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RESUMO

O artigo procura discutir trés questées. Primeiro, os efeitos da combinagdo de regimes de
cdmbio fixo com movimentos de capitais. Segundo, os argumentos a favor e contra a
adogdo de uma moeda Unica no Mercosul. Terceiro, as vantagens dos fluxos de capitais
para o financiamento e para suavizar os ciclos econémicos. Conclui-se pela inconvenién-
cia dos regimes de cambio fixo, pela ndo adogdo da moeda Unica e pelo uso de fluxos
de capitais desde que o regime cambial seja flexivel.
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ABSTRACT

The article discusses three questions. First, the effects of capital movements in a fixed
exchange rate regime. Second, the arguments for and against a monetary union in
Mercosul. Third, the advantages of capital flows to financing as well as to smooth business

cycles. The conclusions point against a fixed exchange rate regime, against the adoption
of a monetary union and for capital flows if the exchange regime is flexible.
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INTRODUCAO

Entre o final da Segunda Guerra Mundial e o inicio dos anos setenta a economia
brasileira sustentou taxas de crescimento econdmico elevadas, e financiou-se
fundamentalmente com poupangas internas. Foi um periodo de introversao. O
Pais elevou as barreiras tarifirias e nio tarifirias as importagoes, buscando o
desenvolvimento pela substituigao de importagdes, ¢ menos por opgao do que
por imposi¢ao financiou o desenvolvimento com recursos internos, embora tenha
recebido, como conseqiiéncia da prote¢ao tarifiria, um fluxo de investimentos
estrangeiros diretos, com os quais financiou parte do processo de substituigao
de importagoes.!

Naquelas duas décadas existiam fluxos de capitais, mas nio compardveis em
intensidade e em velocidade ao ocorrido nos anos mais recentes. O sistema
financeiro internacional obedecia as regras fixadas em Bretton Woods, que
determinava um sistema de taxas cambiais fixas, porém reajustdveis, mas os
controles de movimentos de capitais eram permitidos, e até certo ponto
estimulados, sendo extensivamente utilizados pelos varios paises. O mercado de
derivativos ainda nao havia surgido,> o que provocava menor velocidade e menor
intensidade dos fluxos internacionais de capitais.

As politicas macroeconomicas expansionistas nos Estados Unidos, gerando taxas
de inflagio elevadas, e os dois choques do petrédleo, em 1973 ¢ 1979,
caracterizaram a transi¢do do regime de Bretton Woods para o regime de
flutuagdo cambial nas economias mais maduras. Foi durante esse periodo de
transicao, e¢ em grande parte provocado pelas politicas macroecondmicas
expansionistas dos Estados Unidos, que foram construidos os desequilibrios nos
paises emergentes e que culminaram na crise da divida, iniciada ao final de

1 A teoria do comércio internacional ensina que a protegao tarifdria eleva o prego do fator de
produgao mais escasso em relagao ao prego do fator relativamente mais abundante. Durante a
fase de substituigao de importagoes, nas décadas de cinqiienta e sessenta, elevaram-se as protegoes
tarifiria e ndo tarifdria em setores industriais capital intensivos (a industria automobilistica, por
exemplo), aumentando as taxas de retorno sobre os investimentos em adigoes ao estoque de
capital, e como este tipo de capital era movel internacionalmente, aquela restri¢ao ao comércio
constituiu-se em um estimulo aos investimentos estrangeiros diretos nestes setores.

2 O trabalho original de Fischer Black e Miron Scholes, criando a férmula de precificagio de
opgoes, foi publicado no inicio dos anos setenta, e os mercados futuros de juros somente foram
criados em Chicago em torno de 1973 quando, segundo o relato de Merton Miller, Leo Melamed
(o presidente da Chicago Mercantile Exchange) aceitou a sugestao de Milton Friedman para criar
um mercado futuro de libras esterlinas na Bolsa de Chicago. A Bolsa Mercantil e de Futuros, no
Brasil, foi criada somente em 1986.
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1982. Entre 1982 e 1990, apesar de todo o desenvolvimento dos mercados
futuros e de opgoes, os fluxos de capitais para os paises menos desenvolvidos, ou
os mercados emergentes, nao puderam se desenvolver, devido aos efeitos da
crise da divida. Foi somente em 1990 que o grande salto nos fluxos de capitais
voltou a ocorrer.?

Na América Latina, em geral, ¢ no Brasil, em particular, durante a crise da
divida e nos anos subseqiientes, instalaram-se fortes desequilibrios inflaciondrios.
Politicas fiscais expansionistas, combinadas ou com uma atitude de “conviver
com a inflagao”, como no caso brasileiro, ou de impedir os juros nominais que
pelo menos compensassem as taxas de inflagao, gerando forte repressao financeira,
como na Argentina, provocaram a indexa¢io,* que no primeiro caso terminou
por se transformar na principal fonte de inércia inflaciondria, e a dolarizagao,
que no segundo caso conduziu a hiperinflagio. Depois de vdrias tentativas
frustradas de estabilizar os precos, baseadas em formas erradas de tratar os
fendmenos da inércia inflaciondria e da dolarizagao, de um lado, e de operar as
politicas monetdria e fiscal, de outro, a quase totalidade desses paises adotou
programas de estabilizagio baseados em uma ancora cambial. Neste sentido,
afastaram-se da tendéncia dominante entre os paises mais desenvolvidos de
flutuar suas moedas. Dominaram nos paises latino-americanos os regimes
cambiais da classe do “regime de cambio fixo”.

A combinagao de regimes cambiais da classe dos regimes de cambio fixo com o
ressurgimento em grande escala dos movimentos de capitais provou ser uma
combinagao explosiva, sujeitando essas economias a ataques especulativos. Eles
nao ocorreram somente nos paises emergentes, como no M¢éxico, em 1994, que
contagiou a Argentina, ou nos paises do sudeste asidtico, em 1997, ou na Russia,
ao final de 1998, e logo em seguida no Brasil, mas ja haviam ocorrido
anteriormente em 1992 em vdrios paises europeus, que entao vinham fixando as
paridades de suas moedas em relagao ao marco alemao.

A combinagio de trés fatos - a vulnerabilidade dos paises em regime de cimbio
fixo aos ataques especulativos, que ¢ magnificada pelos fortes movimentos
internacionais de capitais; o arranjo Europeu de construir uma unido monetaria,

3 Ver aesse respeito CALVO, LEIDERMAN & REINHART (1993). Ver também EDWARDS
(1998).

4 A indexagao no existiu somente no Brasil. Ela foi adotada em grande escala na economia Israe-
lense, por exemplo, mas também de forma bastante abrangente em outros paises latino-america-
nos, como o Chile.
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adotando uma moeda tnica; e finalmente o sucesso de vdrias economias mais
desenvolvidas em manter a estabilidade de precos e de minimizar as flutuagoes
ciclicas de seus produtos e empregos dentro de um regime de cimbio flexivel -
produziu uma proposi¢ao enunciada por Barry Eichengreen. Ele prevé que no
século 21 as economias do mundo estariao organizadas ou em unides monetdrias,
flutuando suas moedas unicas com relagao as moedas de outros paises ou de
outras unides monetdrias, ou se manterao fora de uma unido monetdria, porém
com um arranjo de cimbio flexivel.®

Mas a visao de Eichengreen nao ¢ a unica. Freqiientemente ouvem-se argumentos
de que os arranjos de cimbio fixo sao mais eficazes para produzir a estabilidade
de pregos, retirando poder discriciondrio das autoridades econoémicas, e de que
¢ necessdrio, conseqiientemente, um forte controle sobre os fluxos internacionais
de capitais, para evitar a instabilidade macroeconémica. A proposi¢ao de que os
capitais devem ser controlados ¢ seguida de uma tentativa de distinguir, de
forma vaga, quais sao os fluxos de capitais “bons”, que gerariam investimentos ¢
adi¢bes a capacidade produtiva, dos fluxos de capitais “maus”, que seriam
eminentemente especulativos, e passiveis de controle. Reconhece-se que os
investimentos estrangeiros diretos que elevam a capacidade produtiva sao “bons”,
mas também sao bons quaisquer fluxos de capitais que permitam evitar a queda
do consumo nas fases de queda ciclica, pagando-se os empréstimos nas fases de
recuperagao ciclica, ainda que estes sejam capitais de curto prazo, e nao
diretamente estimulados pelas oportunidades de investimentos em capacidade
produtiva. Por outro lado, a instabilidade macroecondémica enfrentada por paises
com arranjos de cimbio fixo e com fundamentos errados nio ¢ atribuida ao seu
regime cambial, ou as suas politicas econémicas domésticas mal-executadas,
mas aos efeitos dos fluxos de capitais. A proposi¢ao de Eichengreen, por outro
lado, combinada com o fato de que a Unido Européia escolheu o caminho da
unido monetdria, tem levado muitos a propor que Brasil, Argentina e outros
paises latino-americanos deveriam também formar uma uniao monetdria a partir
de sua uniao aduaneira, estabelecendo uma moeda unica no Mercosul.

O propésito deste trabalho ¢ analisar algumas dessas proposigoes. Ele se divide
em quatro partes. ApOs esta introdugao, segue-se uma se¢ao analisando os efeitos
da combinagao de regimes de cambio fixo com movimentos de capitais. Mostra-
se a inconveniéncia de permanecer no regime de cambio fixo, e os custos que a
defesa aos ataques especulativos trouxeram a economia brasileira. Na segunda

5  Ver EICHENGREEN (1994).
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subseqiiente discutimos os argumentos a favor e contrarios a uma moeda tnica
no Mercosul. Esta nio ¢ uma opg¢io que deva ser tomada para “seguir uma
tendéncia”. Ela somente seria recomenddvel na presenga de ganhos de eficiéncia
economica, que podem ser analisados a luz da teoria das dreas monetdrias 6timas,
€ se a seguirmos encontramos mais argumentos contrarios a moeda unica no
Mercosul do que a seu favor. Finalmente, na tltima parte analisamos as vantagens
dos fluxos de capitais para o financiamento dos investimentos, ¢ para aplainar
os efeitos dos ciclos econdmicos. As vantagens dos fluxos de capitais podem ser
exploradas com maior eficiéncia no regime de livre flutuagao cambial do que em
arranjos cambiais alternativos.

1. O REGIME DE CAMBIO FIXO

A estabilidade de pregos requer uma ancora nominal, que pode ser a oferta
monetdria® ou a taxa de cimbio. A baixa credibilidade na politica econdémica
dos paises com inflagbes persistentemente elevadas conduziu-os a optar por
arranjos cambiais da categoria do regime de cimbio fixo. Estes arranjos nio
implicam, necessariamente, um cdmbio nominal imutdvel, mas neles o
comportamento da oferta de moeda e a eficdcia da politica monetdria na alteragao
da renda e do emprego sao muito semelhantes as do cAimbio nominal fixo. Em
qualquer uma de suas vdrias versoes, este regime torna a oferta monetdria
endégena, o que faz com que, na auséncia de controles de movimentos
internacionais de capitais, a politica monetdria perca, no todo ou em parte, a
sua eficdcia para alterar os niveis de produ¢ao e emprego, mas a mantém para
determinar o nivel das reservas internacionais.

Em um extremo estd o regime de currency-board. Nele, a autoridade monetdria
somente pode emitir a moeda local comprando a moeda de um outro pais (o
“lastro”), a uma taxa cambial fixa, ¢ mantendo uma taxa de conversibilidade

6 Istonado significa que recomendarfamos que os Bancos Centrais operassem controlando as quan-
tidades de moeda. A instabilidade das demandas de moeda, na grande maioria dos paises, impede
que este critério de operagao tenha eficiéncia. O regime de metas para a inflagao produz uma
Ancora nominal mais eficiente, com o direcionamento das flutuagoes de taxas de juros diretamen-
te para a determinagao das taxas de inflagdo, em vez de objetivar valores para a oferta monetdria.
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fixa.” O pais pode nao chegar a este extremo, retendo o poder de operar em
mercado aberto, e neste caso o Banco Central pode tentar controlar a oferta de
moeda com opera¢des de mercado aberto, mas na presenca da mobilidade
internacional de capitais conseguira, apenas, alterar o estoque de reservas. Uma
terceira variante ocorre quando sio fixadas metas para a taxa real de cAmbio,
que pode ser presa em torno de um valor fixo, ou seguir uma trajetéria
predeterminada. Na mesma categoria se encaixa o regime de “zonas de
flutuagdao”, com uma amplitude de flutuagdo muito estreita.

Em qualquer uma das variantes do cambio fixo, se existir plena liberdade de
movimentos de capitais, a politica monetdria perde completamente a sua eficdcia
para o objetivo de determinar os niveis de renda e emprego, que somente podem
ser atingidos utilizando a politica fiscal. Alguma eficicia da politica monetdria
pode ser recuperada, no entanto, com a imposi¢ao de restrigdes a0s movimentos
de capitais, que juntamente com as intervengoes esterilizadas do Banco Central
pode manter a taxa doméstica de juros persistentemente acima da internacional.
Os controles sao aplicados, neste caso, sobre os ingressos de capitais, ¢ nao
sobre as saidas, como ¢ o exemplo recente da Maldsia.

A popularidade do cambio fixo e do currency-board, entre alguns economistas,
vem da suposi¢io de que além dele atuar como uma 4ncora nominal, estabilizando
os pregos, serve para impor disciplina a autoridade fiscal. Com uma taxa de
juros maior do que a taxa de crescimento econdémico, os déficits primdrios
persistentes produzem um crescimento explosivo da divida publica, que pode
ser truncado quer com a autoridade fiscal obedecendo a sua restrigao orgamentaria
intertemporal, quer pela capitulagio da autoridade monetdria, que passa a
monetizar os déficits, gerando o imposto inflaciondrio. O erro desta segunda
proposi¢ao deriva da crenga de que o cimbio fixo daria poder suficiente a
autoridade monetdria para impor disciplina a autoridade fiscal, que se confunde
com o préprio governo, ignorando que nao ha como forgar o governo a renunciar
a prerrogativa de uma decisao que é eminentemente politica. Erra, também, ao

7 Este ¢ o regime adotado na Argentina e em Hong-Kong. Na Argentina, a forte fuga de capitais
induzida por anos a fio pela repressao financeira, entre o final da Segunda Guerra Mundial e o
inicio dos anos noventa, produziu uma elevada massa de délares nas maos dos argentinos. Nos
anos de inflagdes elevadas o estoque real de pesos era fortemente taxado pelo imposto inflaciond-
rio, mas o estoque de dolares nao, porque estes podiam ser convertidos em pesos a taxa de
cambio do mercado paralelo, que se reajustava com a inflagdo. Elevava-se a velocidade-renda da
moeda em pesos, o que conduzia a hiperinflagao, independentemente da magnitude dos déficits
publicos. A reforma monetdria na Argentina tinha que eliminar uma das duas moedas, ou entao
estabelecer uma paridade e uma taxa de conversibilidade fixas entre as duas. Neste sentido, o
“curvency-board” nao foi escolhido por sua superioridade com relagao a outros regimes cambiais,
mas simplesmente porque, naquelas circunstincias, era a inica forma de eliminar uma hiperinflagao.
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admitir que este seria um requisito necessdrio apenas para a sobrevivéncia do
regime de cdmbio fixo, e nio de todos os regimes cambiais que visem preservar
a estabilidade de pregos. Mesmo no cimbio flutuante, quando a dncora nominal
¢ a monetdria, os pre¢os também deixardo de ser estiveis quando a divida
publica tiver atingido limites a partir dos quais o financiamento dos déficits
somente pode ocorrer com a expansio monetdria.® A Unica vantagem do cimbio
fixo reside na atuagao da taxa cambial como ancora nominal, mas a médio prazo
ela precisa ser suportada pela politica fiscal adequada.

Ao lado desta sua virtude, o regime de cambio fixo tem importantes defeitos. O
primeiro vem da sua incapacidade de evitar que os paises que o adotam importem
os ciclos econdmicos que ocorrem nos demais paises. Todas as economias estao
sujeitas a choques, que podem ser de natureza monetdria ou real. A literatura
sobre os méritos relativos dos regimes puros de cimbio fixo e de cimbio flexivel
indica que o cimbio fixo se comporta melhor, no sentido de minimizar as
flutuagoes ciclicas, quando os choques sio monetdrios, ¢ o cidmbio flexivel se
comporta melhor quando os choques sao reais.” Por exemplo, foi por estarem
no cimbio fixo (no padrio-ouro) que algumas economias européias importaram
a depressao de 1929, iniciada nos Estados Unidos, e foi por estar no cambio
fixo, no inicio dos anos oitenta, quando os juros americanos foram elevados, que
o Chile sofreu uma recessao significativamente mais profunda do que os demais
paises latino-americanos.'® Foi também por estar no regime de cAmbio fixo que
a Argentina entrou em uma recessao profunda, a partir de 1998, quando a
queda de relagoes de troca, seguida pela recessdo e pela desvalorizagao brasileiras,
afetou sua economia.

O segundo defeito do regime de cambio fixo vem do fato de que a combinagao
de cimbio fixo com mobilidade internacional de capitais torna os paises
vulnerdveis a ataques especulativos. H4 alguns anos aprendemos de que forma
os desajustes fiscais podem conduzir a um ataque especulativo. Como neste
regime o Banco Central nio pode controlar a quantidade de moeda, mas somente
a sua composigao entre crédito doméstico e reservas internacionais, a compra
de titulos pelo Banco Central para monetizar os déficits publicos conduz a queda
das reservas internacionais. Compras continuas em mercado aberto, ou o

8 Ver SARGENT & WALLACE (1986). Eles mostraram que se os individuos tiverem a antevisao
de que a oferta de moeda crescerd, no futuro, a taxa de inflagao comegard a se elevar de imediato,
e ndo apenas quando a oferta monetdria iniciar a sua ascensao.

9 Ver GENBERG (1989)
10 Ver CORBO & FISCHER (1994).
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financiamento continuo dos déficits publicos com o imposto inflaciondrio,
provocam quedas continuas das reservas, convidando a um ataque especulativo,
que sempre ocorre antes que as reservas se esgotem.!!

Mais recentemente aprendemos que esta nio ¢ a Unica causa dos ataques
especulativos. Eles podem ocorrer ainda que os “fundamentos” fiscais estejam
em ordem, como em alguns paises europeus, em 1992/93, no México, em 1994,
e nos paises do sudeste asidtico, em 1997. Na Inglaterra, em 1992, o ataque
ocorreu porque o pais estava em recessao, e o dilema do governo consistia em
defender a libra, o que requeria elevar a taxa de juros e aprofundar a recessao,
ou desvalorizi-la, o que niao provocaria o crescimento significativo da inflagao,
porque o pais estava em recessao. Os especuladores sabiam que se atacassem as
reservas a Inglaterra escolheria flutuar em vez de elevar os juros. Eles atacaram
e a Inglaterra flutuou a libra. No México, em 1994, o ataque ocorreu porque o
cambio estava valorizado, e a politica monetaria foi expansionista. Na Taildndia
o ataque ocorreu diante da antevisao de que se o Banco Central elevasse a taxa
de juros aprofundaria a crise bancdria, gerando a expectativa de que preferiria
desvalorizar. Em Hong-Kong ele ocorreu quando surgiram duvidas sobre o
compromisso da China continental com o “currency-board”. Todos estes foram
ataques especulativos com um componente de profecia auto-realizada, que
decorrem do alto grau de mobilidade internacional de capitais, combinado com
o cambio fixo, e algum impedimento do governo para elevar as taxas de juros.'?
Em nenhum deles ocorriam desajustes fiscais de maior magnitude.

O terceiro problema, que nao ¢ exclusivo do cambio fixo, deriva da tendéncia a
apreciagao cambial provocada pelos fluxos de capitais, que ¢ particularmente
importante quando economias com longa tradigao inflaciondria enveredam por
programas de estabiliza¢do baseados na estabilidade da taxa nominal de cimbio.
No cimbio flexivel um forte fluxo de ingressos de capitais conduz a apreciagao
do cambio real porque valoriza o cambio nominal. Nos paises que adotam o
cambio fixo como 4ncora em seus programas de estabilizagao ela produz o mesmo
resultado, porque os juros elevados para conter o consumo sao também indutores
de fortes ingressos de capitais, cujos efeitos sobre a oferta monetdria nio podem,
em geral, ser totalmente esterilizados com operagoes de mercado aberto, o que
gera o crescimento dos pregos dos bens domésticos em relagao aos internacionais,
e portanto valoriza o cAmbio real. A valorizagao do cambio real pode conduzir a
déficits ndo sustentdveis nas contas correntes, indicando a necessidade de

11 O trabalho cldssico ¢ 0 de KRUGMAN (1979). Ver também FLOOD & GARBER (1974).
12 Ver OBSTFELD (1986). Ver também GARBER & SVENSSON (1994).
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reajustes cambiais, ¢ a medida que os especuladores tomem consciéncia de que
ou uma crise bancdria potencial, ou uma recessiao de grande profundidade, inibe
as autoridades de elevar as taxas de juros, reconhecerdo a maior probabilidade
de sucesso, caso disparem um ataque especulativo.’® A valorizagio do cimbio
real ¢ um dos indicadores antecedentes mais eficazes para detectar o risco de
um ataque especulativo.'*

O Brasil adotou um regime da classe do cimbio fixo, em margo de 1995, ¢
terminou aderindo a flutuagiao cambial em janeiro de 1999. Depois de um curto
periodo de flutuagao, entre junho de 1994 e margo de 1995, adotou um regime
de crawling pey, com reajustes do cambio nominal prefixados, de margo de 1995
até janeiro de 1999. Durante esta fase a politica monetdria foi utilizada
principalmente para determinar as reservas internacionais, mas reteve alguma
eficdcia para alterar a atividade economica, devido aos controles de movimentos
de capitais.'®

GRAFICO 1 - TAXAS MENSAIS DE REAJUSTE DA TAXA CAMBIAL
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No Griéfico 1 verifica-se que as taxas mensais de corre¢io da taxa cambial sdo
aproximadamente constantes do segundo semestre de 1995 até o final de 1998.
As taxas de juros domésticas foram mantidas suficientemente elevadas para atrair

13 Estaéaexplicagao de Krugman sobre os ataques as economias do sudeste asidtico. Ver KRUGMAN

(1998).
14 Ver KAMINSKY, LIZONDO & REINHART (1979).
15 Ver GARCIA & BARCINSKI (1997). Ver também CARDOSO & GOLDFAJN (1997).
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capitais que financiaram os déficits em contas correntes, ¢ os controles de
movimentos de capitais permitiram recuperar um pedago da eficiéncia da politica
monetdria para controlar a demanda agregada. Porém as taxas de juros reais
superiores as taxas de crescimento econoémico, ao lado de déficits fiscais primdrios
persistentes, provocaram o crescimento da divida publica a uma velocidade
excessiva, indicando a nio sustentabilidade daquele crescimento (Grifico 2). A
velocidade de crescimento da divida em termos reais acelerou-se de 1994 em
diante.

Antes de adotar o regime de “crawling-peg”, em margo de 1995, ocorreu um
curto periodo de flutuagdo cambial, durante o qual a taxa real de cambio
apreciou-se. No Grdfico 3 verifica-se o comportamento de quatro medidas de
cambio real nesse periodo. Ele valorizou-se entre junho de 1994 e margo de
1995, mantendo-se aproximadamente constante dai em diante.'® Os déficits
nas contas correntes crescem com a valorizagao do cimbio real, e com a elevagao
da absorgao, gerada por politicas fiscal e/ou monetdria expansionistas. Se os
déficits nao podem ser reduzidos por alteragoes no cimbio real, terdo que ser
reduzidos por contragbes na absor¢ao. Se a politica fiscal também nio pode ser
utilizada, ¢ necessdrio manter as taxas de juros elevadas, o que reduz o
crescimento econdémico e eleva o crescimento da divida publica.

GRAFICO 2 - DIVIDA PUBLICA BRUTA EM TITULOS PUBLICOS. (VALO-
RES REAIS DE 1994)
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16 Quer com relagao ao dolar, quer com relagao a cesta de moedas, a valorizagao estimada ¢ menor
se o deflator doméstico for o indice de pregos por atacado do que se for o indice de pregos aos
consumidores. Tomando como base a média (igual a 100), de 1992 a junho de 1994, as apreci-
agoes do cimbio real sao estimadas em um intervalo entre 12,7% ¢ 33,5%. Outras bases de
comparagao produzem outras estimativas de apreciagdo cambial. Escolhemos aquele periodo
como base de comparagao porque as contas correntes estavam aproximadamente em equilibrio.
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GRAFICO 3 - BRASIL - QUATRO MEDIDAS DE CAMBIO REAL
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Era evidente que os “fundamentos” nao permitiam a manuten¢ao do regime

cambial de “crawling-peg”, e que mais cedo ou mais tarde o Brasil seria forgado

a abandond-lo. A resisténcia foi, no entanto, longa, e os custos medidos em

termos de perda de produto foram muito grandes. Na Tabela 1 mostram-se as

taxas de juros do inicio do Plano Real até mar¢o de 1999. Ha trés fortes

elevagbes: a primeira em margo de 1995, em resposta a crise mexicana, a segunda

em novembro de 1997, em resposta a crise do sudeste asidtico, e a terceira

iniciada em setembro de 1998, em resposta a crise russa. Todas estas elevagoes

foram realizadas para abortar um fluxo de saida de capitais, e para defender a

taxa cambial. Em todas elas as taxas reais de juros cresceram significativamente.

TABELA 1 - TAXA SELIC DE OVERNIGHT” - % POR ANO

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Més
01 48.8 35.7 22.8 37.2 29.5
02 46.8 32.1 22.0 28.8 32.6
03 65.0 30.1 21.6 29.8 48.1
04 65.0 21.9 21.8 22.6
05 64.8 21.0 20.7 214
06 60.8 26.5 21.1 21.0
07 122.0 60.5 25.8 21.0 22.4
08 63.3 57.2 26.4 20.8 19.3
09 57.0 48.0 25.3 20.8 34.3
10 53.2 441 24.7 22.0 41.6
11 61.4 40.6 23.9 43.2 36.5
12 56.4 39.0 23.9 42.1 32.9

() Taxa Bdsica de Juros - Banco Central.
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GRAFICO 4 - TAXAS REAIS DE JUROS NO BRASIL - SELIC/IPCA - FASES
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No Griéfico 4 estao as taxas reais de juros, obtidas “deflacionando” as taxas
nominais da Tabela 1 pelas taxas de variagdo do indice nacional de precos aos
consumidores. Entre dezembro de 1994 ¢ setembro de 1995, no entorno da
crise mexicana, a taxa real de juros média foi de 26,8% ao ano. No periodo das
crises do sudeste asidtico e russa, entre dezembro de 1997 e mar¢o de 1999, a
taxa média real de juros foi de 26,2% ao ano. No periodo intermedidrio, no
qual a economia brasileira conheceu as taxas de juros mais baixas de todo este
periodo, a taxa real média situou-se em 16,6% ao ano. Com qualquer uma
destas taxas médias reais, inclusive as mais baixas, as taxas de crescimento
econdémico teriam que ser extremamente baixas, e o crescimento da divida
publica somente nio seria explosivo se ocorressem superdvits primdrios
extremamente elevados. Estes superdvits nio ocorreram, tornando-se inevitdvel
que a ndo sustentabilidade da politica fiscal induzisse um ataque especulativo.

No Grifico 5 ilustra-se uma faceta dos custos da defesa do regime cambial
anterior. As dreas sombreadas, no grafico, mostram os periodos imediatamente
subseqiientes a cada uma das trés elevagoes de taxas reais de juros, na defesa
contra as crises mexicana, do sudeste asidtico e russa, respectivamente, mostradas
na Tabela 1. Em cada um dos trés casos ocorre uma queda significativa da
produgao industrial. Ela foi maior na seqiiéncia da crise mexicana,'” menor e
menos persistente na seqiiéncia da crise do sudeste asidtico, e maior do que

17 Os dados do grifico estio em logaritmos, de forma a permitir, com a simples visualizagao com-
parativa das distincias de queda, a comparagao da intensidade das taxas de queda.

Est. econ., Sido Paulo, 30(1): 5-26, jan-mar 2000



Affonso Celso Pastore, Maria Cristina Pinotti 17

neste ultimo caso, mas mais persistente, na seqiiéncia da crise russa. Excluindo-
se o primeiro ano do Plano Real, em 1995, a renda per capita média do Brasil
permaneceu estagnada desde entdo. Estes numeros ilustram os custos da defesa
do regime cambial.

GRAFICO 5 - OS EFEITOS DOS CHOQUES DE JUROS SOBRE A PRODU-
CAO INDUSTRIAL DO BRASIL - (EM LOGARITMOS)
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2. O BRASIL NO CURRENCY BOARD E A MOEDA UNICA NO
MERCOSUL

A adesio do Brasil a flutuagao cambial niao recebeu o suporte de muitos
economistas. Nomes como Rudiger Dornbusch, Guillermo Calvo e Ricardo
Hausmann declaram uma preferéncia pelo regime de currency-board. Por detrds
dessa prescrigao estaria a nogao de que o abandono do regime de crawling-pey
tornaria o Brasil extremamente vulnerdvel ao retorno da infla¢io, que nio poderia
ser contida no regime de livre flutuagao cambial, ¢ de que com a sua adesao ao
currency-board o Brasil abriria as portas para a criagao de uma moeda unica no
Mercosul, que implicitamente seria aceita como uma mudanga positiva para a
regido. Vejamos cada um destes dois argumentos.

O Brasil nunca teve, antes de 1994, politicas fiscal e monetdria produtoras de

estabilidade, e mesmo depois de implantado o Plano Real sua politica fiscal nao
era consistente com a opgao pela dncora cambial. Os déficits publicos sempre
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foram elevados, ¢ somente nao conduziram ao crescimento nao sustentavel da
divida publica, nos anos de inflagbes mais elevadas, porque a coleta de
senhoriagem pela emissao de moeda impediu aquele crescimento explosivo.'’® A
inflagao persistente e elevada, no entanto, nao pode ser atribuida apenas a politica
fiscal expansionista, embora ela seja uma pega extremamente importante da
explica¢ao do fenémeno. O Brasil tinha inflagoes elevadas porque havia optado
por aquele caminho, erradamente supondo que os custos da inflagao seriam
relativamente baixos. A decisao de conviver com a inflagdao, adotando um sistema
abrangente de indexagio, elevou significativamente a persisténcia da inflagao, e
passou a dificultar o seu combate.!”” Devido a indexagio e a politica fiscal
expansionista, a politica monetdria perdeu quase que totalmente sua eficicia.

Por que, em um pais com este desempenho nas politicas fiscal e monetdria, seria
recomenddvel dar ao Banco Central o poder discriciondrio de atuar alterando as
taxas de juros ou a oferta de moeda? Melhor seria adotar um regime rigido de
regras, ¢ nada melhor do que o currency-board para este propdsito. A
recomendagio de regras, em vez de poder discriciondrio, para um pais com uma
longa tradigao de administrar desastradamente sua politica monetdria, é o que
conduziu aqueles trés economistas a manifestar a sua preferéncia pelo currency-
board, no caso brasileiro.?°

Ao adotar o currency-board, no entanto, o Pais estaria confessando sua completa
incapacidade de aprender a fazer politica monetdria, e estaria renunciando a
qualquer possibilidade de neutralizar os efeitos de choques externos sobre a sua
economia. Como vimos, o currrency-board, como todas as variantes do regime
de cambio fixo, deixa os paises que o adotam vulnerdveis aos efeitos de choques
externos. Os paises que no sudeste asidtico deixaram suas moedas flutuar, a
partir de 1997, ja se encaminham para a saida das recessdes, mas Hong-Kong e
China, que mantém suas taxas cambiais fixas, ainda tém recessoes maiores. A
experiéncia da Inglaterra e da Franga, em 1992, ilustra que quem flutuou a sua
moeda (a Inglaterra) saiu rapidamente da recessio, e quem permaneceu no
cambio fixo (a Franga) amargou uma estagnagao muito persistente. A experiéncia

18 PASTORE (1994).

19 PASTORE. (1997).

20 A freqiiente afirmagao de que o “currency-board” impoe uma “camisa-de-forga” aos paises, impe-
dindo-os de seguir politicas fiscais expansionistas, era motivo do humor do prof. Mario Henrique
Simonsen, que costumava dizer: “camisa-de-forca sim, mas com wm ziper, que as autoridades estio
livres para usar sempre que se sentivem desconfortdpeis.”
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do Chile, no inicio dos anos oitenta, ¢ mais recentemente da Argentina, que
com suas economias no cimbio fixo sofreram choques externos muito fortes,!
mostra a magnitude das quedas de produto que podem ser geradas por choques
externos. O Brasil teria que renunciar ao poder de produzir a estabilizagao
ciclica se optasse pelo currency-board, e ficaria na mesma posigao incomoda em
que atualmente estd a Argentina, que somente tem a alternativa de esperar até
que a recuperacao mundial puxe sua economia para fora da recessao.

Se a passagem do Brasil para o currency-board fosse realizada no inicio de 1999,
seria extremamente traumadtica, e acentuaria a crise, em vez de resolvé-la. Neste
regime extingue-se o Banco Central, criando-se em seu lugar um currency-board,
que somente pode emitir a moeda doméstica comprando o lastro - o ddlar - a
uma taxa cambial fixa, ¢ mantendo uma taxa de conversibilidade fixa. Daquele
momento em diante qualquer pessoa poderia livremente converter reais em
ddlares. Em principio, a conversibilidade poderia atingir apenas a base monetdria,
desde que a divida publica do governo tivesse uma escala de vencimentos muito
longa, uma vez que o currency board estd impedido de fazer operagoes de mercado
aberto, o que impediria a monetizagio da divida publica. Mas se existir uma
divida de curto prazo significativa, ¢ crucial que no momento da instalagao
daquele regime exista uma taxa de conversibilidade elevada, na qual nio apenas
a base monetdria ¢ tornada conversivel em dolares, mas também a divida publica
de curto prazo, pelo menos. Este nio era (e nao ¢) o caso brasileiro.

Suponhamos que a relagio entre a soma da base monetdria e da divida publica
de curto prazo do governo seja pequena, como, por exemplo, de 30%. Se a
divida tiver uma escala de vencimentos linear dentro do ano, em cerca de trés
meses vencem obrigagbes aproximadamente iguais a um estoque de reservas
internacionais. Como no regime de currency board o governo garante a
conversibilidade da moeda doméstica em dodlares, no vencimento dos titulos os
individuos tém a alternativa de, em vez de comprar novos titulos, resgatd-los,
remetendo os ddlares comprados a uma taxa cambial fixa para o exterior, e
comprando titulos publicos de outros paises com riscos menores. Com um “indice
de vulnerabilidade” baixo, como o do exemplo acima, o currency-board iria a
faléncia num curto periodo apds a sua instalagio.

21 Referimo-nos a elevagao das taxas de juros nos EUA, quando Paul Volker decidiu alterar os
procedimentos operacionais do FED, no inicio dos anos oitenta, para combater a inflagdo, e ao
choque de queda nas relagoes de troca, a partir de 1998.
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Por isso ¢ que os economistas que recomendavam a adesao ao currency board
recomendavam, também, a reestruturacio da divida publica interna (o seu
alongamento compulsério), para permitir o funcionamento do novo regime. E
facil perceber que a recomendagao do currency-board combinada com a de uma
reestruturagiao da divida interna continha uma contradi¢iao enorme: de um lado,
o currency-board era recomendado para elevar a reputagio das autoridades e, de
outro, a reestruturagao da divida produzia a queda daquela reputagao, além de
ser uma politica inconsistente no tempo (“time inconsistent”). Partirfamos para
um regime de regras, comegando com o descumprimento de um contrato - de
honrar a divida publica -, o que certamente nao seria um bom comego, para
dizer o minimo.

A experiéncia da moeda unica na Europa seduz a muitos, e os conduz a
recomendar que este caminho seja adotado no Mercosul. Hd dois caminhos
alternativos que podem ser trilhados caso os paises do Mercosul optem pela
criagao de uma moeda unica. O primeiro seria a generalizagao do regime de
currency-board adotado pela Argentina para todos os demais paises da drea, que
fixariam as paridades de suas moedas com relagio ao ddlar, e a nova moeda
unica somente seria criada com o lastro ddlar. Claro que haveria problemas
priticos extremamente relevantes a serem resolvidos neste caso, como, por
exemplo, quem funcionaria como emprestador de ultima instincia para os
sistemas bancdrios individuais de cada um dos paises. A segunda alternativa
seria evitar a fixagdo da moeda do Mercosul com relagao ao doélar, mas apenas
fixando de forma irrevogavel as paridades entre as moedas dentro da drea,
anteriormente a eliminagao de suas moedas nacionais, para posterior substituigao
pela moeda unica. A moeda do Mercosul flutuaria com relagao ao ddlar. Haveria
um Banco Central do Mercosul administrando a politica monetdria para a regiao
como um todo, nos moldes do Banco Central europeu.

Se estivermos imaginando uma moeda tnica presa ao ddlar, como na primeira
alternativa, estaremos simplesmente generalizando para o Brasil (e para os
demais paises que ndo fixam suas moedas ao ddlar) os mesmos defeitos acima
apontados para o currency-board>* A alternativa de criar uma uniao monetdria
com o cimbio flutuante com relagio ao ddlar (e com relagiao as demais moedas)
seria muito mais atrativa, mas certamente impoe uma tarefa enorme de construir
instituigoes monetdrias supranacionais, e provavelmente sofreria uma forte
oposi¢ao por parte da Argentina. A unido monetiria como um todo poderia

22 O objetivo de atrair o Chile para o Mercosul, por exemplo, teria que ser totalmente abandona-
do, quando esta decisao fosse tomada.
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manter a sua competitividade com relagao as demais regides do mundo. Esta
tarefa de construgio institucional teria que ser realizada em escala supranacional
por paises que ainda esto se debatendo para criar suas préprias moedas nacionais
de forma estavel e respeitavel no 4ambito puramente interno de suas economias,
e para consolidar suas proprias instituigdes monetdrias nacionais. Certamente
estamos nos concentrando apenas nos temas ligados a politica monetdria. E
preciso lembrar que a operagao deste sistema requer a forte coordenagio das
politicas fiscais com compromissos irrevogdveis assumidos com o grupo de paises,
por paises que individualmente nao conseguem seguir rigidamente suas préoprias
metas. Serd que estamos sendo realistas em pensar na factibilidade deste
programa? Este ¢ certamente um tema académico fascinante, mas que contribui
mais para desviar a atengao dos verdadeiros problemas do que contribuir para a

sua solugao.

A flutuagio da moeda tnica com relagio ao ddlar contornaria o problema da
competitividade da regido como um todo com relagao ao resto do mundo, mas
serd que para os paises que compoem atualmente a unido aduaneira denominada
Mercosul haveria vantagens em transformd-la em uma unido monetdria? Somente
existe sentido em uma uniao monetdria se 0s paises que a compoem estiverem
contidos dentro do dominio de uma drea monetdria dtima (uma “optimum curvency
aren™), que se define como aquela drea geografica (que nio necessariamente
coincide com os limites dos paises) na qual existe, pelo critério de Mundell,
elevada mobilidade de mao-de-obra.?* O territério do Brasil se aproxima de
uma drea monetdria étima porque hd (maior) mobilidade de mio-de-obra dentro
de suas fronteiras (embora esta mobilidade nao seja absoluta, dado que mesmo
dentro das fronteiras de um pais hd elevados custos de migrar), mas o Mercosul
nio ¢ uma drea monetdria dtima, porque nio hd mobilidade de mao-de-obra
entre os paises que o formam. Nao hd, por exemplo, qualquer mobilidade de
mao-de-obra entre o Brasil e a Argentina.

Seguindo a andlise de Mundell, podemos imaginar que duas regides de um pais,
como o Sul e o Sudeste do Brasil, por exemplo, tivessem a alternativa de utilizar
duas moedas, a do Sul e a do Sudeste, que poderiam manter entre si uma taxa
cambial fixa, ou entio flutuante. Suponhamos uma recessio no Sul, com um
superaquecimento da economia do Sudeste. Se o cimbio for fixo, a tnica forma
de eliminar este desequilibrio ¢ movendo mao-de-obra da drea recessiva para a
drea com superaquecimento, mas se o cambio fosse flutuante, ainda que nio

23 A teoria de dreas monetdrias 6timas comegou a ser desenvolvida por MUNDELL (1961). Ver
também KENEN (1969).
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existisse mobilidade de mao-de-obra, o Sul poderia aquecer sua economia,
desaquecendo-se a do Sudeste, com a desvalorizagao da moeda do Sul com
relagio a do Nordeste. A conclusiao ¢ 6bvia: dentro do critério de fixagio de
dreas monetdrias 6timas, o cimbio deve ser fixo apenas quando existe mobilidade
de mio-de-obra. O México pode fixar sua moeda com relagiao ao délar com um
. A . . .
grau maior de eficiéncia do que o Brasil, e certamente muito maior do que a
Argentina.

Se nio existirem as variagdes cambiais que reduzem, ou eliminam, os efeitos do
desemprego de um pais sobre os demais, as flutuagoes ciclicas de um pais
contaminarao os outros. Para nao “importar” este desemprego, os demais paises
da unido monetdria teriam que derrubar os saldrios que, no entanto, sao rigidos.
O regime cambial que minimiza as flutuagoes ciclicas comuns aos paises do
Mercosul é, dentro da teoria das dreas monetdrias dtimas, o de cimbio flexivel,
e nio o de cimbio fixo. Os paises que compoem o NAFTA podem ser uma drea
monetdria étima, mas nao o Mercosul.

Por que entdo a Europa partiu para a unificagio monetdria? Cada pais europeu
¢, 1soladamente, muito menor do que os Estados Unidos, mas se agregarmos a
Europa como um todo, quer em termos de valor do PIB, quer em termos de
tamanho populacional do mercado, ela se assemelha aos Estados Unidos. A
Europa unida tem condi¢oes de competir com os Estados Unidos melhor do que
a Europa dividida em economias independentes, da mesma forma que os Estados
Unidos, composto pela soma de todos os seus Estados dentro de uma ordem
econdmica Unica, tém uma eficiéncia econdmica muito maior do que se fosse
dividido em Estados independentes, cada um com sua ordem econoémica propria.

Para ilustrar este ponto, suponhamos que os Estados Unidos fossem divididos
em 20 paises, cada qual com seu Banco Central independente, com sua moeda
propria, que flutuaria com relagao as demais, mantendo sistemas tributdrios e
legislagoes sobre as mobilidades de mao-de-obra e de capitais também
independentes. Suponhamos que esta divisio ocorresse a partir de agora,
mantendo-se dentro de cada um dos novos Estados nos quais os Estados Unidos
se subdividiram, as mesmas dotagdes de fatores — mao-de-obra, capital e recursos
naturais. Cada um dos novos Estados teria, potencialmente, a mesma capacidade
produtiva, porque os Estados teriam preservadas, apos a divisao, as mesmas
dotagbes de fatores. Mas a produgio da totalidade dos vinte Estados seria menor
devido as fricgdes e as incertezas trazidas pelas vinte moedas diferentes e pela
flutuagao cambial, que certamente limita a mobilidade de fatores entre os novos
Estados. O produto da soma destes vinte Estados independentes seria menor do
que o produto dos Estados Unidos na conformagio atual. O que vem ocorrendo
com a Europa ¢ exatamente o inverso do processo descrito acima. Com a uniao
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européia e com a unido monetdria ela vem eliminando aquelas barreiras, tentando
com isso tornar-se uma economia global em escala e competitividade semelhantes
as dos Estados Unidos.

A recomendagao de uma moeda unica para o Mercosul nao faz nenhum sentido
diante das razdes acima expostas. Ela nos parece mais um modismo, que desvia
a aten¢ao dos verdadeiros problemas em vez de auxiliar a concentragao na sua
solugao.

3. MOBILIDADE DE CAPITAIS E CAMBIO FLEXIVEL

Ao migrar para o cimbio flexivel, mantendo controle sobre a taxa de inflagao, o
Brasil destruiu o mito de que somente os regimes da classe do cambio fixo
conseguem produzir estabilidade de pregos. Ela pode ser gerada em qualquer
regime cambial, desde que as politicas monetdria e fiscal sejam adequadas e,
conseqlientemente, a escolha do regime cambial nio estd presa a necessidade de
estabilizar os pregos, mas sim de criar as condi¢des para um crescimento
econdmico sustentado, e para uma menor exposi¢ao as tlutuagdes ciclicas.

No regime cambial anterior o Pais tinha que atrair um fluxo de capitais necessdrio
para financiar os déficits elevados nas contas correntes, provocados por um
cimbio real valorizado. Embora as privatizagoes ¢ a abertura ao capital
estrangeiro no sistema bancdrio garantissem ingressos de investimentos
estrangeiros diretos, sua magnitude nao era suficiente para financiar o déficit
em contas correntes, ¢ manter um elevado nivel de reservas, necessdrio para a
credibilidade no regime cambial. Para evitar que os déficits nas contas correntes
fossem ainda mais elevados, devido a valorizagio do cimbio real, era necessdrio
conter a absorgio, e como a politica fiscal era expansionista, a politica monetdria
tinha que ser contracionista. Os juros domésticos elevados continham a absor¢ao,
mas freqiientemente atrafam um fluxo de capitais excessivo, obrigando a
imposi¢ao de controles sobre aqueles ingressos, de forma a manter o controle da
politica monetdria para o objetivo de conter a absor¢ao. Os controles aos fluxos
de capitais tinham a fungido de preservar uma parte da eficdcia da politica
monetdria para o objetivo de atuar sobre a demanda agregada, e nio de evitar
ataques especulativos. Estes somente podem ser evitados com a consisténcia das
politicas macroecondémicas e com a flutuagio da taxa cambial.

No regime de cimbio flutuante os controles de capitais para garantir a eficicia

da politica monetdria sio desnecessdrios. O Banco Central estd liberado para
utilizar a taxa de juros voltada para o objetivo da estabilidade de pregos, e a
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flutuagao cambial ¢ que realiza o equilibrio externo. O Banco Central tem, no
entanto, que estar preparado para tolerar a volatilidade elevada da taxa cambial,
o que produz, fundamentalmente, oscilagdes no cimbio real, mais do que no
nivel doméstico de pregos. Finalmente, como o regime de cimbio flutuante
inibe ataques especulativos, toda a discussao sobre a necessidade de controlar
capitais “especulativos” perde sentido.

Que capitais deveriam ser atraidos por um pafs neste regime? E claro que os
fluxos de investimentos estrangeiros diretos adicionam-se ao estoque de capital
¢ elevam a capacidade produtiva, vindo em geral com uma elevada dose de
inovagoes tecnologicas embutidas, e portanto sao positivos. Mas ¢ claro, também,
que hd fluxos de capitais de curto prazo que tém nitidas vantagens econémicas.

O primeiro exemplo ¢ o dos capitais que sao utilizados para “aplainar” as
flutuagdes ciclicas. Suponha uma recessio mundial que reduza drasticamente as
importagdes com relagio ao Brasil, elevando os déficits em contas correntes. Na
auséncia de fluxos de capitais o Pais seria compelido a tomar medidas restritivas
domésticas, absorvendo a recessio mundial, declinando os niveis domésticos de
consumo, e reduzindo o bem-estar da sociedade. Na presen¢a de fluxos de
capitais, ainda que de curto prazo, cle se endivida temporariamente, para pagar
esse endividamento com superdvits nas contas correntes em fases de crescimento
da economia mundial, mantendo estdvel o fluxo de consumo e, conseqiiente-
mente, elevando o nivel de bem-estar da sociedade.

O segundo exemplo prende-se ao papel dos fluxos de capitais para reduzir a
volatilidade da taxa cambial. O comportamento da taxa cambial é dominado
pelos fluxos de capitais e pelas expectativas, e por isso no regime de cambio
flutuante ele apresenta grande volatilidade, a semelhanga do pre¢o dos ativos
tormados em mercados organizados. Os capitais fluem de acordo com os estimulos
derivados de ganhos potenciais de arbitragem. Diante de expectativas negativas,
que forcem a depreciagio cambial excessiva, se o Banco Central elevar os juros
domésticos e permitir o ingresso de capitais de prazo mais curto podera reduzir
a depreciagido com relativa velocidade. Este nao ¢ necessariamente um objetivo
que deva ser perseguido pelo Banco Central, mas se o for contard com a
mobilidade de capitais de curto prazo para realizar a tarefa.
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