institucionais e legais,
sendo um canal para o desenvolvimento financeiro interno, e gera aumentos na produtividade
dos fatores econdmicos no longo prazo (MISHKIN, 2005; KOSE et al., 2006). E importante
atentar que como estes sdo canais indiretos, o impacto da abertura pode ndo surgir
imediatamente.

Segundo Stiglitz (2000), o pensamento liberal parte da ideia de que os paises devem
preocupar-se em aumentar a renda da populacéo, logo a abertura da conta capital permite que
residentes busquem os melhores rendimentos, dentro e fora do pais, maximizando sua renda.
Mesmo considerando todas as adversidades presentes em economias emergentes, autores
liberais e 0 FMI, indicam para estes a utilizagdo de regimes cambiais de livre flutuacdo, com
mercado de capitais abertos, permitindo a livre mobilidade de capitais (FERRARI FILHO,
2008). Contas de capital com livre mobilidade sdo consideradas favoraveis para o comércio
multilateral, facilitando o financiamento do comércio e do investimento, elevando o nivel de
renda dos paises (FISCHER, 1997). Entretanto, Kose et al. (2006) relata que existem muitas
evidéncias sobre a necessidade de certas condi¢Bes para o0 sucesso da abertura financeira,
como qualidade institucional, integracdo comercial, politica macroeconémicas estaveis e com
credibilidade. Caso estas condigdes ndo sejam atendidas, existe o risco de crises financeiras
causadas por paradas subitas.

Mishkin (2005, p. 28), defensor das finangas globalizadas, ressalta que “The increased
likelihood that countries will experience financial crises when they open up their financial
markets to foreign capital explains why there is no clear cut relationship between financial

globalization and economic growth.”™. O autor acredita que a falta de sucesso em alguns

!> Tradugdo nossa: “O aumento da probabilidade de que os paises vio experimentar crises financeiras quando
abrirem os seus mercados financeiros ao capital estrangeiro explica por que ndo ha um corte claro na relagao
entre a globalizacdo financeira e o crescimento economico” (MISHKIN, 2005, p. 28).
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processos de liberalizagdo, como na Argentina, esta relacionada com a ma formulacdo da
politica econémica.

Portanto, a liberalizagcdo da conta capital, com plena conversibilidade, é relacionada —
para este grupo de economistas — com efeitos positivos (diretos e indiretos) sobre o
crescimento econdémico, devendo-se atentar as pré-condigdes do processo necessarias para um

processo de abertura estavel e com resultados positivos.

3.2.2 A Critica da Heterodoxia

Para economistas heterodoxos, 0s pressupostos neocldssicos ndo descrevem a
realidade, sendo os seus modelos nédo eficientes para entendermos a economia. Como descrito
por Ferrari Filho (1998, p. 2), “[...] entende-se que os modelos novos-classicos e novos-
keynesianos ajudam muito pouco para que se possa compreender a realidade econdmica.”.
Davidson (1982-83)® apud Ferrari Filho (1998) considera que 0s pressupostos da teoria hovo-
classica sdo incapazes de descrever o “real world”. Ferrari Filho (1998) avalia o0s
pressupostos do mainstream da seguinte maneira: (1) as expectativas ndo partem de
defini¢des matematicas, sdo resultado do animal spirit e da preferéncia pela liquidez (como
melhor descrito no primeiro capitulo); (2) a oferta ndo determina a demanda, o destaque €
dado para a demanda efetiva; (3) os mercados sdo imperfeitos, ndo existindo tendéncia para
um equilibrio geral e nem para permanecer nele; e (4) a moeda é capaz de afetar a economia
no curto e no longo prazo.

Considerando a critica pos-keynesiana aos pressupostos neoclassicos, as imperfei¢cdes
de mercado tornam intangivel a ideia de ponto de equilibrio. Entre as imperfei¢fes destacam-
se a presenca de mercados incompletos e assimetrias de informacdo. Como colocam Carvalho
e Sicsu (2004, p. 172):

A menos que as expectativas sejam racionais (ou seja, se a hipotese de expectativas
racionais for proposta como empiricamente valida, e ndo apenas como instrumento
analitico), a incompletude dos mercados fatalmente levara a previsdes incorretas de
precos futuros e a decisdes ineficientes.

Este problema pode ser percebido no mercado de cadmbio, onde a assimetria de

informacdes, ocasionada pela baixa fiscalizagdo nesse mercado e falta de registro das

*DAVIDSON, Paul. Rational expectations: a fallacious foundation for studying crucial decisi-making processes.
Journal of Post Keynesian Economics, v. 5, n. 2, p. 182-198, 1982-83
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operacdes, leva a decisbes especulativas e favorecimento de players com maior informagéo
(ROSSI, 2010).

E de grande conhecimento a impossibilidade de se utilizar um cAmbio fixo aliado a
liberdade de movimentos de capitais e a necessidade de controle sobre a politica econdmica’’.
Entretanto, atenta-se para uma incompatibilidade entre livre mobilidade de capitais e regimes
de cambio flutuante, principalmente para paises em desenvolvimento (LAAN, 2007). A
coexisténcia dessas duas politicas so seria possivel em um cenario onde a moeda local poderia
flutuar livremente sem causar impactos na economia real, ndo desordenando 0s precos
vigentes (CARVALHO; SICSU, 2004). Entretanto, esse cenario baseia-se em hipGteses
irreais, como a falta de formacéo de expectativas dos residentes conforme a taxa de cambio.

Rossi (2010) observa que as estratégias de investimentos dos players do mercado de
cambio s3o em muitos casos “grafistas”, ndo considerando so avaliagGes estatisticas, mas
também indicadores ndo ligados a fundamentos como a sequéncia Fibonacci'®. Essa
observacdo € um exemplo nitido de que os agentes econémicos ndo agem conforme
expectativas racionais matematicas. Essa caracteristica somada a forte assimetria de
informacBes presente no mercado tem impacto considerdvel nos fluxos de capitais
internacionais, gerando relevantes problemas para os paises, como por exemplo, desviando as
trajetdrias das taxas de cAmbio dos fundamentos econdémicos. Além disso, a alta concentragdo
do volume de transacdes do Foreign exchange market'® (Forex) em alguns players —
principalmente bancos internacionais — torna esse “[...] grupo market makers dos pregos de
mercado, ou seja, a competicdo entre eles define o spread entre as moedas e as estratégias dos
mesmos tém impacto sobre as taxas de cambio.” (ROSSI, 2010, p. 8). A alteracdo da taxa de
cambio quando resultado da mudanca de carteira dos market makers afeta os niveis de precos
e de juros, desorganizando o mercado e gerando problemas para a competitividade e o
investimento das empresas (CUNHA; LAAN, 2012; LAAN, 2007).

Keynes (1980)% apud Prates e Cintra (2007) é um dos mais reconhecidos economistas
que defendem os controles de capitais. Sua posi¢do ficou clara quando ele defendeu na

Conferéncia de Bretton Woods a ado¢do dos controles. Apesar de sua proposta ser derrotada,

17 Para maiores explicagdes sobre as diferentes combinagdes de tipo de cAmbio e grau de liberdade dos capitais,
recomenda-se a leitura de “O Trilema”, de Antonio Delfim Netto, em Valor Econdémico (2011).

'8 Sequéncia Fibonacci é uma progressio de niimeros na qual o nimero seguinte é igual a soma dos dois nimeros
anteriores.

%0 volume total estimado de contratos transacionados chegou em abril de 2010 a US$ 4 trilhdes (KING E
RIME, 2010).

2 KEYNES, John Maynard. Activities 1940-1944: shaping the post-War World; the Clearing Union. In:
MOGGRIDGE, Donald (Ed.). The Collected Writings of John Maynard Keynes. 25. ed. London: Macmillan,
1980.
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a proposta vitoriosa incluiu uma autorizagdo para o uso de controles em eventos de crises de
balango de pagamentos ocasionadas por fugas de capitais. Keynes acreditava que o controle
de capitais deveria ser “[...] uma caracteristica permanente da nova ordem econémica
mundial.” (BELLUZZO, 2005, p. 226).

Para os economistas que seguem a teoria de Keynes, a incerteza faz parte do cenério
econémico, pois os agentes econdémicos possuem decisdo livre, baseados em estados de
confianca e em animal spirits (CARVALHO; SICSU, 2004). Do ponto de vista dos agentes
econdmicos privados, 0s quais sdo responsaveis pela deciséo de investir, as flutuacGes na taxa
de cdmbio, mesmo as de baixa intensidade, podem causar desincentivo ao investimento, pois
a falta de previsibilidade da economia torna o trabalho de projecdo dos custos dos
investimentos de dificil execucio (CARVALHO; SICSU, 2004; LAAN, 2007). Logo, a
volatilidade dos capitais € desfavoravel aos investimentos. Stiglitz (2000) destaca que fluxos
de capitais de curto prazo causam grandes impactos na economia.

Conforme dados do FMI apresentados no grafico 1, hd um forte crescimento do valor
das reservas internacionais, ampliado principalmente no periodo da globalizacdo financeira.
Para Carneiro (2010), o aumento das reservas nas economias emergentes ¢ uma “demanda
precaucional” resultante da grande volatilidade que o Sistema Monetario Internacional
apresenta. Os paises de altas taxas de juros sdo os paises com maior atratividade para as
operacdes de carry trade. Entretanto, em momento de crise e busca por liquidez, estes séo 0s
gue mais sofrem com a inversdo dos fluxos de capitais (ROSSI, 2010, p. 34), sendo
necessarias grandes reservas de moeda conversivel para evitar efeitos mais negativos dos
sudden stops. Como pode ser observado no grafico 1, as reservas internacionais dos BRICS
(Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) aumentam 264% na comparacéo de 2010 com
2005, resultado da alta instabilidade presente no periodo pés-crise de 2008.

Ainda é importante observar que, 0s paises que emitem moedas conversiveis possuem
mercados financeiros e de cambio profundos (CARNEIRO, 2010), enquanto paises em
desenvolvimento ndo apresentam profundidade nesses mercados. Logo, estes ndo possuem
capacidade de alocar de forma eficiente, sem gerar bolhas, grandes fluxos de capitais
especulativos, resultados da imperfeicdo, instabilidade e volatilidade®® dos mercados.

Completando o quadro de instabilidade internacional, Carneiro (2010) destaca que a
perda de poder do dolar e o surgimento de moedas com poder local serdo responsaveis por

! Para uma andlise detalhada sobre a volatilidade na conta financeira brasileira indica-se a leitura de
“Volatilidade dos fluxos financeiros e fuda de capitais: uma analise exploratoria da vulnerabilidade externa no
Brasil” de Munhoz e Libanio (2009).
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uma maior instabilidade no SMFI, que terd consequéncias sobre a volatilidade dos fluxos de
capitais e a variagao das taxas de cambio e de juros.

Gréfico 1 — Reservas Internacionais (incluem ouro) em 1980 — 2010 (US$/bilhdes)
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Fonte: World Development Indicators /Banco Mundial.

Existe um ponto de concordancia entre defensores e criticos dos controles de capitais,
ambos consideram que controles ddo maior autonomia para os Estados exercerem suas
politicas econdmicas (CARVALHO; SICSU, 2004). Entretanto, os criticos acreditam que
qualquer intervencdo € prejudicial a economia, enquanto os defensores vao defender que esse
ganho de autonomia é essencial, principalmente para paises em processo de desenvolvimento.

Partindo das imperfeicGes presentes no mercado, que o distanciam da ideia de
concorréncia perfeita, Stiglitz (2000) acredita que a intervencdo do Estado ndo deve ser
considerada um mal para a economia, contrariando a ideia liberal estrita de que o privado é
sempre preferivel ao Estado.

A falta de politicas de controle de capitais ho mercado de cdmbio pode levar a uma
apreciacdo nominal do cambio ocasionada pela entrada excessiva de capitais, gerando uma
menor competitividade internacional dos produtos domésticos e problemas em conta corrente
(ROSSI, 2010).

Entdo, controles de capitais seriam instrumentos utilizados para dar maior autonomia
as politicas econébmicas nacionais, como manter taxas de juros diferentes da taxa de juros
esperada para o cenario de livre movimentos de capitais. Enquanto autores favoraveis a

liberalizagdo internacional defendem a abertura das economias emergentes como forma de
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aumentar os fluxos de capitais para estes paises, Carneiro (2010) contrape argumentando que
a “[...] globalizacdo financeira é, na sua esséncia, um processo de diversificacdo de portfolios
e, em escala mais reduzida, um mecanismo de transferéncia de capital em termos liquidos e,
nesses termos, menos ainda um processo de transferéncia de capital de paises ricos para os

pobres.”. E logo mais 0 mesmo autor complementa seu argumento:

Os dois grandes exportadores liquidos de capitais sdo 0 Japao e o0 conjunto de paises
emergentes, com destaque para a China. Esse é o perfil que contraria a teoria
tradicional da relevancia da poupanca externa para o financiamento do
desenvolvimento pois o capital flui uphill, vale dizer, dos pobres para 0s ricos.
(CARNEIRO, 2010, p. 18)

Logo, segundo Carneiro (2010), a proposta liberal que incentiva os paises em
desenvolvimento a abrirem suas economias a fim de atrair investimento para promover seu
crescimento econémico é rejeitada, pois esse fluxo acontece de forma inversa ou ndo
suficiente para promover o0 aumento da renda nacional.

Além da necessidade de autonomia da politica econdmica nacional, é destaque a ideia
sobre a necessidade de um 6rgao coordenador internacional. “Mercados podem ser eficientes
para coordenar comportamentos, mas para tanto devem estar apoiados em regras e instituicdes
que promovam a coordenac&o e canalizem as expectativas [...]” (CARVALHO; SICSU, 2004,
p. 173).

Juntamente com a imperfeicdo dos mercados, volatilidade dos capitais internacionais e
necessidade de poder normativo na politica monetéria, deve-se considerar sobre a andlise da
liberalizacdo da conta capital a hierarquia das moedas. Segundo a linha liberal, a plena
liberalizagdo da conta capital seria suficiente para tornar uma moeda conversivel. Entretanto,
conforme Carneiro (2010), esta seria apenas uma conversibilidade plena (de jure), ndo
alcancando a conversibilidade efetiva, resultado da hierarquia do SMFI.

Dentro do SMFI a taxa de juros € responsavel por mediar a hierarquia das moedas e a
preferéncia por liquidez presente nos agentes econdémicos (ROSSI, 2010). A baixa capacidade
de reserva de valor das moedas ndo conversiveis tornam-as investimentos especulativos
pertencentes ao segmento de high yield, caracterizado por alta volatilidade, sendo mais
sensiveis aos ciclos de liquidez internacional (CARNEIRO, 2010). Logo, em periodos de
crise, moedas pouco liquidas serdo deixadas em busca de moedas mais liquidas (topo da
piramide), causando forte saida de capitais nos paises detentores das moedas mais frageis

(sudden stops).
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A hierarquia das moedas do SMFI é responsavel pela presenca nos paises periféricos
do original sin* (pecado original), “[...] definido como a incapacidade de um pais endividar-
se na sua propria moeda, no mercado internacional.” (CARNEIRO, 2008, p. 540). A falta de
possibilidade de emitir divida em ambito internacional leva ao currency mismatch: “[...]
desequilibrio patrimonial, decorrente de estruturas ativas e passivas denominadas em moedas
distintas, ocasionado por flutuacdes recorrentes das taxas de cambio.” (CARNEIRO, 2008, p.
540). Portanto, a incapacidade das moedas periféricas reservarem valor no mercado
internacional seria definida pela hierarquia, levando a impossibilidade de emitir divida e
assim, a problemas de descasamento da oferta e demanda por moeda, que sédo prevenidos
através do aumento de reservas internacionais pelos Bancos Centrais.

Para os economistas que defendem a total conversibilidade da conta capital e
financeira, os principais argumentos a favor da retirada de controles sdo, em linhas gerais, 0
aumento da eficiéncia econdmica, reducdo da corrupcéao (sob a hipdtese de que investidores e
instituicbes estrangeiras seriam mais resistentes do que as locais) e maior estabilidade
sistémica (seja pela diversificacdo de fontes de recursos para 0s paises, seja pela maior

diversidade de opcdes oferecidas aos investidores). Entretanto:

[...] vozes desde dentro do establishment académico e financeiro passaram a fazer
eco as propostas nhdo-convencionais. Economistas e financistas influentes no
mainstream como James Tobin, Joseph Stiglitz, Dani Rodrik, Jeffrey Sachs, Jagdish
Bhagwati, George Soros, para citar apenas alguns exemplos notdrios, passaram a
denunciar o carater eminentemente ideolégico da defesa da globalizacdo financeira,
na medida em que, tanto do ponto de vista de parcela ndo desprezivel da literatura
tedrica, quanto, principalmente, das evidéncias dos estudos empiricos, ndo haveria
uma ligag8o clara entre o processo em curso de crescente desregulamentacdo dos
mercados financeiros e de integragdo financeira dos mercados emergentes e a
cristalizagdo de trajetdrias estaveis e sustentaveis de crescimento, inclusdo social e
estabilidade macroeconémica (Rodrik e Subramanian, 2008). (CUNHA; LAAN,
2012, p. 5)

Para Rodrik (1998), ndo existe uma garantia que uma maior liberalizagdo leva a um
crescimento mais estavel. Segundo este economista, a completa mobilidade aliada a flutuacédo
livre do cambio pode aumentar a vulnerabilidade a crises cambiais. Outros estudos realizados
dentro do FMI, 6rgdo com linha de pensamento liberal, ndo conseguiram demonstrar que a
liberalizacdo financeira gera desenvolvimento e estabilidade (CUNHA; LAAN, 2012).
Segundo Edwards (2001), a falta de desenvolvimento financeiro pode ser a causa dos

problemas enfrentados com uma maior liberalizagdo nas economias emergentes. Cabe agora

%2 A ideia do original sin é de autoria de Eichengreen e Hausmann (1999). Além deste, indicam-se os seguintes
textos para um aprofundamento tedrico: Eichengreen, Hausmann e Panizza (2002 e 2003).
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observarmos o debate brasileiro sobre a conversibilidade externa do Real, passando antes por

uma breve revisdo sobre o processo de liberalizagéo brasileiro.

3.3 0 PROCESSO DE LIBERALIZACAO FINANCEIRA EXTERNA NO BRASIL

Esta secdo esté estruturada para apresentar, de forma breve, a histdria econémica da
liberalizacdo e insercdo internacional brasileira nas Gltimas décadas. O objetivo ndo é ser
exaustivo, nem entrar em regulacdes especificas®, mas sim mostrar os padrdes observados
durante o processo. Marcado por um padrdo de crescimento instavel, ocasionado por crises
financeiras e variagdes no saldo da conta corrente e no fluxo de capitais (GOLDFAJN;
MINELLA, 2005), o Brasil passou por transformacfes da década de 1990, as quais foram
responsaveis por “[...] um grande aumento no grau de conversibilidade do real, com gradual
desaparecimento dos controles de capitais [...]” (CARVALHO et al.,, 2007, p. 376).
Entretanto:

This liberalization process occurred, however, without the necessary changes in the
overall legislation. Each new liberalizing rule was inserted at the margin of the
existing legislative framework resulting in a complex web of regulations. The
present set of regulations comprises different types of rules (laws, decree-laws,
resolutions, memos, etc.) established in different contexts and driven by diverse
motivations.?* (GOLDFAJIN; MINELLA, 2005, p. 17)

Goldfajn e Minella (2005) dividem a historia econdmica brasileira recente em trés
periodos distintos (grafico 2) conforme os fluxos de capitais: (i) 1970-1982, fluxos de crédito
e acumulacdo da divida externa; (ii) 1983-1991, escassez de fluxos de capitais justificadas
pela crise da divida externa; e (iii) 1992-2005, abertura financeira e grandes oscilacdes dos
fluxos de capitais. Podemos dizer que o ultimo periodo continua até o momento, acentuando-
se o fato de oscilag¢bes dos fluxos, mas com uma ddvida quanto a continuidade do processo de
globalizacdo financeira, diante das possiveis mudancas na estrutura econdmica internacional

pos-crise.

%% Para uma descrigdo e avaliagdo completa sobre a legislagdo, indica-se a leitura de “Capital Flows and Controls
in Brazil: What Have We Learned?”” de Goldfajn e Minella, 2005.

? Tradugdo nossa: “Este processo de liberalizagdo ocorreu, no entanto, sem as alteragdes necessarias na
legislagdo. Cada nova regra liberalizante foi inserida na margem do quadro legislativo existente, resultando em
uma complexa teia de regulamentagdes. O presente conjunto de regulagdes compreende diferentes tipos de
regras (leis, decretos-leis, resolu¢des, memorandos, etc) estabelecidos em diferentes contextos e dirigidos por
diversas motiva¢cdes (GOLDFAJN; MINELLA, 2005, p. 17).
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Cunha e Laan (2012) ressaltam o carater ciclico dos fluxos de capitais privados para 0s
paises em desenvolvimento. Por exemplo, enquanto a década de 1980 é considerada um
periodo de baixa no ciclo, os anos anteriores foram marcados por alta liquidez internacional
causada pelos petroddlares e expectativa de bom desempenho macroecondmico nas
economias emergentes. Nos anos 1990, os movimentos de abertura comercial e financeira,
geraram um novo periodo de alta dos fluxos de capitais, e um consenso dos paises
desenvolvidos de que a liberalizacdo era a politica mais eficiente para incentivar o
crescimento. Este consenso servia como base para os organismos multilaterais que
incentivaram através de seu poder geopolitico a liberalizagdo dos fluxos nas economias
emergentes (FREITAS; PRATES, 2001). Entretanto, o periodo de euforia culmina na crise
asiatica, que levou a uma nova fase de baixa do ciclo, acompanhada por diversas crises nas
economias emergentes e questionamentos sobre o sequenciamento ideal de abertura da conta
capital (CUNHA; LAAN, 2012). Mesmo em periodos de estabilidade e expectativas positivas
quanto ao desempenho econdmico dos paises em desenvolvimento, os fluxos de capital
respondem as condicBes presentes nos paises centrais (FREITAS; PRATES, 2001), logo,

inversdes podem ndo se basear nos fundamentos econémicos.

Grafico 2 — Conta capital e financeira do Brasil em 1970 — 2013 (US$/milh&es)
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O quadro de leis sobre controles de capital remonta a 1930, ou seja, foi baseado nas
condicBes econdmicas internacionais da época, nas quais a mobilidade de capitais era baixa.
Entretanto, algumas importantes regras ja estavam presentes, como a definicdo de que a
moeda nacional € a Unica com curso legal (GOLDFAJN; MINELLA, 2005). Partes relevantes
sobre a legislacdo de fluxos foram introduzidas nos anos de 1960, durante a vigéncia do
sistema de Bretton Woods. Como descrevem os autores, funcionando como instrumentos
acessorios a politica de substituicdo da importacdo, os controles deviam limitar a
conversibilidade, pois a moeda estrangeira deveria ser usada apenas para as importacdes. O
mercado de cdmbio "paralelo” ganhou importancia: “The exchange rate spread over the
official exchange rate averaged 40% over the 1980s, peaking at 170% in May 1989.”%
(GOLDFAJN; MINELLA, 2005, p. 18). Esse problema foi resolvido apenas em 1988, com a
cria¢do do “mercado de taxa de cambio flutuante” e do “mercado de taxa de cambio comercial
ou livre”, terminando com o alto spread que sustentava o mercado paralelo.

A primeira etapa da liberalizacdo brasileira na déecada de 1990 foi concentrada nos
influxos de recursos estrangeiros, com destaque para criacdo de diversas modalidades de
investimentos de portfolio (CUNHA; LAAN, 2012). Para os autores, o processo de
liberalizagdo atingiu seu pico nos anos de 1999 e 2000. Para Freitas e Prates (2001), o
mercado financeiro encontrava-se neste momento totalmente aberto para influxos de capitais
estrangeiros.

De 1993-1996, a grande liquidez internacional gerou forte entrada de capitais no pais,
sendo necessaria a introducdo de controles, pois os fluxos de capitais pressionaram a taxa de
cambio. As medidas restritivas perderam forca a partir de 1997, com as crises internacionais e

a crise cambial brasileira, segundo Goldfajn e Minella (2005, p. 25):

The Brazilian economy was affected by four external and two domestic crises in the
last decade: i) Mexican (late 1994); ii) Asian (last quarter of 1997); iii) Russian
(third quarter of 1998); iv) Brazilian exchange crisis (late 1998—early 1999); v)
Argentinean (second half of 2001); and vi) Brazilian confidence crisis (last three
quarters of 2002).%

E importante observar que, o processo de liberalizacéo financeira externa brasileiro foi

uma mudanga estrutural, com o intuito de recuperar os padrdes de alto crescimento

% Tradugdo nossa: “O diferencial da taxa de cambio sobre a taxa de cAmbio oficial atingiu em média 40% ao
longo da década de 1980, chegando a 170% em maio de 1989.” (GOLDFAJN; MINELLA, 2005, p. 18).

% Tradugio nossa: “A economia brasileira foi afetada por quatro crises externas e duas crises internas na tltima
década: i) mexicana (final de 1994); ii) Asiatica (Altimo trimestre de 1997); iii) Russa (terceiro trimestre de
1998); iv) crise cambial brasileira (final de 1998 e inicio de 1999); v) Argentina (segundo semestre de 2001); e
vi) crise de confianca do Brasil (ultimos trés trimestres de 2002).” (GOLDFAJN; MINELLA, 2005, p. 25).
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econdmico. Entretanto, a politica econémica liberal ndo atingiu os resultados esperados,
sendo bem sucedida no controle da inflagdo, mas ndo capaz de mudar a trajetoria de
crescimento (CUNHA; LAAN, 2012). A abertura da conta capital ndo trouxe instituicdes
privadas interessadas em prover capitais de longo prazo, persistindo essa grande lacuna
financeira estrutural do Brasil (FREITAS; PRATES, 2001).

Analisando os impactos da liberalizacdo brasileira sobre o mercado primério de acoes,
Freitas e Prates (2001) constatam que este mercado foi pouco estimulado pelo processo de
abertura, permanecendo uma fonte ndo consideravel de financiamento para as empresas
brasileiras. Quanto aos impactos no setor bancario, a maior presencga estrangeira no sistema
financeiro nacional n&o alterou a dindmica concorrencial do mercado, sem efeitos sobre a
eficiéncia e solidez patrimonial.

Mais recentemente, os episddios da busca de recuperacdo da crise de 2008 tém
causado forte instabilidade dos fluxos internacionais, com momentos intercalados de forte
oferta monetaria (americana e europeia) — e consequente alta na liquidez internacional — e
momentos de aperto, com reversdo dos fluxos dos paises em desenvolvimento para 0s paises
desenvolvidos (PRATES; CUNHA, 2013).

Organizado, de forma breve, o historico recente de liberalizacdo na economia
brasileira, a préxima secdo reflete sobre os principais argumentos do debate brasileiro sobre
conversibilidade.

3.4 GRAU DE CONVERSIBILIDADE DA MOEDA: O DEBATE BRASILEIRO

Em um debate voltado a economia brasileira, iniciado em 2003, Edmar Bacha e Pérsio
Arida — em trabalhos distintos — passam a defender a plena conversibilidade da conta capital
como um ajuste necessario para impulsionar o crescimento e a estabilidade financeira do
Brasil. Em seu trabalho, Arida (2003b, p. 151), descrevendo as vantagens da conversibilidade,
destaca a necessidade de “[...] fazer do real uma moeda plenamente conversivel para
consolidar a estabilidade macroecondmica.”. Segundo o autor, a passagem do cambio
controlado para o cambio flutuante levou junto os mecanismos de controle cambial, onde a
“[...] garantia de sua flutuacdo no futuro depende apenas da credibilidade da palavra do
presidente do Banco Central.” (ARIDA, 2003b, p. 152). A demanda reprimida dos agentes
nacionais por délares seria compensada pela oferta reprimida de ddlares, caso 0s mecanismos

de controle fossem retirados.
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Para Bacha (2003), o investimento é condicionado pelo financiamento externo,
entretanto este esta limitado pela capacidade de exportar e pelos altos prémios de risco pagos
pelo governo. Utilizar “[...] a conversibilidade seria uma forma de dar “exportabilidade” ao
PIB como um todo, pois tornaria o ddlar acessivel mesmo as firmas voltadas para 0 mercado
doméstico — e, nesse sentido, deveria aumentar o acesso do pais ao financiamento
internacional.” (2003, p. 149).

Conforme Arida (2003b, p. 153), o aumento dos controles eleva os riscos do credor
em moeda estrangeira, e assim, “Cresce por conseguinte a taxa de juros em dolares requerida
pelo credor e com ela as taxas de juros em reais.”. As altas taxas de juros praticadas no pais
séo resultado, portanto, dos controles impostos pelo Banco Central sobre a conversibilidade.

A abertura econdmica financeira (ou liberalizacdo da conta capital) traz perda nos
graus de liberdade para fixacdo da taxa de juros (GARCIA E DIDIER, 2003). A taxa
domestica de juros pode ser definida atraves da equagao:

i=i"+(f—-s)+rmp 1)

Onde, i é a taxa de juros doméstica; i* representa a taxa de juros externa; f como o
valor futuro do dolar; s o valor atual do ddlar; e rp é o risco pais (GARCIA E DIDIER, 2003).
Atenta-se, portanto, que segundo Arida (2003b), a conversibilidade seria capaz de reduzir a
percepcdo de risco dos agentes, levando a uma queda do risco pais?’ (rp) e consequente
reducdo dos juros domesticos (i).

Segundo Garcia e Didier (2003, p. 257), “[...] o risco pais é um reflexo da situacao
econdmica e financeira de um pais, refletindo também a estabilidade politica e 0 desempenho
histérico no cumprimento de suas obriga¢es financeiras.”, tendo uma correlagdo positiva
entre o prémio de risco e a taxa de depreciacdo esperada. Logo, a conversibilidade de jure da
moeda ndo seria uma condicdo suficiente para baixar o risco pais e consequentemente 0s
juros, sendo necessaria uma alteracdo da percepcdo dos agentes quanto a melhoria nos
indicadores macroecondmicos. Pois “[..] o risco de convertibilidade vem caindo

paulatinamente, tornando-se praticamente irrelevante, ou seja, o risco de convertibilidade é

2«0 diferencial da paridade coberta (DPC) das taxas de juros é comumente conhecido como risco pais, pois
afeta os rendimentos de todos os ativos financeiros emitidos em um determinado pais.” (GARCIA E DIDIER,
2003, p. 256). Ou como define Arida: “A diferenca entre a taxa de juros de longo prazo dos titulos da divida
soberana e dos titulos do governo norte-americano de mesma duragdo ¢ que se denomina, no horrendo jargdo
do mercado financeiro, como risco pais ou risco fronteira.”. (2003b, p. 153)
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um risco latente que ganha forca em momentos de crises agudas.” (GARCIA E DIDIER,
2003, p. 273).

Para Oreiro, Paula e Silva (2004), as observacdes de Arida (2003a, 2003b, 2004) ndo
se apoiam na literatura internacional, ndo existindo uma relacao direta entre o prémio de risco
e a conversibilidade, ou ainda, crescimento econémico e conversibilidade”. Em um efeito
inverso, a conversibilidade seria responsavel por gerar excessiva volatilidade dos capitais de
curto prazo, aumentando as possibilidades de crise.

A falta de literatura internacional sobre a relacdo conversibilidade e crescimento

econdmico se traduz nos exemplos levantados por Laan (2007, p. 23-24):

China e Japdo, por exemplo, com politicas e experiéncias histéricas distintas,
registraram crescimento notavel sem conversibilidade da conta capital. O préprio
retorno dos paises em transi¢do da Europa Oriental & prosperidade teria sido também
alcancado sem a conversibilidade da conta capital. [...] Muitos paises emergentes
que haviam removido restri¢des na conta capital — como México, Tailandia, Coréia,
Russia e Argentina — experimentaram severas crises financeiras, as quais acabaram
levando a opinido publica mundial a questionar os beneficios de fluxos de capitais
irrestritos nos mercados emergentes.

A mudanca na conversibilidade ndo seria capaz de alterar nosso enquadramento de
risco, permanecendo o Brasil no mercado de titulos de high yield. Carneiro (2008, p. 550)

completa a critica:

H& uma forte correlagdo entre a inconversibilidade monetaria e as classificacdes de
risco, bem como com a presenga expressiva desses paises no segmento sem
classificacdo de risco (sub-investment graded). Os investidores sdo atraidos para
esse nicho de mercado por conta dos altos rendimentos como contrapartida dos
riscos mais elevados. Uma prova contundente dessa caracteristica dos mercados para
paises emergentes € a sua alta correlagdo com aqueles mercados de titulos
corporativos de pior qualidade nos EUA, o assim chamado mercado de junk bonds.
Toda esta argumentacdo pde em relevo um ponto omitido pela argumentacdo de
Arida, Bacha e Lara-Rezende (2004), qual seja, o de que os mercados de titulos e
empréstimos de longo prazo para emergentes, na jurisdi¢do internacional, existem,
mas tém, na sua maioria, carater de alto risco.

Segundo Rossi (2010), o Real pode ser considerado uma moeda commodity, por ter
seu periodo de alta rentabilidade do investimento associado ao crescimento da liquidez

internacional. Estas moedas sdo caracterizadas por atrairem investidores internacionais que

%80 capitulo 4 apresenta diversos modelos que avaliam a relagdo crescimento econdmico e liberalizagio.

 Moeda Commodity é um conceito que deriva da alta correlagdo da variagio da taxa de cimbio com o indice de
commodity (JPMCCI) (ROSSI, 2010). Entretanto, a alta correlacdo ndo indica que o pais seja um exportador
relevante de commodities.
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buscam posicGes longas, mas trocam de posicdo no mercado quando hd mudangas nas
expectativas, gerando forte perda de capitais para as economias abandonadas.

Apesar de defender a liberalizacdo, Arida (2004) atenta para necessidade de uma
implementacdo gradual observando-se a evolucao de indicadores econdmicos e institucionais.
Segundo o autor, a sequéncia ideal envolveria: “[...] (i) abertura da conta corrente antes da
abertura da conta de capital e (ii) liberalizagcdo dos fluxos de investimento direto antes da
liberalizacdo de empréstimos para instituicbes financeiras ou capitais de curto prazo.” (2004,
p. 1). Além disso, a abertura da conta capital requer uma série de pré-condi¢des, como cambio
flutuante e estabilidade fiscal. Para Goldfajn e Minella (2005), entre as pré-condi¢des constam
a independéncia do banco central, um longo histérico da responsabilidade fiscal e reducéo das
ineficiéncias microeconémicas e incertezas contratuais. Sugere Bacha (2003) que as reformas
fiscal, previdenciaria e trabalhista seriam importantes para garantir a solvéncia do setor
publico e melhorar a imagem do pais para os investidores, propiciando o ambiente necessario
para introducdo da conversibilidade plena.

E relevante observar a preocupacdo de Arida (2004), Bacha (2003) e Goldfajn e
Minella (2005) com a importancia das pré-condicbes para a liberalizacdo gradual da
economia. No entanto, existem evidéncias de que a liberalizagdo financeira é relacionada, nao
importando a ordem da abertura, com crises financeiras mais fortes e frequentes. (CUNHA;
LAAN, 2012)

Para Carneiro (2008), o fato da maior fragilidade econdmica de alguns paises é
relevante na decisdo de liberalizar a conta capital, pois um maior risco de preco e de crédito
leva a moeda para a base da hierarquia internacional, tornando-a néo utilizada nas transagoes
internacionais.

Conforme Arida (2004), regimes de cambio flutuante abertos a definicdes e critérios
administrativos podem apresentar paradas subitas, pois 0s mecanismos de mercado que levam
ao equilibrio seriam antecipados pelo uso de controles de cambio. O mercado cambial
brasileiro € um bom exemplo, onde a sobreposicdo de leis apresenta dificil entendimento e
elevados custos de transacdo (GOLDFAIN; MINELLA, 2005). Arida (2004) admite a
presenca de processos especulativos nos mercados de cambio mesmo em economias com boa
gestdo macroeconémica.

Arida (2003b) cita outras vantagens da plena conversibilidade, onde se destacam a
diminuicdo do risco de moratoria e a reducdo dos custos de transacdo. Para Carneiro (2010),

0s custos de transacdo estdo em processo de reducdo, entretanto isto € causado pela



41

diversificagdo de portfolio apenas entre as moedas de maior peso internacional, sendo
excluidas deste processo as moedas com maior risco, que se encontram na base da piramide.

Conforme Arida (2003a), a conversibilidade levaria a uma necessidade menor de
reservas internacionais. Entretanto, o efeito seria o inverso, para suportar as operacdes de
compra e venda a fim de estabilizar a taxa de cambio, o Banco Central precisaria aumentar as
reservas, e ndo diminui-las. (OREIRO; PAULA; SILVA, 2004). Isso seria causado por um
descasamento entre a oferta e a demanda por moeda (currency mismatch), levando o Banco
Central a aumentar suas reservas e, assim, aumentando o custo fiscal através da elevacdo da
divida ou aumento do superavit fiscal. (BELLUZZO; CARNEIRO, 2004)

Destaca-se ainda que mesmo que 0s argumentos apresentados a favor de controles de
capitais estejam errados, a falta de profundidade dos mercados financeiros ndo suportaria a
entrada de capitais, gerando bolhas especulativas. Alem disso, a entrada de capitais valoriza o
cambio, gerando grandes problemas para a exportacdo e facilitando as importacgdes,
deteriorando a balanca de transag¢fes (BELLUZZO; CARNEIRO, 2004).

A falta de profundidade dos mercados de capitais € uma caracteristica comum em
paises em desenvolvimento, como o Brasil (OREIRO; PAULA; SILVA, 2004). Para 0s
autores, a politica deveria seguir um controle seletivo de capitais, sendo possivel uma maior
autonomia da politica monetaria, um maior equilibrio do saldo em transagdes correntes e uma
menor volatilidade no mercado de cambio.

Conforme Ferrari Filho (2008), o desenvolvimento econémico buscado nos paises em
desenvolvimento necessita de uma politica fiscal e monetaria mais autdbnoma, levando
economistas heterodoxos a defender o controle de capitais e a flutuacdo controlada do
cambio.

Beluzzo e Carneiro (2004) ap6s criticarem fortemente o trabalho de Pérsio Arida

declaram que:

Ap6s mais de uma década de liberalizacdo, o pais ainda continua com uma péssima
classificacdo de risco (subinvestment graded). Assim, a critica & proposta da
conversibilidade sugere inclusive que se tome uma direcdo contraria e se limite o
grau de conversibilidade da moeda nacional, tanto por razdes estruturais -
inconversibilidade de fato - quanto por motivos conjunturais, como excesso de
endividamento externo e interno e escassez de divisas. (p. 222)

Para estes autores, o que permitiria um melhor desempenho econdmico seria o

aumento dos controles na entrada e saida de capitais especulativos, os quais permitiriam a
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queda da taxa de juros (com o consequente aumento da taxa de investimento), uma taxa de

cambio compativel (desvalorizada) e saldos mais consistentes na balanca de pagamentos.

3.5 MEDIDAS MACROPRUDENCIAIS

Destacada a instabilidade do SMFI, as consequéncias de sua hierarquia e criticada a
possibilidade de aumento do grau de conversibilidade do Real, as propostas de politica
econbmica levam a um cendrio de intervencdo voltado a geracdo de estabilidade e
crescimento macroeconémico. Portanto, cabe uma atengdo final sobre as possiveis estratégias

para alcancar estes objetivos. Segundo Cunha e Laan (2012, p. 2):

A globalizacdo das finangcas em um ambiente de desregulamentagdo e, por conta
disto, de elevada instabilidade, tem feito com que, desde a crise asiatica, varias
economias periféricas tenham buscado alternativas de mitigagdo de risco em
estratégias macroecondmicas aqui denominadas de defensivas e/ou na criagdo ou
fortalecimento de arranjos financeiros regionais.

Essas tém sido denominadas de medidas macroprudenciais e seu objetivo é proteger a
economia de riscos sistémicos, conservando a estabilidade do sistema monetario e financeiro
nacional (FMI, 2011* apud FMI, 2013). Apesar de reconhecer que existe um trabalho
conjunto e quase insepardvel na pratica, para o FMI (2013), as medidas macroprudenciais ndo
incluem controles de capitais, pois estes seriam parte da politica monetaria das economias.
Entretanto, os topicos que abordaremos consideram controles como parte importante das
medidas macroprudenciais, que tém o objetivo fim manter a estabilidade macroecondmica.

Segundo Prates e Cunha (2013, p. 71-72):

A literatura econdmica de inspiragdo keynesiana, hd muito, sugere que os bancos
centrais devem atuar preventivamente na gestdo dos fluxos de capitais,
particularmente, no ambiente de globalizacdo financeira e no caso dos paises
emergentes, que ndo emitem divisas conversiveis.

Nos periodos de maior liberalizacdo econdmica, as regulacdes prudenciais focaram-se
nas instituicdes financeiras (PRATES; CUNHA, 2013), baseadas nos Acordos da Basiléia.
Embora medidas microprudenciais sejam relevantes, demonstra-se a necessidade mutua de
atuacdo de forma a garantir a preservacao de toda a economia, atraves do acompanhamento de

indicadores selecionados e da utilizacdo de instrumentos estabilizadores.

%0 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Macroprudential Policy: An Organizing Framework. IMF Policy
Paper. Washington, 2011.
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Entre as recomendac0es de indicadores utilizados para avaliar a estabilidade, segundo
0 FMI (2013), estdo: ritmo de crescimento do crédito, proporcao crédito/P1B, precos de ativos
complementares, alavancagem, servico da divida, riscos cambiais, testes de estresse das
instituicOes e desequilibrios externos.

O FMI (2013, p. 57) divide os instrumentos macroprudenciais conforme seus
objetivos, sendo “[...] (1) countercyclical capital buffers and provisions; (2) tools that target
exposures to particular sectors, such as limits on loan-to-value and debt-to income ratios; and
(3) liquidity tools, such as liquidity and reserve requirements, to contain funding risks from
rapid increases in credit.”*". No entanto, a decisdo sobre a melhor forma de atuacéo n&o é um
coNnsenso, pois ndo existe um Unico instrumento capaz de solucionar todos os problemas.

A solucdo deve considerar questfes estruturais de cada pais, como o tipo de cambio, o
nivel de reservas internacionais, a estrutura fiscal e as medidas microprudenciais existentes
(CUNHA; LAAN, 2012). Segundo os autores, “[...] 0 nivel de controles constitui variavel
endogena, determinado pela escassez ou abundancia de moeda conversivel.” (2012, p. 19).
Além disso, as medidas escolhidas devem ser dindmicas, a ponto de se ajustarem conforme a
liquidez internacional e a percepcdo de risco sobre possivel instabilidade geral da economia
(EPSTEIN; GRABEL; JOMO, 2004). Logo, a politica econébmica macroprudencial deve
observar a estabilidade financeira do SMFI para ponderar o grau de conversibilidade da conta
capital (PRATES; CUNHA, 2013). O dinamismo deve também responder com melhorias que
saibam reconhecer inovac@es financeiras que buscam fugir dos controles prudenciais (BABA,;
KOKENYNE; HABERMEIER, 2011).

Além dos fluxos de capitais, outra varidvel que deve ser focada pelas medidas
macroprudenciais é o crescimento do crédito (BABA; KOKENYNE; HABERMEIER, 2011).
Recentemente, altos niveis de crédito estiveram interligados com a criacdo de bolhas e
consequentes crises financeiras, como no caso do setor imobiliario americano.

Quanto a estrutura voltada ao acompanhamento dos indicadores e a tomada de decisdo
sobre as melhores medidas, o FMI (2013) ressalta a importancia da criacdo de uma estrutura
institucional nacional, capaz de gerenciar as medidas macroprudenciais conforme o0s
indicadores sugeridos, e o aprimoramento da coordenagdo internacional com o intuito de
evitar os riscos sisttmicos. Segundo Epstein, Grabel e Jomo (2004), os formuladores de

politica econémica gerenciam os fluxos com a intencdo de gerar estabilidade financeira,

3! Tradugdo nossa: “(1) reservas de capital e provisdes anticiclicas; (2) ferramentas que visam a exposi¢do a
sectores especificos, tais como limites no valor dos empréstimos e nas taxas da relagdo divida/rendimento; e
(3) ferramentas de liquidez, tais como os requisitos de liquidez e de reserva, para conter os riscos de
financiamento a partir de um rapido aumento do crédito.” (FMI, 2013, p. 57).
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aumento da autonomia, melhora da democracia e promover investimentos de longo prazo.

Além disso, Prates e Cunha (2013, p. 73) destacam que:

Sua gestdo precisa ser pragmatica, pois envolve um processo de aprendizagem e
interacdo: de um lado, os investidores buscam criar artificios para burlar as
restricbes impostas; de outro, os reguladores precisam estar atentos a tais
movimentos e a evolucdo das condicdes de risco e liquidez dos distintos segmentos
dos mercados [...].

A presenca de bons fundamentos econdémicos aumenta o sucesso das medidas
macroprudenciais, pois reduz o estresse sobre o sistema preventivo. Ao mesmo tempo, a
utilizacdo das medidas corretas com um gerenciamento dindmico e atento deve gerar
melhoras nos fundamentos ((EPSTEIN; GRABEL; JOMO, 2004). Além disso, segundo 0s
autores, a ligacdo das medidas com os objetivos econdmicos de longo prazo é fundamental
para um melhor resultado.

A literatura aponta que a utilizacdo de controles de capitais pode ocasionar custos,
entre os principais levantados por Kose et al. (2006) estdo: (1) reducdo da disciplina de
mercado, (2) distor¢des no comportamento das empresas, (3) despesas administrativas e (4)
reducdo dos fluxos de capitais. Entretanto, a literatura empirica ndo oferece resultados
conclusivos. Acredita-se que a utilizagdo de medidas macroprudenciais (incluindo controles
de capitais) geridos de forma eficiente geram beneficios econdmicos que superam 0s custos
descritos.

No Brasil destaca-se como medida macroprudencial o uso do Imposto sobre
Operacgdes Financeiras (IOF), o qual tem o objetivo de mudar o tempo de permanéncia dos
capitais e, assim, reduzir a volatilidade dos fluxos. (CUNHA; LAAN, 2012). Existe o
reconhecimento que muitos dos paises que enfrentaram menor turbuléncia no periodo pos-
crises financeiras nos anos de 1990 foram os responsaveis por adotarem controles de capitais,
como China, Chile, Malasia e india (EPSTEIN; GRABEL; JOMO, 2004).

Logo, conclui-se que dentro de um cenario de instabilidade internacional, é indicado —
principalmente para economias em desenvolvimento — o0 uso de uma politica
macroprudencial, geridos em conjunto com a politica econdmica de longo prazo, buscando

reduzir os riscos inerentes ao SMFI.

3.6 CONSIDERACOES FINAIS
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Apb6s a crise internacional de 2007/2008, o debate econémico recebeu novos
argumentos e evidéncias, 0s quais apontam para a necessidade de maior atencdo sobre o
processo de liberalizacdo financeira. Além disso, a abertura da conta capital em paises em
desenvolvimento merece atencdo especial, pois envolve fragilidades estruturais relevantes
para a escolha de politica econdmica. Conforme apontado, indica-se a utilizagdo de um
intervencionismo baseado em medidas macroprudenciais, com atencdo na gestdo dos

indicadores e das formas de atuacdo. Atenta-se ao fato de que:

[...] o sistema também carece de instrumentos e instituicdes que provejam a
seguranca coletiva e protejam os paises, sobretudo os emergentes, dos choques
adversos — de termos de troca ou de sudden stops — obrigando-os a fazer politicas
pré-ciclicas de ajuste. Esse é o fator responsavel pela exacerbagdo da demanda
precaucional de reservas e que, conjuntamente com os desequilibrios recorrentes de
conta corrente, explicam a grande expancdo das mesmas durante a globalizagéo,
particularmente nos anos 2000 [...]. (CARNEIRO, 2010, p. 7)

Na mesma linha, Rossi (2010, p. 65) argumenta que “No plano ideal, seria interessante
uma reforma do sistema financeiro internacional que limitasse o poder de fogo desse
mercado.”. Cunha e Laan (2012) destacam também a necessidade de uma alteracdo na atual
estrutura do SMFI, passando por medidas como a regulamentacdo dos fundos de hedge, dos
paraisos fiscais e a introducdo de mecanismos para reduzir a volatilidade dos capitais, como o
Tobin Tax. Entretanto, os autores ndo visualizam fortes sinais de alguma mudanca relevante.

De Conti (2011), destaca a crescente vontade da reducéo na utilizagdo da moeda-chave
ou a substituicdo desta por uma moeda supranacional, observada nos discursos de importantes
autoridades politico econémicas, como Nicolas Sarkozy (presidente da Franca na época),
Guido Mantega (Ministro da Fazenda do Brasil) e Zhou Xiaochuan (presidente do Banco
Central chinés).

Com a crescente insatisfacdo da posicdo tomada pelas principais instituicbes
internacionais, como FMI e o Banco Mundial, as quais sdo fortemente influenciadas pelo
pensamento econbmico vigente nos paises desenvolvidos, as economias emergentes — com
destaque para 0os BRICS — consideram a possibilidade da criacdo de instituicdes internacionais
que tenham foco em seu desenvolvimento conjunto, considerando as diferencas existentes
entre suas economias e as de paises desenvolvidos.

No capitulo que segue, busca-se encontrar os principais fatores responsaveis pela
hierarquia do SMFI, tentando explicar as causas da inconversibilidade do real através de uma
analise causal de diversas moedas e demonstrar — segundo modelos empiricos — a falta de

relacdo Unica entre crescimento e conversibilidade.
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4 CONVERSIBILIDADE: CONSEQUENCIAS E CAUSAS

4.1 INTRODUCAO

Concluido o debate tedrico sobre conversibilidade, tanto no dmbito de argumentos
gerais, quanto no &mbito de argumentos especificos para a economia brasileira, e evidenciado
o carater hierarquizado do SMFI, interessa agora estabelecermos através das principais
evidéncias as consequéncias e causas de graus diferenciados de conversibilidade da conta
capital.

Para atingir seu objetivo, o capitulo esta dividido em 3 secGes além desta. Na primeira
delas, busca-se encontrar na literatura as respostas sobre a relacdo conversibilidade
(liberalizacdo) e crescimento econdmico. Para tanto, sdo analisados diversos modelos
economeétricos. A terceira secdo do capitulo busca esclarecer aquele que é o principal objetivo
deste trabalho: quais os motivos da inconversibilidade do Real. De forma diferente da secéo
anterior, opta-se nesse momento por uma analise causal, pois entende-se a complexidade

envolvida. A Gltima secdo apresenta as consideracdes finais.

4.2 CONSEQUENCIAS DA CONVERSIBILIDADE: AVALIACOES EMPIRICAS

Entre os economistas que se voltaram a estudar a conversibilidade da conta capital e
suas consequéncias, existe um grande esforco para verificar a relacdo entre liberalizacédo
financeira e crescimento. A literatura na area abrange diversos testes econométricos, sendo
diferentes metodologias utilizadas, o que justifica parte da divergéncia dos resultados
encontrados (CUNHA; LAAN, 2012). As diferencas ndo estdo apenas no modelo
econométrico (cross-section®, séries temporais, dados de painel), mas também em outros
pontos relevantes que destacaremos a seguir.

Entre os trabalhos desenvolvidos existem diversos periodos de anélise, gerando um

problema para a comparacdo dos resultados, conforme destacam Cunha e Laan (2012, p. 26):

A escolha do periodo amostral parece, entéo, ser relevante e influenciar as andlises
empiricas. Enquanto a cobertura amostral de Quinn comeca em 1960, captando o
impacto positivo dos chamados ‘anos dourados’ de crescimento do pds-11 Guerra,
aliada ao predominio de paises desenvolvidos, a amostra de Rodrik (1998) chega a

%2 Entende-se que os modelos cross-country ndo sdo indicados para analisar a relagdo liberalizacdo financeira e
crescimento, pois os resultados da maior abertura da conta capital ndo sdo nitidos no curto prazo (KOSE et al.,
2000).
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resultados diametralmente opostos com dados a partir de 1975. Ou seja, apenas na
era pés-Bretton Woods.

Outro ponto de diferenga entre os testes econométricos estd na amostra dos paises
selecionados. Enquanto alguns trabalhos selecionam apenas paises desenvolvidos, outros
escolheram paises da Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
ou em desenvolvimento, ou um grupo mais abrangente sem um corte definido.

Entretanto, a diferenca no indicador utilizado para mensurar o grau de liberalizagédo
das economias é o ponto que merece maior atengdo. Carvalho e Sicsu (2004) alertam sobre a
dificuldade no uso de testes estatisticos para analise do desempenho dos controles de capitais
que reside na falta de um indicador fortemente reconhecido para calcular o grau de controle
de uma determinada economia. Para Obstfeld e Taylor (2004, p.28)* apud Laan, Cunha e
Alves (2011), a ideia de mensurar a liberalizacdo financeira é muito mais um objetivo do
pesquisador do que uma realidade.

A maioria dos trabalhos utiliza para formar um indicador de liberaliza¢dao a presenga
de controles conforme as onze categorias®* apresentadas no relatorio do FMI — Annual Report
on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). No entanto, a lista
existente ndo diz sobre o real uso, a eficiéncia e a hierarquia entre eles, e inclui apenas os
controles listados, descrevendo pouco sobre a qualidade do controle (CARVALHO; SICSU,
2004; LAAN; CUNHA; ALVES, 2011).

Quinn (1997) tentou criar uma varidvel que fosse afetada pela intensidade de aplicacao
dos controles, ndo sendo apenas um indicador da presenga ou ndo de controles. Para tanto ele
criou uma escala que indica a intensidade do controle. O problema da varidvel de Quinn
(1997) é o grau de subjetividade envolvido (CARVALHO; SICSU, 2004).

Outra alternativa verificada foi utilizar os fluxos de capital efetivos como proxy dos
controles. Essa opc¢do € pouco aceita, pois entende-se que os fluxos ndo sdo capazes de medir
o grau de controle. O melhor exemplo para este caso ¢ a China, a qual apesar de intenso uso
de controles apresenta um grande fluxo de capitais externos. (CARVALHO; SICSU, 2004).
Segundo Laan, Cunha e Alves (2011), a utilizagdo do fluxo de capital efetivo ndo ¢ um bom

indicador, pois o aumento das entradas ou saidas de capital ndo resultam apenas da mudanga

% OBSTFELD, Maurice; TAYLOR, Alan. Global Capital Markets: Integration, Crisis, and Growth. Cambridge
University Press, Cambrindge, 2004.

$4Categorias de transferéncia de capital utilizadas no AREAER (FMI, 2013): Capital market securities, Money
market instruments, Collective investment securities, Derivatives and other instruments, Commercial credits,
Financial credits, Guarantees, sureties, and financial backup facilities, Direct investment, Liquidation of direct
investment, Real estate transactions e Personal capital transactions.
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nos controles. Seria assim, este um indicador de integragdo financeira e ndo de abertura
financeira.

E importante observar-se que liberaliza¢io financeira ndo tem o mesmo significado de
integragdo financeira. Voltando ao exemplo, a China apresenta grande integracdo financeira,
entretanto sua liberalizag¢ao financeira ¢ baixa. Laan, Cunha e Alves (2011, p. 4-5) esclarecem

este ponto:

That’s the difference between financial openness and financial integration: while the
first terms refers to variations on the regulatory norms of capital flows, the last
refers to the capital flows properly considered, even if they may end being used to
make reference to the more general process of external financial liberalization,
which involves these both dimensions, legal and real.*

Outro indicador de liberalizagdo utilizado na literatura sobre conversibilidade emprega
os indices de preco dos paises como indicadores de integracdo externa. Existe uma hipotese
fragil envolvida, na qual os precos seriam determinados pelos mesmos fatores e teriam a
mesma importancia em diferentes economias. Entretanto, a convergéncia de pregos ndo seria
um bom indicador de integracdo financeira, pois “[...] it’s the divergence on price, as
supposed for arbitrage and capital mobility among international financial markets, the natural
condition that characterizes the global financial architecture.”® (LAAN; CUNHA; ALVES,
2011, p. 5).

Cardoso e Goldfajn (1997) utilizaram a proposta de dar pesos para a legislacdo do pais
conforme seu objetivo (liberalizante, neutro, restritivo) em uma escala que vai de 1 a -1,
respectivamente. Partindo desta referéncia Laan, Cunha e Alves (2011) propde a utilizacéo de
uma escala semelhante, que vai de 2 a -2, mas com mdltiplos de 0,25. Como a proposta de
Cardoso e Goldfajn (1997) necessitava de uma longa andlise da legislacdo do pais, os autores
indicam a composi¢do do seu indicador atraves da leitura dos relatérios do FMI, buscando
entender cada alteragdo na legislacdo e ponderar seu impacto mais ou menos liberalizante.
Além deste indicador capaz de medir a liberalizagdo financeira (“de jure index”), 0s autores
destacam a necessidade de se mensurar a integracdo financeira. Para isto eles utilizam os

fluxos financeiros reais do periodo, criando um “de facto index”.

% Tradugdo nossa: “Essa ¢ a diferenca entre a abertura financeira e integragio financeira: enquanto o primeiro
termo refere-se a variagdes nas normas reguladoras de fluxos de capital, o ultimo refere-se aos fluxos de
capital considerados, mesmo se eles podem acabar sendo usados para fazer referéncia ao processo mais geral
da liberalizacdo financeira externa, que envolve ambas dimensdes, legais e reais.” (LAAN; CUNHA; ALVES,
2011, p. 4-5).

% Tradugdo nossa: “¢é a divergéncia no prego, como suposto para a arbitragem e mobilidade do capital entre os
mercados financeiros internacionais, a condig¢@o natural que caracteriza a arquitetura financeira global.”
(LAAN; CUNHA; ALVES, 2011, p. 5).
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Por ultimo, cabe atentar para o fato de que os testes econométricos buscam verificar
uma relacdo entre a presenca de controles (ou liberalizagdo financeira) e crescimento
econbmico, entretanto, os controles de capitais ndo sdo estabelecidos com objetivos tdo
amplos quanto o aumento da renda, e sim para regular fluxos de entrada ou saida de capital
(CARVALHO; SICSU, 2004). Da mesma forma, a liberaliza¢io financeira é capaz de gerar
uma série de ganhos colaterais, que podem ou ndo traduzir-se em crescimento econdomico
(CUNHA; LAAN, 2012).

Buscando demonstrar a heterogeneidade de resultados da literatura, seguem dois
trabalhos classicos neste campo de estudo. Um dos mais reconhecidos trabalhos sobre os
efeitos da liberalizagdo sobre o crescimento foi escrito por Rodrik (1998), segundo o autor,
ndo existem evidéncias de que paises com completa liberalizacao da conta capital apresentem
maiores taxas de crescimento, nem que tenham maiores niveis de investimento ou menor
inflagdo. No entanto, para Quinn (1997), existe uma relagdo robusta entre liberalizagdo da
conta capital e crescimento econdmico, sendo este trabalho reconhecido como o primeiro a
demonstrar a existéncia de relagao.

Como o objetivo desta se¢dao ndo ¢ estender-se na apresentacdo de cada modelo, mas
apenas esclarecer os resultados empiricos encontrados, constitui-se a partir dos trabalhos de
Prasad et al. (2003) e Cunha e Laan (2012), um quadro resumo (quadro 11), onde encontram-
se descritos os principais esforcos na literatura que buscam entender a relagdo entre
liberalizagao financeira e crescimento economico.

Dos vinte e oito trabalhos listados, treze concluem que ndo existe uma relagao positiva
entre liberalizagdo da conta capital e crescimento economico. Outros dez trabalhos
apresentam resultados mistos sobre uma possivel relacdo entre as variaveis, € apenas cinco
modelos econométricos demonstram uma rela¢do positiva mais robusta.

Para Prasad et al. (2003), globalizagdo financeira ¢ uma caracteristica dos paises
desenvolvidos, sendo o exemplo da China e da India importante para demonstrar que
liberalizagdo da conta capital ndo ¢ uma condi¢do necessaria para altas taxas de crescimento.
Os autores acrescentam, acompanhando os dados apresentados no quadro 11, que “[...] the
majority of the papers tend to find no effect or a mixed effect for developing countries. This

suggests that, if financial integration has a positive effect on growth, it is probably not strong
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or robust.””’ (PRASAD et al., 2003, p. 31). Logo, a literatura empirica ndo consegue provar a

relagdo entre conversibilidade ¢ crescimento econdmico (LAAN; CUNHA; ALVES, 2011).

Quadro 11 — Resumo das Principais Pesquisas dos anos 1994 - 2012 sobre a relagdo entre Integracdo Financeira
e Crescimento Econdmico

Data do Periodo Efeito da liberalizacdo no
Autores do Estudo Estudo N° de Paises amostral Crescimento (1)
A'es'”a'FC;:'rg;tf Milesi- 1994 20 1950-89 Sem efeito
Grilli e Milesi-Ferretti 1995 61 1966-89 Sem efeito
Levine e Zervos 1996 47 1976-93 Sem efeito
Quinn 1997 58 1975-89 Positivo
Kraay 1998 117 1985-97 Sem efeito / Diversos
Rodrik 1998 95 1975-89 Sem efeito
Klein e Olivei 2000 Mais de 92 1986-95 Positivo
Chanda 2001 116 1976-95 Diversos
Arteta, Eichengreen e 2001 51-59 1973-92 Diversos
Wypolsz
Bekaert, Harvey e Lundblad 2001 30 1981-97 Positivo
Edwards 2001 62 1980-89 Sem efeito para paises pobres
O'Donnell 2001 94 1971-94 Sem efeito / Diversos
Reisen e Soto 2001 44 1986-97 Diversos
Eichengreen 2001 - - Sem efeitos
Edison, Klein, Ricci, e Slok 2002 Mais de 89 1973-95 Diversos
Edison, Levine, Ricci e Slok 2002 57 1980-2000 Sem efeito
Eichengreen e Leblang 2003 21 1980-97 Sem efeito
Prasad, Rogoff, Wei e Kose 2003 12 1982-97 Sem efeito
Edison, Klein, Ricci e Slok 2004 73 1976-95 Efeitos ndo claros
Bekaert, Harvey e Lundblad 2005 95 1980-97 Positivo
Klein 2005 71 1976-95 Positivo P/ i boas
Carkovic e Levine 2005 72 1960-95 Sem efeito
Oreiro, Silva, Ono e de Paula 2005 74 1985-99 Sem efeito
Goldfajn e Minella 2005 Brasil 1995-2004 Positivo
Prasad, Rogoff, Wei e Kose 2006 - - Efeitos indiretos
Laan, Cunha e Alves 2011 11 1990-2004 Sem efeito
Klein 2012 44 1995-2010 Sem efeito
Cunha e Laan 2012 Brasil 1995-2011 Sem efeito

Fonte: Elaboragdo propria. Prasad et al. (2003) e Cunha e Laan (2012).

(1) Apesar de ndo estar descrito no trabalho de Prasad et al. (2003), os efeitos “Diversos” sdo referentes a resultados
diferentes conforme o grupo de paises selecionados, por exemplo, efeitos positivos para paises desenvolvidos e
auséncia de efeitos para paises em desenvolvimento.

%" Tradugdo nossa: “a maioria dos artigos tendem a encontrar nenhum efeito ou um efeito misto para paises em
desenvolvimento. Isso sugere que, se a integragdo financeira tem um efeito positivo sobre o crescimento, ele
provavelmente nao ¢ forte ou robusto.” (PRASAD et al., 2003, p. 31).
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4.3 CAUSAS DA CONVERSIBILIDADE DO REAL: UMA ANALISE CAUSAL

4.3.1 Objetivos e Metodologia

As possiveis respostas sobre as causas da inconversibilidade efetiva do Real s&o
verificadas nesta secdo através de uma andlise causal, buscando comparar a moeda nacional
brasileira frente a outras moedas, conversiveis ou ndo. De forma semelhante a ideia dos
modelos “pull and push”, 0s quais eram utilizados para explicar o que determinava os fluxos
de capitais para as economias emergentes (CUNHA; LAAN, 2012), o objetivo desta sec¢do é
determinar quais fatores levam a incapacidade do real exercer suas fun¢des no ambito
internacional.

Carneiro (2008) analisa a inconversibilidade monetéria brasileira como causada nédo
apenas por fatores internos, mas também por questfes externas a economia (efeito push). O
foco da sua explicacdo esta na hierarquia internacional das moedas, na qual o dolar ocupa o
topo, fundado na superioridade politico-militar e econémica dos EUA. No entanto, o autor
ndo deixa de reconhecer a importancia de fatores internos (pull factors), pois a falta de
estabilidade macroecondmica afeta o valor interno da moeda, que causa perda de
credibilidade e consequente perda de valor externo. Para Rossi (2008), a hierarquia da moeda
é definida conforme a escolha dos agentes segundo as diferentes qualidades das moedas. A
analise que é apresentada a seguir, busca entender fatores internos da economia brasileira,
mas também verificar os possiveis determinantes externos.

Os indicadores utilizados seguem o trabalho de De Conti (2011), acrescentando
algumas propostas, e envolvem tanto variaveis guantitativas econémicas, quanto qualitativas
dos paises selecionados. O método de escolha das moedas a serem analisadas, juntamente
com o Real, foi a selecdo das 9 moedas com maior participacdo no turnover nos mercados
cambiais globais, conforme a tabela 4. Apesar de serem as principais moedas transacionadas,
algumas destas nao sdo efetivamente conversiveis no mercado internacional, assim como o
Real.

Nas seguintes tabelas, as moedas serdo sempre apresentadas conforme a ordem
decrescente das moedas mais utilizadas, seguidas pelo Real, facilitando a visualizagdo. Antes
de ser iniciada a andlise, faz-se necessario apresentarmos de forma breve as moedas
escolhidas e seus paises emissores. No quadro 12 constam as moedas selecionadas, 0s paises
emissores, 0 tipo de cambio, o tipo de politica monetaria e 0 seu posicionamento dentro da

hierarquia internacional de moedas. Podem ser verificados trés posicionamentos distintos
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dentro da hierarquia: (i) moeda-chave do SMFI, o dolar é a moeda que melhor exerce suas
funcdes no &mbito internacional e a Unica capaz de exercer uma politica monetéria unilateral,
(i) moedas conversiveis, com destaque para o Euro, o qual vem aumentando suas
funcionalidades rapidamente e ja se destaca como a segunda moeda mais relevante; (iii)
moedas inconversiveis, entre as quais consta 0 Real. Segundo as evidéncias do capitulo 2 e
conforme apontamentos presentes nos textos de Cohen (2003, 2011, 2013), as moedas a

serem analisadas foram classificadas dentro dos trés possiveis posicionamentos considerados.

Quadro 12 — Politica monetaria, tipo de cambio e controles das moedas selecionadas em 2013

Moeda Hierarquia Pais Politica Monetaria (1) Tipo Cambio (1) (2)
usD Moeda-chave EUA Outros Livre flutuacdo
EUR Conversivel Area do Euro Metas de inflagcdo Diversos
JPY Conversivel Japéo Metas de inflacdo Livre flutuacéo
GBP Conversivel Reino Unido Metas de inflagcdo Livre flutuacéo
AUD Conversivel Austrélia Metas de inflagdo Livre flutuacdo
CHF Conversivel Suica Outros Outros arranjos
CAD Conversivel Canada Metas de inflagdo Livre flutuacéo
MXN Inconversivel México Metas de inflagdo Flutacdo
CNY Inconversivel China Meta monetéria agregada Flutuacdo suja
BRL Inconversivel Brasil Metas de inflagdo Flutacéo

Fonte: Elaboragdo propria. FMI (2013) e Cohen (2003, 2011, 2013).
(1) Declarado pelos membros. (2) O relatério do FMI (2013) utiliza uma classificagdo com 10 tipos de cambio.

4.3.2 Causalidades

Um dos principais fatores que possibilita uma moeda torna-se efetivamente
conversivel em ambito internacional é o tamanho da economia do pais emissor da moeda.
Como descrito no primeiro capitulo deste trabalho, a hegemonia econémica internacional
possui a capacidade de impor sua moeda nas relacBes comerciais. Acrescenta-se a isso uma
espécie de ganho de escala presente no uso da moeda (CARNEIRO, 2008). Krugman (1991)®
apud De Conti (2011) realiza uma analogia com o mercado doméstico, onde apenas uma
moeda é utilizada em larga escala, sendo assim o mercado internacional tenderia a mesma
situacdo, o que levaria apenas as moedas com melhor desempenho das suas fungbes em

ambito internacional a serem demandadas pelos agentes.

** KRUGMAN, Paul. The International Role of the Dollar: Theory and Prospects. In: KRUGMAN, Paul.
Currencies and Crises. Cambridge: MIT Press, 1991. p. 221.



53

A medida mais utilizada para tamanho da economia é o Produto Interno Bruto (PIB).
Entretanto, também podemos considerar medidas de comércio internacional, como as
exportacOes, importacdes e corrente de comércio, pois um grande pais que ndo comercializa
com o exterior tende a ndo ter uma moeda conversivel.

Como podemos observar na tabela 13, existe uma alta correlagdo entre
conversibilidade e PIB ou comércio internacional. Entretanto, algumas exce¢des podem ser
destacadas. Apesar de baixo PIB em comparacao aos outros paises, a Suica € capaz de emitir
uma moeda, o franco sui¢co, demandada internacionalmente. Enquanto isso, a China apresenta
0 segundo maior PIB do mundo (2012) e ndo emite uma moeda conversivel, em parte por
apresentar forte controle na conta capital. Além disso, relacionando com a secéo anterior, a
China costuma ser um forte outlier para pesquisadores que buscam explicar crescimento
causado pela liberalizacdo. Apesar de ser um fator decisivo, o tamanho da economia e de suas

relacfes com o exterior ndo € uma condicdo suficiente para conversibilidade.

Quadro 13 — PIB e Comércio Internacional em 2012 (US$/milhédo)

Pais PIB Exportacdes Importac6es Corrente Comércio
EUA 16.244.600 2.195.900 2.743.100 4.939.000
Avrea do Euro 12.213.309 5.465.391 5.158.605 10.623.996
Japéo 5.961.066 873.964 992.054 1.866.018
Reino Unido 2.475.782 780.882 834.025 1.614.907
Austrélia 1.532.408 325.795 321.908 647.703
Suica 631.173 330.094 264.237 594.331
Canada 1.779.635 541.303 576.307 1.117.610
México 1.178.126 387.307 406.082 793.389
China 8.227.103 2.248.377 2.016.526 4.264.902
Brasil 2.252.664 282.875 315.071 597.946

Fonte: World Development Indicators/Banco Mundial.

De forma complementar, pode-se analisar os resultados da conta financeira dos paises
selecionados. A corrente financeira pode ser considerado um indicador da integracdo
financeira. No quadro 14 sdo consideradas as categorias de investimento direto estrangeiro,
investimento de portfdlio, outros investimentos e derivativos, somados os fluxos de entrada e
saida. Destacam-se as quatro primeiras localidades da tabela, com fluxos muito acima das
outras. Entretanto, Australia, Suica e Canada, mesmo possuindo menor corrente financeira,
sdo capazes de estimular a utilizag&o internacional da sua moeda. A seguir serdo vistos outros

indicadores que explicam esse fato.
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Quadro 14 — Corrente Financeira de 2009 (US$/bilhdes)

Paises Corrente Financeira
EUA 1.984
Area do Euro 3.081
Japao 1.227
Reino Unido 1.688
Australia 243
Suica 251
Canada 232
México 56
China 231
Brasil 131
Fonte: De Conti (2011) e Balance of Payments Statistics Yearbook

(2010).

Dentro de um pais, o Estado tem papel fundamental na validacdo da moeda corrente e
sua autoridade e credibilidade que irdo garantir a confianca dos agentes na capacidade da
moeda exercer suas funcbes (ROSSI, 2008). Uma proxy para a credibilidade dos paises € o
rating soberano, o qual diz sobre a capacidade de um governo de honrar suas dividas.
Segundo Bone (2006), o rating soberano também busca mensurar varidveis qualitativas,
quanto ao risco politico, e quantitativas, quanto ao desempenho econémico. Logo, avaliar o
rating da uma percepcao quanto a credibilidade internacional do pais.

Segundo o quadro 15, os paises com moedas efetivamente conversiveis possuem
classificacbes mais positivas, significando uma percepc¢éo internacional de maior estabilidade
politica e econdmica. Portanto, a credibilidade parece ser um fator importante na defini¢do de
quais moedas serdo demandadas pelos agentes.

Quadro 15 — Rating de Longo Prazo para Emiss6es em Moeda Estrangeira em abr/13

Paises Moody's Standard & Poor's Fitch Ratings
EUA Aaa AA+ AAA
Area do Euro (1) Aaa AAA AAA
Japao Aa3 AA- A+
Reino Unido Aal AAA AAA
Australia Aaa AAA AAA
Suica Aaa AAA AAA
Canada Aaa AAA AAA
México Baal BBB BBB
China Aa3 AA- A+
Brasil Baa2 BBB BBB

Fonte: Banco Central do Brasil (2013), Moody's, Standard & Poor's, Fitch Ratings.
(1) Ratings da Area do Euro sio refentes aos ratings da Alemanha, para simplificago.
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Quanto a importancia da autoridade do Estado como emissor da moeda, pode-se
analisar o poder geopolitico de cada pais como uma medida de autoridade internacional.
Conforme Cunha ¢ Laan (2012, p. 11), “Os EUA seguem capazes de exercer a dimensdo
estratégica de sua hegemonia, na medida em que ainda é a grande poténcia militar, tendo
poder de veto em virtualmente todos os organismos multilaterais, com excecdo da OMC.”. E
importante observar que o poder politico parece ser influente na conversibilidade, sendo
relevante para a manutencao das posi¢oes do todo da piramide, ocupadas pelo o ddlar e pelo

euro, seguidos pelo yen.

Quadro 16 — Participacdo em Grupos Politicos Internacionais em 2014
G20

Paises G7/8 G10 (financeiro) ONU (CS) (4) OTAN OCDE
EUA Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Areado Euro  sim(1) Sim (2) sim (3) sim@G)  Sim6)  Sim(7)
Japéo Sim Sim Sim Sim
Reino Unido Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Australia Sim Sim
Suica Sim Sim
Canada Sim Sim Sim Sim Sim
México Sim Sim
China Sim Sim sim(8)
Brasil Sim Sim (8)

Fonte: Elaboragéo propria.

(1) Alemanha, Franca e Itdlia. (2) Alemanha, Bélgica, Franca, Italia, Holanda. (3) Unido
Européia. (4) Membros permanentes com poder de veto. (5) Franga. (6) Bélgica, Alemanha, Franca,
Grécia, Italia, Letdnia, Paises Baixos, Luxemburgo, Portugal, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha. (7)
Exceto Chipre, Letdnia e Malta. (8) N&o sdo membros, sdo parceiros-chave.

Como ressaltam Cunha e Laan (2012), o poder militar é pilar fundamental da
hegemonia americana. Entretanto, este indicador ndo parece poder explicar a organizacdo do
resto da pirdmide. Russia e China — respectivamente — sdo 0s outros dois paises com maior
poder militar, segundo o indice da Global Fire Power, mas ndo possuem moedas efetivamente
conversiveis em ambito internacional.

A formacdo do atual SMFI foi influenciada pelo poder politico americano, o que
concede aos EUA uma posicdo de destaque, sendo dificil tarefa mensurar essa posi¢cdo de

vantagem, mas ja percebida em diferentes linhas tedricas de economistas:

Bhagwati (1998) utilizou a expressdo complexo “Wall Street — Tesouro” para
caracterizar o que Polanyi (1944) chamou de “altas finangas”. Assim, um expoente
da defesa do livre comércio e do liberalismo deixou bastante explicita a conexdo
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entre interesses econdmicos e politicos na conformagdo do ambiente institucional da
globalizacdo financeira. E isto se deu, ainda segundo Bhagwati (1998), sem a
adequada fundamentacdo teérica e empirica sobre os pretensos efeitos positivos da
globalizacao financeira. (CUNHA; LAAN, 2012, p. 5)

Parte da abordagem do mainstream considera “[...] a qualidade das politicas e das
instituicdes domésticas os principais determinantes da instabilidade do valor interno da
moeda, atributo que terminaria por transmitir ao seu valor externo, tornando-a uma reserva de
valor pouco crivel.” (CARNEIRO, 2008, p. 545). O Banco Mundial utiliza um indicador de
governanca para medir a qualidade das instituicdes, o qual é dividido em seis pilares: voz e
responsabilidade; estabilidade politica e auséncia de violéncia; eficicia do governo; qualidade
regulatdria; estado de direito e controle da corrupgéo.

Quadro 17 — Poder Militar em 2014

Paises Colocacéo
EUA 10
Area do Euro (1) 6°
Japéo 10°
Reino Unido 5o
Austrélia 200
Suica 270
Canada 16°
Meéxico 330
China 30
Brasil 140

Fonte: Global Fire Power.
(1) Posigdo da Area do Euro referente a colocacéo da
Franca, primeiro colocado do grupo econdmico.

Verifica-se uma alta correlagdo entre a qualidade da governanca e a conversibilidade
efetiva da moeda. Segundo Goldfajn e Minella (2005), a maturidade das instituicdes pode
levar a uma consequente maior liberalizacdo. Em muitos casos de baixo desempenho
econdmico relacionado com o aumento da abertura financeira, as instituicbes multilaterais
culparam as falhas institucionais dos paises como fonte dos problemas (CUNHA; LAAN,
2012).

A aceitacdo internacional das moedas da Australia, Suica e Canada — ao que tudo
indica — sdo baseadas numa qualidade institucional que garante a suas moedas uma alta

liquidez, baseada na credibilidade. Como percebe-se nos dados acima apresentados, 0s trés
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paises possuem a melhor pontuacdo em todos pilares do indicador do Banco Mundial, com
destaque para Suiga. Este resultado vai ao encontro da conclusdo de Broner e Ventura
(2010)* apud Cunha e Laan (2012), os quais entendem que a liberalizacio financeira pode
levar a diferentes resultados, conforme a qualidade das instituicdes do pais e a profundidade

dos mercados financeiros domésticos.

Tabela 18 — Qualidade da Governanga em 2012 (escala de -2,5 a 2,5)
Estabilidade

Voze . Politica e Eficaciado Qualidade Estado Controle Média
Responsabili A - da dos
Auséncia de Governo  Regulatoria . ~ .
. dade L Direto Corrupgdo  pilares
Paises Violéncia
EUA 1,12 0,63 1,51 1,29 1,60 1,38 1,25
Area do
Euro (1) 1,17 0,78 1,24 1,21 1,23 1,11 1,12
Japao 1,09 0,94 1,40 1,12 1,32 1,61 1,25
Reino
Unido 1,32 0,41 1,53 1,64 1,69 1,64 1,37
Australia 1,50 1,00 1,61 1,77 1,75 2,00 1,60
Suica 1,67 1,40 1,88 1,66 1,81 2,15 1,76
Canada 1,45 1,09 1,75 1,69 1,75 1,92 1,61
Mexico 0,09 -0,67 0,32 0,47 -0,56 -0,41 0,13
China -1,58 -0,54 0,01 -0,26 -0,49 -0,48 -0,56
Brasil 0,43 0,07 0,12 0,09 0,11 -0,07 0,05

Fonte: Worldwide Governance Indicators/Banco Mundial. Elaboragéo propria.
(1) O indicador da Area do Euro é a média dos indicadores dos paises integrantes.

E exatamente sobre a segunda parte da conclusdo dos autores que a analise
encaminha-se. A profundidade dos mercados financeiros também é apontado pela literatura e
como demonstra a tabela 19 é uma importante causa para a inconversibilidade plena. Apesar
de ndo apresentar os dados abertos por pais, é nitida a diferenca de profundidade entre os
paises desenvolvidos (EUA, Japdo, Europa Ocidental e “Outros desenvolvidos™) e as regides
de paises em desenvolvimento, como a América Latina e parte da Asia.

Observando os dados do tamanho de mercado de capitais (quadro 20), os quais
podem ser utilizados como uma proxy da profundidade de mercado, podemos perceber que as
economias emergentes estdo alcancando desenvolvimento neste segmento financeiro.
Entretanto, comparativamente com outros segmentos, como o de titulos de instituicdes
financeiras (Financial institution bonds outstanding), a profundidade do mercado é muito

reduzida, necessitando ser desenvolvida.

% BRONER, Fernando; VENTURA, Jaume. Rethinking the Effects of Financial Liberalization. NBER Working
Paper Series, Cambridge, n. 16640, dez. 2010.



Tabela 19 — Profundidade financeira em 2010 (% do PIB local)
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Public debt Flngnc_lal Nonfinancia Securitized Nonsecurite
. Stock market o institution | corporate
Pais S securities loans zed loans Total
capitalization . bonds bonds . :
outstanding - . outstanding outstanding
outstanding outstanding
EUA 119 75 116 31 77 44 462
Japéo 72 220 31 18 10 106 457
Europa
Ocidental 69 72 115 19 15 110 400
Outros
desenvolvidos 152 49 at 20 29 1 388
China 97 28 16 10 2 127 280
India 93 44 7 1 4 60 209
Oriente Médio
e Africa % 15 6 5 2 66 190
Outros Asia 62 34 7 10 1 54 168
América Latina 57 38 20 3 3 27 148
EOC e CIS (1) 48 24 6 2 0 62 142

Fonte: McKinsey (2011).
(1) Commonwealth of Independent States (CIS).

Quadro 20 — Tamanho do Mercado de Capitais em 2012 (US$/bilhdes)

e, Ve
EUA 18.668
Area do Euro 6.311
Japédo 3.681
Reino Unido 3.019
Australia 1.286
Suica 1.079
Canada 2.016
México 525
China 3.697
Brasil 1.230

Fonte: World Development
Indicators /Banco Mundial.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de explicar as causas da inconversibilidade efetiva do Real, as

avaliacOes realizadas sugerem uma série de conclusdes importantes. Primeiramente, a

explicacdo da ndo conversibilidade adquire um carater multidimensional, no qual um

indicador isolado ndo possui as condi¢Oes necessarias e suficientes.

De forma secundaria alguns indicadores merecem destaque. O rating soberano indica

a percepcao internacional dos agentes econdmicos quanto ao grau de credibilidade dos
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governos e as expectativas quanto o desempenho econémico, sendo que esta percepgédo
guarda forte interacdo com a nocdo de liquidez da moeda e consequentemente afeta a
hierarquia das moedas. A qualidade das instituicdes também foi um fator relevante para a
analise, aparecendo de forma nitida que paises com instituicbes melhor estruturadas tem a
capacidade de transmitir maior valor para sua moeda, interna e externamente. Por ultimo, a
profundidade do mercado financeiro parece guardar uma relacdo positiva com o grau de
conversibilidade externa da moeda. Além disso, a profundidade indica uma maturidade para
suportar as consequéncias de uma maior abertura financeira, pois permite que paises
sustentem maiores influxos de capital sem gerar processos especulativos.

Por ultimo, ressalta-se que alguns indicadores ndo foram conclusivos para explicar a
conversibilidade ou ndo da moeda, mas sdo interessantes para destacar a posicdo do ddlar
americano, como moeda chave do atual SMFI.

A conversibilidade efetiva (de facto) é, portanto, dada pela hierarquia internacional
das moedas, a qual é resultado de uma série de fatores estruturais econémicos e geopoliticos
dos paises participantes do SMFI. A simples liberalizacdo da conta capital e financeira
(conversibilidade de jure) pode ser condi¢do necessaria, mas nao € suficiente para dotar uma

moeda da capacidade de exercer plenamente suas fungdes em ambito internacional.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou entender as causas e consequéncias da nao
conversibilidade plena do Real, considerando fatores internos (politica macroeconémica) e
externos (hierarquia monetéria), em um debate tedrico e empirico. Inicialmente, observa-se
que as evidéncias apresentadas corroboram as hipéteses utilizadas. Conforme demonstrado, o
Real ndo € uma moeda conversivel (plena e efetivamente) no ambito internacional. Além
disso, os modelos empiricos apresentados no capitulo 4 véo ao encontro da hipotese de que
ndo existe uma relacdo Unica entre conversibilidade externa da moeda e crescimento
econdmico.

Confirmadas as hipdteses, a primeira conclusdo que segue, a qual sustenta boa parte da
argumentacdo do trabalho, é que a conversibilidade plena da moeda ndo é suficiente para
tornar uma moeda conversivel de forma efetiva no ambito externo, pois ndo altera as
“fraquezas genético-estruturais” da moeda (BELLUZZO; CARNEIRO, 2004). Logo, para
entender as causas da ndo conversibilidade do Real, é necessario compreender a atual
arquitetura do SMFI. Como foi verificado, o sistema é estruturado por uma hierarquia de
moedas, liderada pelo délar. A anélise realizada indica que a hierarquia é sustentada por
fatores geopoliticos e econdmico-estruturais das economias emissoras, como a profundidade
dos mercados financeiros e a qualidade das instituigdes. Ficam como lacunas (1) a
necessidade de um estudo mais aprofundado sobre a relacdo de causalidade entre a
conversibilidade efetiva e os indicadores propostos; (2) e uma analise voltada para o ddlar,
pois parte dos indicadores mostraram-se importantes para entender a posi¢do de moeda-chave
do sistema.

Entender as consequéncias de uma maior abertura financeira, incluindo a
conversibilidade plena da conta capital, foi outro objetivo proposto e avaliado. Segundo a
discussdo apresentada — a qual ndo pretende ser exaustiva frente a grande quantidade de
estudos e posi¢cdes no debate — as evidéncias tém apontado para o carater instavel do processo
de liberalizacdo, principalmente para os paises em desenvolvimento. Os modelos
econométricos ndo sdo capazes de provar de forma robusta, em sua maioria, uma relacéo
direta entre maiores niveis de abertura financeira e crescimento econdmico. Apesar de
reconhecida a dificuldade de ser mensurada a relacdo proposta, seja por problemas
metodoldgicos, seja pelos diversos canais diferentes de transmissdo dos efeitos da
liberalizacdo, as evidéncias apontam para a necessidade de maior atencdo na escolha do grau

de abertura financeira da conta capital.
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De forma semelhante a Carneiro (2008), verificou-se que a inconversibilidade é uma
caracteristica dos paises periféricos, a qual merece maior atencdo conforme o grau de
liberalizacdo dos fluxos de capitais e as caracteristicas estruturais de cada economia. Portanto,
refuta-se a proposta de plena conversibilidade da moeda brasileira defendida por Arida
(20034, 2003b, 2004) e Bacha (2003). Apesar de concluir que a liberalizag&o da conta capital
ndo é uma politica econdmica indicada para paises em desenvolvimento, deve ficar claro que
uma maior integracdo financeira e comercial internacional deve ser buscada. Defende-se que a
politica econémica ideal, entendidas as caracteristicas do atual SMFI e da economia
brasileira, ¢ a intensificacdo do uso de medidas macroprudenciais como instrumentos de
garantir um processo de maior integragdo econdmica internacional com menor grau de
exposicao a instabilidade do sistema (LAAN; CUNHA; ALVES, 2011) e melhor capacidade
de desenvolvimento econdmico (CUNHA; LAAN, 2012; LAAN, 2007). Fica aqui a
necessidade de maiores estudos (a) sobre os instrumentos de politicas macroprudenciais e
seus reais efeitos na estabilizacdo econdmica e (b) sobre a recente atuagdo macroprudencial
do Banco Central do Brasil.

Segundo as conclusdes apontadas, este trabalho cumpre seus objetivos, demonstrando
indicativos relevantes sobre as causas da inconversibilidade efetiva do Real e a necessidade de
maior atencdo quanto ao grau de liberalizagdo financeira externa, a qual tem sinalizado a

politica macroprudencial como parte essencial da politica econémica nacional.
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