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Conversibilidade do real e reducao da taxa de juros

Luiz Fernando Rodrigues de Paula*

Freqiientemente tem sido defendida por alguns economistas brasileiros a
adocao de um regime de plena conversibilidade da conta de capital — entendida como a
eliminacao total da possibilidade de adocdo de controles administrativos nas
transacoes com moeda estrangeira - como uma das medidas capazes de fazer com que
a taxa de juros de curto prazo no Brasil caia para niveis internacionais.

Neste sentido, a anunciada unificagio do mercado de cambio poderia até ser
vista como um passo em direcdo a conversibilidade plena, medida que parece contar
com a simpatia de alguns dirigentes do Banco Central (BC), ainda que alguns
argumentem que essa medida vise tao-somente uma maior simplificacao operacional
do mercado cambial.

A conversibilidade plena do real seria entdo uma condi¢do necessaria para a
consolidacdo da estabilidade macroeconomica no pais, aprofundando a eficacia do
tripé “cambio flutuante/metas de inflacao/superavit primario fiscal”. A hipdtese basica
é que a manutencao de controles administrativos as transacées com moeda estrangeira
conduz a situacao na qual as taxas de juros interna e externa no Brasil sejam mais altas
do que prevaleceria em uma situacao de plena conversibilidade, devido aos efeitos
negativos de tais restricoes sobre o prémio de risco dos titulos brasileiros negociados
externamente. Isto acaba afetando negativamente o risco-pais.

Portanto, a adogao da plena conversibilidade da conta de capital eliminaria o
risco de conversibilidade, permitindo uma queda substancial do risco-pais, e

ocasionando, por conseguinte, uma reducao significativa da taxa de juros doméstica, ja
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que esta, pela “paridade a descoberta da taxa de juros”, corresponderia a taxa de juros
internacionais mais o risco-pais mais a expectativa de desvalorizacao cambial.

A adocao da conversibilidade livre, ademais, afirmaria em alto e bom tom a
confianca do BC em sua politica, isto €, o BC emitiria um sinal claro de que tem tanta
confianca no sucesso da politica econémica que permitiria que se comprasse divisas o
quanto se quisesse a taxa de cambio vigente. Adicionalmente, a eliminacao do risco de
conversibilidade permitiria uma maior estabilizacao dos fluxos de entrada e saida de
capitais, reduzindo a flutuacao cambial, uma vez que, sob cambio flutuante, o processo
de auto-equilibracao dos fluxos de capitais ocorreria naturalmente, sem interferéncia
do BC.

Em artigo académico que escrevi com Fernando Ferrari, Frederico Jayme,
Gilberto Lima e José Luis Oreiro, “Uma critica da proposta de conversibilidade plena
do Real” (publicado na dltima edicao da Revista de Economia Politica), argumentamos
que a implementacdo de tal proposta ird provavelmente resultar em uma maior
instabilidade macroeconémica do pais, com efeitos negativos sobre o padrao
monetario brasileiro.

Em primeiro lugar, o argumento de que as restricoes administrativas as
transacoes com moeda estrangeira aumentam as taxas de juros interna e externa
devido ao efeito das mesmas sobre o prémio de risco-pais nao tem respaldo empirico.
De fato, a experiéncia histérica brasileira mostra precisamente o contrario: ao longo
dos anos 1990, o Brasil caminhou na direcdo de uma conversibilidade crescente da
conta de capital, sem que houvesse uma tendéncia claramente delineada de reducao no
risco-pais ou na taxa real de juros doméstica.

Em segundo lugar, estudos empiricos sobre os efeitos da liberalizagao financeira
em paises em desenvolvimento recomendam cautela com relacio ao processo de
liberalizagdo da conta de capital, seja porque nao € possivel estabelecer uma relagao
robusta entre integragao financeira e crescimento econémico, com reconhece inclusive
estudos feitos pelo FMI, seja porque a liberalizagdo financeira tem sido
freqiientemente associada a uma maior instabilidade macroeconémica em momentos
de mudanca repentina nas percepcoes de risco dos investidores em relacdo aos

mercados emergentes. De fato, uma das novidades das crises externas nos anos 1990 é



que muitas delas estiveram relacionadas a conta de capital do balanco de pagamentos e
nao necessariamente a conta de transagoes correntes.

Segundo trabalho de Eichengreen e Leblang (“Capital account liberalization and
growth” - NBER Working Paper no. 9427), o impacto da liberalizacao da conta de
capital sobre o crescimento “é mais provavel ser positivo quando os mercados
financeiros domésticos sao bem desenvolvidos e regulados e a operacao do sistema
financeiro internacional é suave e estavel. £ mais provavel ser negativo quando os
mercados financeiros, doméstico e internacional, estao sujeitos a crise”.

Portanto, como mostra a experiéncia do p6s-Segunda Guerra Mundial, os paises
que se desenvolveram no periodo até atingir o grau de “paises desenvolvidos”
inicialmente desenvolveram seu mercado financeiro doméstico, acompanhado de
conversibilidade restrita e controles de capitais, para somente depois liberalizarem sua
conta de -capital. A conversibilidade, se precipitada, pode comprometer o
desenvolvimento do sistema financeiro doméstico de um pais emergente, em funcao
justamente da maior instabilidade macroecondmica gerada pela volatilidade nos fluxos
de capitais externos.

Em terceiro lugar, existe possivelmente um “trade-off” entre risco cambial e
risco de conversibilidade, de tal forma que a plena conversibilidade da conta de
capitais poderia eliminar o risco de conversibilidade somente as custas de um aumento
significativo do prémio de risco embutido no risco cambial, decorrentes dos problemas
acima assinalados.

Concluimos que nao ha razdoes para supor que a adogcdo da plena
conversibilidade do real ira criar condi¢oes para a superacao da fraqueza “genético-

estrutural” do padrao monetario brasileiro.



