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Suméario

O ensaio discute a regulamentacdo da conta de capitais, e procura contribuir para os
debates recentes no sentido do gorimoramento do funcionamento do mercado de cambio.
A patir de um exame da literatura académica remota e recente, e de um retrogpecto das
normas cambias, discutese 0s passos concretos, méritos e as questfes operacionals
envolvides em avangos maores no sentido da conversibilidede da conta de capitds.
Dedacase 0 cdicismo da literatura académica recente sobre os  impactos
mecroecondmicos da convershilidade da conta de cepitas e andisase 0s aspectos
especificamente regulatdrios, tendo em vista ndo agpenas a pesada heranga reguladria
brasldra no terreno cambid mas também noves fronteiras e prioridades na regulacdo do
sgema financero. O ensdo examina a trgetdria e as limitagdes inerentes &
tranferéncias internacionals de Redis e também andisa os possiveis efeitos da revogacdo
da obrigatariedade de cobertura cambia para as exportagies.
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A desregulamentacdo da conta de capitais. limitagoes
macroecondmicas e regulatorias

“ Toda agdo no sentido de liberalizag&o, provoca uma reagdo de
controle burocrético, deigual intensidade, embora de forma
disfarcada” . Sétima das “ Leis do Kafka” , denominada “ Newtonina da
Burocracia” Cf. Roberto de Oliveira Campos (1976, p. 35)

A conta de capitais tem estado no centro dos debates em torno de regimes e crises
cambiais pelo menos desde a crise da Asia em 1997, sintomaticamente, 0 ano em que 0
Comité Interino do FMI levou ao encontro anua dos paises membros do organismo, em
Hong Kong, a proposta, que terminou derrotada, de incluir em seus estatutos a
convers bilidade para a conta de capitais como objetivo a ser alcangado. O tema se tornou
ainda mais polémico, nos anos que se seguiram, em razéo da trilha de devastacéo deixada
por bruscas e volumosas movimentagdes de capitais entrando ou saindo de paises
emergentes. As certezas sobre 0 assunto diminuiram no mundo académico e nos circulos
de policy makers, especid mente nesses paises, ai incluido o Brasil.

Por outro lado, as novas redidades da globalizacéo, e em particular o
enriquecimento dos lagos do Brasil com o exterior especid mente apds o Plano Red,
estariam aindicar a necessdade de gustes anossa regulamentacdo cambid, cujas raizes
s20 antigas, e foram construidas com base em conceitos de uma outra época. Apesar de
recorrentes debates e dlvidas sobre os méritos dessas normas ndo se pode deixar de
observar que estamos tratando de regras com mais de meio século de vigéncia, portanto
profusamente decantadas e amadurecidas com a passagem do tempo®. Com €feito, a
despeito das idas e vindas da macroeconomia, a legidacdo mudou muito pouco desde a
década de 1960, e contem dispositivos que remontam aos primeiros anos da década de
1930, quando foi estabelecida a“ centralizacdo cambial” e o “curso forcado”. Néo
obstante, foi sobre este mesmo arcabouco que o Brasil experimentou - nos anos 1990
com mais intensdade - um sgnificativo processo de liberdizacgo, Smulténeo a uma
concentracdo de inovagdes no sstema financeiro de tal sorte atransformar por inteiro o
processo de formacéo da taxa de cambio. Oferta e demanda ganharam absoluta

proeminéncia no processo, Sem prejuizo daintervencéo sistematica ou ocasiond do



Banco Central. Arbitragens internacionais se tornaram fluidas e importantes, e as
fronteiras ingtitucionais do mercado de caBmbio foram cons deravelmente ampliadas com

0 extraordinario crescimento dos derivativos cambiais e do mercado paratitulos publicos
indexados ataxa de cambio. E tudo isto se passou sem que os paradigmas normativos a
regular as operagdes de cambio tivessem se modificado de forma significativa.

Repensar aregulamentacéo cambia brasileiraem gerd, e da conta de capitaisem
particular, neste novo contexto internaciona de ricas e complexas relagdes financeiras
internacionals, onde predominam taxas de cambio flutuantes e voléeis, e uma miriade de
novas preocupages de natureza regulatdria, nada tem de pecifico. De um lado,
permanece em aberto a velha discussio sobre os méritos macroecondmicos da
liberalizac&o da conta de capitais e seu adequado “ sequenciamento”, discusséo esta que
renasceu em novas bases em vista da experiéncia recente. De outro, novos desafios no
interior da propria esfera regulatoria, especidmente no dominio tribut&rio e prudencid,
viriam a conferir dimensdes inteiramente novas ao debate sobre conversibilidade na conta
de capitais.

O ensaio se divide da seguinte forma. A Secéo 1, a seguir, fornece uma resenha da
literatura académica sobre 0s aspectos macroecondmicos envolvidos em modelos e
experimentos com aliberalizacéo da conta de capitais. A Secéo 2 faz um retrospecto da
regulamentacdo cambid brasileira com énfase no pertinente aconta de capitais, e apenas
com o propdsito de identificar a origem e funcionalidade das normas em vigor. A Secéo 3
observa que novos limites adesregulamentacéo cambia das transacfes da conta de
capitais se estabelecem a partir de uma nova safra de regulamentos de ordem tributaria,
contébil e prudencid. A partir deste prisma a Segdo 3 examinaem detahe o
funcionamento das trandferéncias internacionais de Reai's, que oferecem uma plataforma
genérica para movimentacdes de capitais que, em tese, introduziriam a conversibilidade
da conta de capitais. E também se especula sobre as possivels conseguiéncias da remogdo
da obrigatoriedade de cobertura cambial para as exportagdes em vigor ao menos desde
1933.

2 No terreno cambial, ha os que dizem que leis velhas, namaior parte dos casos, nadamais S50 que leis que
perderam arazdo de s, cf. Blanche & Barros (2003).



1. Liberalizacdo e Crescimento nos paises em desenvolvimento: uma resenha

1.1 As primeiras tentativas de liberaizacdo do comércio e da conta de capitais:

Desde os primdrdios da teoria econdmica a relacéo entre liberdade de comércio e
progresso econdémico Sse encontra muito bem aceita, ab menos no Norte. Nos paises
emergentes, isto € menos verdadeiro, tendo em vista os traumas, ainda presentes na
memdriaingituciona e doutrindria, decorrentes do longo e tumultuado periodo de
desintegracdo da economia internaciona iniciado em 1929 e apenas desanuviado no fina
da década de1960. E se no campo comercid as virtudes da abertura ainda néo estdo
inteiramente pacificadas, menos ainda quando se trata da liberdade de movimentagtes de
capitais, tendo em vista que, desde sempre, estas estéo naraiz de muitas das crises e dos
episodios de euforia em paises emergentes em gerd e no Brasil em especidl.

Com efeto, de 1929 ao fim da Segunda Grande Guerra desapareceu 0 mercado
internaciond de capitais, e dai até a década de 1960, periodo da vigéncia plenada ordem
internaciona estabel ecida em Bretton Woods, enquanto curavam: se as feridas deixadas
pelos defaults de empréstimos e bonus anteriores a 1930, apenas se observavam “ capitais
compensatorios’, investimentos diretos (notadamente sob a forma de mercadorias) e
gudafinanceradficid. Nestas circungtancias, teria continuidade a estratégia de
industriaizacéo “voltada para dentro”, com base na“ subgtituicéo de importagdes’ e
buscada “auto-suficiéncia’, como também seria renovado e reforgado o arcabouco
regulatério de carater restritivo, “poupador” de recursos externos, fundado sobre a nocéo
de controles cambiais, congtituido nos anos 1930 e que O seria transformado e
liberdlizado de formamuito gradua no fina do século, como se vera adiante.

Sga pela recorréncia de dificuldades de balanco de pagamentos, pelo ceticismo
das autoridades, ou pelainércia das normas, até muito recentemente parecia muito dificil
para 0s paises da regido seguirem os paradigmas internacionais na direcéo da
amplificagéo e liberalizacdo de seus regimes cambiais, mesmo no tocante aconta

corrente. Como se vera em detahes adiante, o Brasil permaneceu ao abrigo do Artigo



X1V dos estatutos do FM I3, sem aceitar adisciplinado Artigo V111 que veda restrigdes
aos pagamentos de transagoes na conta corrente, de 1946 a 1999. E assm, amaior parte
dos paises emergentes, em vista da generalizada “ escassez de divisas’, ou do que se
chamou de Dollar shortage®, que vigorou até o fim da década de 1960, adotou regimes
cambiais complexos, dtamente controlados, com taxas multiplas de cambio e inlmeras
variedades de restri¢des quantitativas e administrativas, dém das tarifarias, que
vigorariam ainda por varias décadas. Em todos os principais paises da AméricaLating, o
regime cambid servia como um mecanismo de tributacgo implicita do setor agricola (ou
minerd) exportador, de onde se transferia renda (e se presumia a existéncia de “rendas de
monopdlio” ou rents) para“financiar” o processo de “ subgtituicdo de importacfes’, vale
dizer, aimplementaco de politicas ativas de favorecimento aos setores de bens de
consumo duréveis e bens de capitd. A despeito de dguns casos isolados de tentativas
abortadas de liberalizaco da conta corrente, apenas na década de 1970 se observariaum
movimento mais amplo de abertura comercid na AméricaLaina®

Os chamados “ choques do petréleo” introduziriam novas tensdes sobre os
model os de crescimento por “substituicdo de importagtes’ adotados naregido. O Brasil
dos generais optou por “fugir parafrente’, ou sga, aprofundar a busca da “ auto-
suficiéncid’, o que terminou favorecido pela eficiente reciclagem dos “ petro-délares”
pel os mercados financaros internacionais, assm fornecendo financiamento barato para
uma nova rodada de grandes investimentos substituidores de importagoes. Neste
contexto, todavia, dispor de uma solida base exportadora significava ter capacidade de
repagamento dos empréstimos, o que era condi¢ao Sine-qua-non para que oS paises se
qualificassemn para estes financiamentos e que dees desfrutassem de forma duradoura.

A respogta dos diversos paises emergentes a esta mudanca na conjuntura
internacional foi bastante heterogénea. O Leste da Asia, particularmente Coréia e Taiwan,
javinhadesde o inicio da década de 1970 num processo de rapida liberdizacdo da conta

3 Que auttoriza os paises membros aimpor restrigdes cambiais temporarias por ocasiao de desequil fbrios no
baanco de pagamentos.

* Vgase Eichengreen (1996, pp. 98-100).

® O governo Alessandri (1955-61), no Chile, promoveu umalliberalizaggo bastante significativa da conta
corrente, Smplificando o regime cambid através da unificacdo de taxas com desva orizagZo, o que acabou
sendo abortado, devido auma sériacrise cambia no inicio dos anos sessenta; ver Berhman (1977). Paraa
experiénciada Argentina, ver Dornbusch e Di Tella (1989) e Diaz Algandro (1970); Sollise Ortiz (1979) €
uma boa referéncia para a experiéncia mexicana



corrente e baseando seu crescimento na chamada “ Promocao de Exportactes’. Brasil e
México optaram por uma liberdizacdo bem mais saletiva, criando incentivos pontuais
para os setores exportadores — 0 programa BEFIEX, por exemplo, que chegou a abrigar
mais de 2/3 das exportagdes brasileiras de manufaturados - enquanto mantinham o
arcabouco e afilosofia bésica da “ substituicio de importagdes’ ©. Em razéo desta
diversidade, & vezes referida pela comparagio entre “tigres’ e“baleias’, o Leste daAsia
e a América L atina enfrentariam em condicdes muito diversas o estreitamento do

mercado internacional de capitais no inicio da década de 1980. ’

E precisamente neste contexto, e como aternativa aos dois modelos, que alguns
paises do chamado Cone Sul, embarcam num processo de liberdizacdo cambid até entéo
sem precedentes em economias em desenvolvimento. As experiéncias do Chile,
Argentina e Uruguai nos anos 1970 einicio dos anos 1980, pautariam durante as décadas
seguintes, o debate econdmico quanto aos méritos da liberalizagdo da conta corrente e de
capital e, sobretudo, que fatores deveriam ser considerados no “sequenciamento” do
Pprocesso.

E verdade que a motivagiio mais importante para as reformas introduzidas nestes
paises era o controle do processo inflaciondrio, e neste contexto, a liberdizacdo comercia
e financaira era menos um objetivo em s que um instrumento para a estabilizacdo que
trazia a esperanca de evitar os sacrificios sabidamente envolvidos em programas
convencionais de combate ainflagdo.®

A receita seguida por todos, vista de nossos dias, pareciaa priori sensata:
contemplava austeridade monetéria e fisca, iminacéo das barreiras quantitativas e
restrigBes adminidrativas, reducéo tarifaria, eiminacéo de controles de pregos e
subsidios, dém de uma desva orizacéo cambia “corretiva’, seguida de unificagcéo dos
regimes de taxas multiplas existentes. No que tange & vantagens daliberdizaco da

6 Vgase Fritsch e Franco (1993) para uma resenha das pol iticas industrial e de comércio exterior anterior &
década de 1990.

7 Sobre este tépico, e sobre arelagZo entre vulnerabilidade externa e o grau de abertura veja-se Franco
g1999, pp. 58-60, e 98-109) e também Fritsch & Franco (1993).

No Chile em meados de 1973, antes da queda de Allende, ataxa de inflacdo j& havia ultrgpassando a
barreira dos 1000% anuais. Na Argentina, 0 quadro n&o era diferente: em 1976, pouco antes daintroducdo
das reformas, ataxa de inflagio mensal anudlizada haviarompido a barreira dos 2000%. A literaturasobre
estes experimentos é bastante vasta. Para uma andlise mai's profunda das reformas em termos gerais ver
Diaz-Algjandro (1981). Para o Chile, especificamente, ver Edwards (1986); paraa Argenting, ver Calvo
(1986).



conta de capita, havia na época— como hoje em dia— um ndmero muito menor de
certezas, mas como a estabilizacdo se mostrava urgente, entendeur se que a aberturada
contade capital poderia gerar “externdidades’ positivas neste particular.

A desregulamentagao financeira.com abertura do mercado de capitais ocorreu de
formamuito mais ousada na Argentina e no Uruguai, do que no Chile, que sempre adotou
uma postura mais cautel osa, liberdizando primeiro os fluxos comerciais e 6
gradua mente os fluxos de capitais de médio e longo prazo. As reformas produziram uma
melhora da situacéo econdmicaem gerd, e fiscd em particular, dgum divio no balanco
de pagamentos, mas uma reducao apenas modesta da inflacdo, que se manteve nafaixade
35-50% no Chile e no Uruguai, enquanto na Argentina permaneceu em trés digitos. De
outro lado, cresceu substancialmente o desemprego em todos esses paises,
comprometendo progressivamente o ja frégil suporte politico existente aos experimentos
liberais daregiéo.

Como os resultados na frente inflacionaria ficaram aguém das expectativas —
afind, os efetos das reformas deveriam vir num prazo maislongo - 0s governos destes
paises resolveram trilhar um caminho mais ousado e decidiram pré-fixar ataxa de cambio
— aravés do mecanismo que ficou conhecido como atablita - na esperanca de que os
precos domésticos convergissem mais rapidamente para o nivel internacional. O chamado
“Monetarismo Globa” parecia apenas uma nova denominacdo para um processo ja
vivido inimeras vezes, a saber, 0 dafixacdo da taxa de cdmbio (& vezes através da
adocdo do padréo ouro), em episodios de abundancia na conta de capitais, levando a
goreciacao cambid e “transferéncid’ dosinfluxos via déficit em conta corrente. A
novidade era o aprofundamento o processo de desregulamentacéo dos mercados
financeiros e liberdizacdo da conta de capitd, até mesmo no Chile, que haviasdo até
entéo bem mais cautel 0so neste particular.

O resultado, como se sabe, foi particularmente desastroso. A fuga de capitais
cresceu drasticamente em razéo do subsidio implicito introduzido pelatablitae a
percepcdo de suainsustentabilidade. O governo, de seu lado, respondeu & circunsténcias
de forma convenciona, e evando as taxas de juros com vistas a evitar as saidas de capitdl.
O cido vicioso que s inicia nestes momentos € hoje muito bem conhecido: a

deterioracdo da conta corrente, devida asobrevaorizacdo cambiad, passa a ser financiada



com capitais de curto prazo, que tendem a se esvair com rapidez justamente quando as
reservas internacionais se reduzem. O colgpso veio no inicio da década de 1980 no Chile
€ um pouco antes na Argentina e Uruguai. O resultado foi dramético: crise Sstémicano
Chile levando anacionalizacdo do setor bancério; e em todos, o retorno dainflagéo
elevada, desvalorizagbes cambiais expressivas, quedas sem precedentes dos salarios e da
rendaredl, elevacéo do desemprego e finalmente, atotal reversdo do processo de
liberdizacdo comercid e da conta de capitais, com aintroducéo de controles cambiais de
forma generdizada

Conforme ja observado, estes experimentos fracassados de liberdizacéo s
tornariam referéncias obrigatorias para o debate sobre a liberaizacdo cambia em paises
semi-industridizados, e também da literatura sobre atagues especulativos. As percepcoes
gue se consolidaram na literatura especializada, associavam o fracasso destes
experimentos a dois fatores principas. primeiro, a“ordem”, ou a“sequéncia’, do
processo de liberalizacéo, e em segundo lugar, a utilizagdo “abusiva’ dataxa de cambio
como instrumento de combate ainflacgo.® Com efeito, aimperiosa necessidade de um
“seguenciamento” adequado da abertura tornou-se a principa licdo a ser extraida destes
experimentos, sendo hoje praticamente consensud a nogéo de a liberdizacdo cambia
deve comegar pela conta corrente e SO num momento posterior, apds a consolidacdo desta
primeira etgpa e de bons fundamentos macroecondmicos, e verificadaa solidez do
sistema bancario doméstico, € que se deveria progredir na abertura da conta de capitd.
Em raz&o de novas condigdes, todavia, 0 pessmismo com gue se contemplava novas
tentativas de liberdizacdo da conta de capitais foi graduamente erodido até 1997, quando

0 assunto veio a reaparecer sob nova roupagem.

1.2. O Establishment e a conversibilidade apds a CrisedaAsia

Osfracassos no Cone Sul passam gradua mente a uma posi¢ao secundaria no

debate sobre liberdizacdo cambial em raz&o do sucesso do crescimento via “Promogao de

® Ver Edwards (1984), e Corbo, de Melo e Tybout (1986). Sem divida, a principal raz3o para o fracasso no
Chile no inicio dos anos ditenta € explicado pela utilizacdo indevidada tablita, que resultou numa
significativa sobrevalorizagdo cambia com a deterioraco resultante da conta corrente e aperdade

reservas, detonando um ataque ao peso gue levou ao colgpso do regime em 1982,



Exportaces’ em diversos paises da Asia que, por variadas razdes, liberalizaram seus
regimes cambiais — conta corrente e de capitais — de forma bastante arrojada. Causalidade
aparte, consolida-se, Smultaneamente, a crenca em uma associacdo postivae
ggnificativa entre “grau de aberturd’ e crescimento, em boa medida em face da
experiéncia asética, sendo que, num mundo globaizado, novas e mais amplas acepgoes
de “abertura’ pareciam surgir. Num mundo repleto de comércio intra-firma e empresas
multinacionas footl oose, prontas a relocalizar suas plantas obedecendo |6gicas
empresariais de raciondizacdo globa de suas atividades, rapidamente a “ abertura’
passou aincorporar diversas outras formas de regulacdo das atividades de ndo residentes
dentro de fronteiras nacionais. E com isso, retorna aribata o velho tema da
conversibilidade da conta de capitais, inclusive acompanhado de umardeitura
revisonista e mesmo ingénua dos experimentos do Cone Sul atribuindo o fracasso ao
“abuso” da politica cambia como instrumento de estabilizacdo. Mais que isso, reabilitou
Se a crenca de que o crescimento econdmico sustentado decorreria naturamente da
implementacdo da abertura da conta de capitais, bastando apenas observar-se a devida
cautela quanto ao “ sequenciamento” da liberalizacdo. N&o seria exagero dizer que esta
eraavisio predominante no establishment internaciona até 1997*°, quando teminicio a
crise daAsia e quando o tema é relancado no encontro anua do FMI e do Banco Mundial
redlizado em Hong Kong. Ironicamente, todavia, nos meses que Se seguiram ao encontro,
0s paises aséticos vizinhos, um apas o outro, testemunharam o colgpso de regimes
cambiais que haviam durante décadas sustentado experiéncias extremamente bem
sucedidas de crescimento econdmico e liberaizagéo.

A crise da Asiade 1997 caiu como uma bomba sobre diversos dogmas
razoavel mente consolidados na profisséo. Muitos passaram a questionar as vantagens do
processo de globalizacdo, e comegam a pensar em controles de capitais como um
ingrumento perfeitamente aceitavel na prevencéo ao caos que pode seingtdar apartir de
bruscos movimentos especul ativos'™. Conforme indaga K enneth Rogoff, entéo
economigta:- chefe do FMI: “nos dias de hoje, todos concordam que uma abordagem mais

10 | sto ficamuito claro em Johnston, Darbar & Echeverria (1997) que andlisam as experiéncias do Chile,
Tallandia, Coréia e Indonésia até os anos noventa.
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eclética € necessaria para aliberalizacdo da conta de capitais. Mas como deveria ser?
Como o0s paises emergentes poderiam beber das éguas dos mercados internacionais de
capitais sem nelas se afogar?’. Outros, como Krugman (1998), vao mais longe, apoiando
aintroducdo de controles temporérios sobre a saida de capitais, talvez mais por
curiosidade sobre seus efeitos que por convicgao, uma vez gque escasseavam as
dternativas convencionais para a desorganizacéo financeiraingtalada pela fuga de

capitais repentina.

Defato, arelacéo entre aliberalizacdo da conta de capital e crescimento estava
longe de um consenso naliteratura académical® quando, mai's recentemente, Srgiu uma
nova safra de estudos sobre 0 assunto com uma abordagem mais caracteristicamente
edtatigtica. . Dennis Quinn (1997), torna- se um pioneiro neste dominio ao construir um
“indice” para o grau de abertura da conta de capitais a partir da evolucéo de controles e
restrigBes aconversibilidade reportadas pelo FMI nos diversos nimeros do Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions ao longo do pos-guerra,
para uma amostra de diversos paises desenvolvidos e em desenvolvimento no pés-
guerra’® Os testes estatisticos buscando alguma associaczo entre este “indice” e o
crescimento, considerando uma amostra de 58 paises, amaior parte industrializados,
entre 1960 e 1989, proporcionava, na visao do autor, “a primeira demonstracéo
sgtemédtica de uma correlagdo robusta’. Em suas paavras, “ os resultados sugerem que a
desregulamentacgo da conta de capital pode contribuir para o crescimento econdmico.
Juntamente com o investimento e o nivel de rendainicid, deve compor as variaveis que

devermn ser incluidas numa andlise dos determinantes do crescimento econdmico de longo
prazo” (p. 537).

1 E<te sentimento cobre um amp o espectro de persuasies, do ento economista chefe do Banco Mundid,
Joseph Stiglitz, aos sacerdotes franceses do “Ma Estar da Globalizagao”, passando por diversos
economistas do mundo académico anglo-sax&o.

12 A preocupagio original do debate, tendo em vista s episidios do Cone Sul, concentrava-se no impacto
de programeas de liberdizacdo sobre ataxa de cambio red, e suareagéo com o processo de estabilizacso,
sendo rdegada a um segundo plano arelagéo entre liberdizagdo e abertura da conta de cepitaise
crescimento. Exemplos desta abordagem tradiciona so McKinnon (1973) e Balassa (1982);
posteriormente, ja envolvendo um tratamento maisformd, ver Obstfeld (1984) e Edwards (1987).

13 Quinn propde um “indice” de 0 a4 para transagBes da conta corrente e de 0 a 8 para transagdes da conta
de capitd, o que geraum “indice” de 0 a12 para dlassficacdo das economias das mais fechadas (0) as mais
abertas (12), para entéo - depois de adicionar outras dimensdes de ordem juridico e legd - traduzir num
“indice’ de 0 a 14 seuindicador de abertura da conta de capitais. A partir dai geramedidas de evolugdo da
abertura e daliberdizacdo da conta de capita. Ver Quinn (1997, pp. 534-536).



A partir do estudo de Quinn, diversos outros autores buscaram, de um lado, qudificar
suas conclusdes, e de outro, averiguar em que medida estes resultados eram
generdizaveis para os paises menos desenvolvidos.** Edwards (2001), partindo de
metodol ogia seme hante adesenvolvida por Quinn, chega a conclusdes razoave mente
digtintas. aliberdizacdo da conta de capitd sO esté associada a crescimento do produto
per capita nos paises industriaizados e nos paises emergentes mais ricos, sendo que,
nestes Ultimos, somente gpds terem atingido um nivel de desenvolvimento avancado é
que se apresenta a correlacdo. Neste sentido, “0s paises emergentes sdo essencia mente
‘diferentes’ das nagles avancadas’ (p. 16). Até este resultado, por suavez, tem sido
contestado em trabalhos mais recentes. Edison et al. (2002) mostram que, forada OECD,
aliberdizacdo da conta de capita parece significante para crescimento apenas para paises
do leste da Asia, mas 2o para paises |atino-americanos. E, mesmo para agueles,
questionam se esta variavel ndo pode ser gpenas uma proxy para outras, como por
exemplo “qudidade do governo”. Resultado semel hante € obtido por Klein (2003) que, a
partir de uma andise econométrica baseada na metodologia de Quinn, conclui que o
“crescimento nos paises pobres ndo devera ser promovido através de liberaizacéo da
contade capita” (p. 20). Artetaet al. (2001), por suavez, gpresentam evidéncia
guestionando a associagéo entre crescimento e liberdizacdo da conta de capitd para
ambos, 0s paises desenvolvidos e os em desenvolvimento.

Dani Rodrik (1998) usa uma amostra de paises maior do que a de Quinn, e
especificagdes para liberdizacso da conta de capitd distintas™, e ndo encontra qualquer
evidéncia de que os paises que liberdizaram cresceram mais rgpidamente, investiram
mais, ou tiveram taxas de inflacdo menores, do que agueles que néo liberdizaram,
concluindo que controles de capitals, efetivamente, “ndo estdo correl acionados com o

desempenho econdmico de longo-prazo” (pp. 8-9). Ademais, como enfatiza Rodrik com

14 Do ponto de vistaempirico, aprincipal criticaque se faz é que outras variaveis podem estar influindo na
conclusdo, como a exiséncia de uma correlacdo importante entre aliberdizacdo na conta correntee a
abertura na conta de capita's, como parece ser 0 caso mais fregliente. Torna-se assim dificil saber em que
medidaarelacéo entre aliberalizacéo da contade capital e o crescimento red per capita, néo refletem
mudangas, de fato, no grau deliberalizacdo da conta corrente. Para umavisio mais ampladas criticase

qsuai ificagBes ao trabaho de Quinn, ver Edison et al. (2002, p. 23).

15> Rodrik (1998, pp. 8-9). Rodrik trabalha com umaamostra de 100 paises e define o indicador de
liberdizacBo da conta de capita como o nlimero de anos durante o periodo 1975-89, paraos quais aconta
de capitd eteve livre de qualquer restricéo.

11



bastante propriedade, existe um problema de causdidade envolvido, posto que 0s paises
costumam remover controles de capitais quando o cenério econdmico é favoravel, ou
sga, ndo obgtante a correlacdo positiva, aliberdizacdo pode ser consequiéncia e ndo
causa do crescimento (p. 9).

Em meio a estas dividas, os economistas ganharam um novo “laboratorio” para
edtas teses com aintroducdo, em setembro de 1998, de controles de capitaisnaMaasia
Krugman (1998), como ja mencionado, foi um dos primeiros a defender aintroducéo de
controles sobre a saida de capitais, que assegurariam um “tempo” para estes paises se
reestruturarem internamente — especiamente o setor financeiro — enquanto recuperavam
autonomia sobre a politica monetaria’®. Em gerd, o experimento daMalésia é visto de
forma negativa, especia mente quando contrastado com 0s processos de recuperacdo da
Coréiae da Tallandia, que adotaram no mesmo periodo uma postura bastante
convenciond, radicalmente diferente, através daimplementacdo de um programacom o
FMI. Como se sabe, aregido como um todo comega a recuperar-se em meados de 1998,
de forma surpreendentemente répida, de tal sorte que arecuperacdo da Maasia pode ter
sido causada por fatores exdgenos que afetaram também os demais paises daAsiae
ocorreria de qualquer forma, na auséncia dos controles cambiais.

Por mai's que possa ofender o saber convencional, € forgoso reconhecer que 0s
controles que foram introduzidos, n&o abortaram e parecem néo ter atrapalhado o
processo de recuperacio em curso.’’ Defato, esta é a principal mensagem de diversos
estudos empiricos sobre 0 processo. Edison & Reinhart (2000), argumentam que a
despeito da Coréiater se recuperado mais rapidamente sem aintroducéo de nenhuma
restricdo na conta de capitais, a Maésia saiu- se razoavelmente bem no periodo por ter
sido possivel uma reducéo dos juros, atribuindo também aos controles introduzidos,
“maior estabilidade das taxas de juros e do cambio e mais autonomia para implementacéo

de politicas’ (p. 20). Kaplan & Rodrik (2001) véo além disto, buscando examinar em que

16 Mas o préprio teria recuado especialmente depois de verificado que néo havia muitos asuavoltaa das
repetidas tentativas do Primeiro Ministro da Maéasia, Mohamed Mahathir de obter 0 seu endosso. Vgaa
narrativado proprio em Krugman (1999).

17 Apesar de ter umavisio muito cética quanto aeficacia de controles, particularmente sobre a saidade
capitais, Edwards, um ano gpds aintroducdo dos mesmos naMa&sia admite que, “embora sgja um tanto
prematuro parase avaiar por completo os efeitos desta palitica no desempenho econdmico do pais, a
evidéncia preliminar sugere que, contrariamente aos temores de andistas ortodoxos, os controles
temporarios ndo produziram muito estrago” cf. Edwards (1999, p. 8).
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medida aimposi¢ao de controles permitiu ao pais insular-se e assm promover uma
recuperacdo baseada em estimul os domésticos, 0 que néo teria Sido possivel nasua
auséncia de congtrangimentos efetivos amobilidade de capitais. Se assm foi, o
argumento de que amelhoria do cen&rio externo, e 0 progresso da vizinhangaem
particular, teriam sido importantes para “retirar” a Malasia da recessdo, perde um pouco
de suaforca. Parasaber qua teriasido o desempenho na auséncia de controles, modelam
a gtuacdo dternativa, “contra-factua”, em que o paisteriaido ao FMI — como os
vizinhos - e obtém resultados que corroboram o argumento de que a redidade foi melhor
que o “contra-factua”, na medida que produziu uma reducéo nataxa de juros, a
estabilidade da moeda e diminou o panico financeiro, assm preservando o Sstema
bancério.*®

Eichengreen & Leblang (2002) buscam introduzir o impacto das “crises’ na
andise de uma amostra de vinte e um paises para um periodo muito longo: 1880-1997. A
idéa é que se de um lado aliberdizaco da conta de capitais, supostamente, aumenta a
eficiéncia naaocagdo de recursos estimulando, em principio, o crescimento, por outro
ela deva afragilidade financeira tornando os paises mais vulneravels, o que tem impacto
negativo sobre o crescimento. Para esta amostra cobrindo a experiéncia de 117 anos, as
regressdes de crescimento estimadas, mostram que o coeficiente para a presenca de
controle de capitais € positivo e sgnificativamente diferente de zero. Os autores mostram
gue durante o pos-guerra, aevidéncia de maior impacto dos controles sobre crescimento
se da precisamente no periodo 1993-1997, logo anterior acrise asiética e ap contagio para
outras economias emergentes. Os controles afetam o desempenho macroecondémico de
formadireta- através do impacto positivo sobre aaocacdo e eficiéncia— e indiretamente,
limitando o impacto negativo das crises. Assm, os resultados obtidos os levam a concluir
gue em periodos de crise, de intensa instabilidade financeira, “a capacidade de isolamento
of erecida pelos controles é preciosa, mas é negativa quando as crises estdo ausentes’. 1°

Kaminsky & Schmuckler (2002) mostram que os processos de liberaizacdo tornam os

18 Ressaltam os autores que se Mal &sia tivesse acesso aos recursos disponibilizados pelo Fundo seu
desempenho, obviamente, teriasido ainda superior. Ver Kaplan & Rodrik (2001, p. 27)

19 Eichengreen & Leblang (2002, p. 23). A introduczo do indicador para“crises’ naamostra produz alguns
resultados interessantes. a evidéncia de que os paises com controles cresceram mais rgpidamente no
periodo entre guerras desgparece, mas €la se mantém para o periodo de Bretton Woods. Curiosamente,
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periodos de “boom” mais longos em ambos, nos paises desenvolvidos e nos emergentes,
enquanto SO nos emergentes 0s “crashes’ tornam-se mais Severos apos estes episodios.
Neste sentido, o0 resultado é consstente com a evidéncia existente na literatura sobre
crises, de que a liberdizaco da conta de capitais pode conduzir aum nivel “excessivo’
de flutuacgo financeira e volailidade 2°

E interessante notar que esta literatura sobre liberaizagio da conta de capitais
raramente menciona o investimento direto estrangeiro, parecendo haver clareza de que
este € um outro tema, sujeito a uma outra disciplinaque vai bem adém de questdes
edtritamente financeiras e cambiais. E interessante também mencionar que Jagdish
Bhagwati (1998), um dos expoentes do pensamento liberal quando se trata de temas de
politica comercid, observa, ndo sem mdicia, que a liberdizacdo da conta de capitais é
assunto de interesse gpenas do “Complexo Tesouro-Wall Stret” (p. 12) e, ademais, que
“as degagies sobre 0s enormes beneficios da livre mobilidade de capitais ndo so
convincentes. Alguns ganhos foram identificados, néo demonstrados, e amaior parte dos
retornos vem do investimento direto.” (p. 7)

Esta mesma benevoléncia com o investimento direto se observa também quando
se trata da abertura do mercado acion&rio parainvestidores externos. Parece evidente que
0 aumento na liquidez nas bolsas de va ores dos mercados emergentes, propiciado pelo
investidor estrangeiro, amplia as fontes de capitalizacdo e financiamento para as
empresas locai's, e sem maiores contra-indicagdes. Com efeito, o investimento em agoes
guase que por construcao € de “longo prazo”, namedida em que a volatilidade dos pregos
funciona como um estabilizador automético a movimentos de cardter eminentemente
especulativos, ao contré&rio de investimento de curto prazo em mercados de ativos de
rendafixa. Por estas razoes, trabahos empiricos recentes tém mostrado uma correl acéo
importante e Sgnificante entre aliberalizacdo do mercado acionario e reducdo do custo
de capital, levando aum aumento do investimento e crescimento do produto per capita

Henry (2003) obtém precisamente este resultado para uma amostra dos dezoito principais

guando setiradaamostra o periodo pré-1914, quando nenhum pais tinha controles, desgparece qualquer
correlacéo entre liberalizacdo da conta de capital e crescimento ap6s 1972. 1bid., pp.16-23.

20 O mesmo n&p ocorre nos paises desenvolvidos, onde booms mais longos ndp 3o sucedidos por crashes
mais intensos, 0 que sugere que os periodos de ascensfo refletem apenas a reducéo do custo de capitd que
e esperagpis 0 inicio dos processos de desregulamentacgo. Ver Kaminsky & Schmuckler (2002, p. 22).
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paises em desenvolvimento na América Latina, na Asa e naAfrica, que abriram seus
mercados acionéri s nos anos oitenta e noventa. %

Praticamente todos 0s paises emergentes que optaram por desregulamentar e
liberdlizar seus mercados aciondrios, como vemos na tabela abaixo, experimentaram um
sgnificativo crescimento do mercado secundario medido pela capitalizacéo de mercado

como proporcao do PIB, com importante impacto na taxa de crescimento da economia.??

Tabela l:
Capitalizacdo no Mercado Acionério e Crescimento
Pais Capitdizacdo Média Crescimento PIB
1985- 1991 2001 1991-2002

Bradl 10,6% 38,6% 25%
Coréa 33,8% 52,1% 6,8%
Chile 35,6% 84,7% 59%
México 105% 20,4% 29%
Talandia 205% 36,3%* 135%
Espanha 237% 80,5% 2,6%

Fonte: dados sobre capitdizacdo do mercado acion&io obtido de Internationd Finance Corporation e
Standard & Poors (2002); crescimento red do PIB aé 1998 obtidos de Banco Mundid (1999) e IMF
(2003), para o periodo 1999-2002.

Pode-se dizer, portanto, em resumo, que a evidéncia histérica do pds-guerra, e
particularmente das Ultimas trés décadas, parece bastante conclusiva no que tange a
complexidade, de se tentar extrair generaizagbes e recomendagdes de politica a partir das
experiéncias liberdizantes de outros paises com condigdes estruturais e politicas

absolutamente digtintas. Talvez a Unica generdizacdo possivel é ade que a primeira etapa

21 A amostrade paises englobaa Argenting, Brasil, Chile, Coldmbia, india, Indonésia, Jordania, Coréia,
Maésia, México, Nigéria, Pagquistéo, Filipinas, Taiwan, Tailandia, Turquia, Venezuelae Zimbabwe. Para
egtes paises, 0 custo de capital medido pelo dividend-yield se reduziu de umamédia de 5% nos cinco anos
que antecedem alliberdizacdo para umamédia de 2.6% nos cinco anos pogteriores aliberdizagio; ataxade
crescimento do estogue de capitd eevou-se 1.1% ao ano e o produto per capita cresceu 2.3% ao ano para
este grupo de paises, apds as liberaizagBes. Laeven (2001) mostra existir umainteressante assmetriaentre
reducdo do custo de capita e abertura financeira nos paises em desenvolvimento, mostrando que s6 hauma
corrdacdo sgnificante para empresas menores, que ndo tem qua quer acesso afinanciamento antes dos
Eroce&osdeliberdizaqéo.

2 Chinn & Ito (2002), trabalhando com umaamostra de 105 paises de diferentes niveis de
desenvolvimento, estimam que cada unidade adiciona do indicador especificado como “abertura
financard’, proporciona umaacd eragdo de nataxa de crescimento de 0.5% no vaor transacionado nos
mercados acionérios do subgrupo dos paises menos desenvolvidos e de 0.7% para os emergentes. Ver
Chinn & 1to (2002, p. 11 e tabela4 no gpéndice 2).



de todo este longo caminho € a consolidacdo do processo de estabilizacdo, com a
solidificagéo dos fundamentos macroecondmicos bési cos e acima de tudo, dos sistemas
financeiros domeésticos, sem o qual quaquer avango pode acabar transformando-se numa
imprudente aventura

Com efeto, a postura das organizagOes internacional's, especidmente do FMI,
parece refletir de dguma forma este amadurecimento. De uma visZo bastante radical no
imediato pos-guerra, a sucessao de crises externas nas décadas de 1970 e 1980 na
América Latinae 1990 naAsia, Rissa, Brasi| e findmente Argentina, parece ter tido um
impacto decisvo em tornar aingtituicdo, ao longo do tempo, mais flexivel e menos
dogmética a este respeito. Em particular apds a crise daAsia e tudo que se seguiu, 0
Fundo passa a ver aliberdizacdo da contade capital de formamuito mais cautelosa. N&o
se trata gpenas de se assegurar de uma forma gera 0 “ sequenciamento” adequado, mas,
sobretudo, ndo subestimar os riscos de uma agdo mais agressiva e ndo coordenada,
valorizando crescentemente as especificidades politicas e estruturais de cada pais. Em
suma, a énfase se dedoca de generdizagBes smplistas e sem fundamentacéo empirica
relevante como no passado, para as peculiaridades estruturai's e especificidades

institucionais de cada pais?®

2. Retrospecto da regulamentacéo cambial brasileira

Por surpreendente que parega, € pequena a disténcia que separa o arcabouco lega
basico a governar as operagdes de cambio no Brasil em nossos dias do que foi
estabelecido no inicio da década de 1930 quando o pais oficid mente deixou o padréo
ouro. Nesta ocasi&, com a mudanca no regime monetario, eram findmente resolvidas
vérias décadas de controvérsias monetérias, em boa medida aparentadas das célebres
controvérsias inglesas, com a adocdo (tida como “temporarid’) de um ssterma monetario
baseada na moeda fiduci&riainconversivel (o “curso forgado”). O Decreto 23.501/33,

23 De resto, uma postura bem ainhada com o chamado mai nstreamda profiss3o. Ver por exemplo,
Johnston et al. (1997); Nsouli et al. (2002) e Karacadag et al ., (2003). Os dais Ultimos enfatizando os
“riscos’ eaimportanciado cumprimento de uma Série de pré-condicBes e check-lists paraacontinuidade
das reformas.
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depois renovado praticamente sem ateracdes pelo Decreto Lel 857/69, ainda em pleno
vigor, vedava a estipulacdo de pagamento em ouro ou moeda estrangeira para transagoes
entre residentes™. Os dispositivos do Decreto Lei 857/69, interpretados hoje como
normas que restringem o uso daindexacdo cambid (textua mente, “ préticas que
restrinjam ou recusem o curso da moeda nacional”), foram apenas reforcados pela
legidaco recente que apenas a permite em leis especificas.

Em 1931 foi concedido ao Banco do Brasil 0 “monopdlio” das operaces de
cambio (Decreto 20.451/31) e fixada a chamada “ centralizagdo cambid”. O Decreto
23.258/33, aindaem vigor nos dias de hoje, consolidou as medidas tomadas ao caor da
crise deflagrada pelo “crash de 1929” e, naverdade, introduziu um novo paradigma ao
definir em seu Artigo 1° como “ operacéo de cambio ilegitima” aguelafeitaforado
estabel ecimento monopolista ou, como posteriormente estabelecido, fora de
estabel ecimento autorizado pelo detentor do monopdlio, hoje o Banco Centra do Brasil.
E dentro do universo dos estabel ecimentos autorizados a Autoridade Cambid teriao
poder discricionario de designar que operages eram permitidas. Foi no Artigo 3 deste
decreto que se estabel eceu que “ sdo passivels de pendidades as sonegacgdes de cobertura
(8c) nos vaores de exportacdo bem como o aumento de prego de mercadorias
importadas, para obtencdo de coberturasindevidas’. Trata-se, nalinguagem de hoje, de
obrigar os exportadores a transformar em moeda nacional o produto de suas vendas no
exterior - norma cuja possivel revogacao examinaremos em deta he adiante na segéo 3.3 -
e de punir o sub (super) faturamento de exportacdes (importagdes). >

Desde entéo, asregras cambiais e as taxas de cambio utilizadas para diferentes
transacdes tornaram: se objeto de toda sorte de controles e intervenges?®, oscilando entre
0 maior e menor rigor em razéo da conjuntura. Parece prevalecer um principio segundo o
qua a Autoridade Cambia — sucessivamente o Banco do Brasil, aSUMOC

24 Em razzo disso, sintomaticamente, ficou “ suspensa’ a efetividade da chamada “dlausula-ouro”,
(Parégrafo 1°. do Artigo 947 do Cadigo Civil, na versio recém revogada), que permitia que partes privadas
liquidassem dividas com moedas estrangeiras. E curioso que esta“ suspensio” so setornou uma
“revogacdn” mais de melo séeulo depois, em 1995, com aMedida Provisdria 1.053, de 30.06.95,
conhecida como “MP dadesindexacdo”, hoje Le 10.192/01, aterceiradas leis monet&rias que criou 0 Redl.
Sy “sonegacdo de coberturacambid” ou sga, as préticas de sub ou superfaturamento no comércio
exterior passaram a ser objeto de multa (podendo chegar ao dobro do valor da operacdo), aqua, em noss
dias, é ratineiramente gplicada pelo Banco Centra em processos administrativos, independente mas
freglientemente em atuacdo conjunta com as agdes das autoridades tributérias.

28 Pyraumaresenhaveja-se Cavalcanti (1974), Maan et al (1977, pp. 154-177) e Leond (1955).
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(Superintendéncia da M oeda e do Crédito, criadapelo Decreto Lei 7.293/45, e o CMN —
ativamente exerce o poder discricionario de normatizar redtritiva ou permissivamente as
operaces de cambio conforme a conveniéncia do momento. Apenas a partir da década de
1990, experimentariamos um movimento gradud e consstente de liberdizacdo. O
sentido das normas em vigor, em particular no tocante ao poder da autoridade em variar o
rigor dos controles conforme a conjuntura, permaneceu indterado durante boa parte do
pOs-guerra, gpesar da profunda transformacao liberaizante que se processou a nivel
mundia no bojo da reconstrucdo européia, que Sse concluiu com o retorno a
convertihilidade das principais moedas do continente no fim da década de 1950.2°

Defato, a consolidacdo das normas sobre capitais estrangeiros que € efetivada,
depois de intensa e gpaixonada discussdo, com aL e 4.131 de 1962, preservava o poder
discricionario das autoridades para disparar, ou reverter, medidas restritivas, e tinhacomo
maior virtude a definicdo e operaciondizacdo do “registro de capitais estrangeiros’, ou

sga, adefinicdo de um “direito de retorno”®

aos capitais que agui entrassem sob aforma
de moedas conversiveis?®, direito este limitado ao capita que originamente entrou mas
também assegurado a juros e dividendos “razoavels’. Leis posteriores, como a 4.390/65,
atenuaram algumeas das arestas mais proeminentes da Le 4.131/62, que permaneceu

basi camente intocada todo este tempo.*® A despeito de dificuldades com a divida externa,
especidmente nos anos 1980, a sstemética cambid associada a investimentos diretos
jamais sofreu interferéncia ou descontinuidade. Os dispositivos sobre movimentagéo
cambia do capita estrangeiro permanecem em vigor e com quarenta anos de servicos

prestados de forma ininterrupta sendo que ndo s&o poucos 0s que exaltam a“ estabilidade

27 Uma excegio é 0 Decreto Lei 9.025/46, base dalliberalizacio cambial do imediato pds—guerra, e resposta
brasileira aos dispositivos da Conferéncia de Bretton Woods, que estabeleceu de fato aliberdade cambid. E
curioso que seu Gnico dispositivo regtritivo, o Artigo 10° trazendo a vedagio achamada “ compensacio
privadade cambio”, tenhasido o Unico a permanecer em vigor em nossos dias. Cf. Leonel (1955, pp. 32—
33). O Decreto Lei 9.025/46, por outro lado, assindou aintrodugdo da sistemética de “registro” de capitais
estrangeiros, mais tarde melhor daboradana4.131/62, ao “ assegurar o direito de retorno do capitd
edtrangeiro previamente registrado” . Ver Fonseca (1963, p, 69).

28 Conforme ensina Andrade Jr (2001, p. 52), dém de servir afindlidade de controle das movimentages
cambiais do capita estrangeiro, “ oregistro tem também afindidade de atribuir a0 investidor estrangeiro o
direito o retorno do capitd investido e o direito & remessas de lucros e dividendos. Destarte, o registro de
capitais estrangeiros assiste aos interesses tanto do governo do pais recipiente dos capitais como dos
detentores desses capitais’.

29 Com aconhecida excecio dos investimentos diretos feitos sob a forma de mercadorias, portanto, sem
“coberturacambia” ou “dispéndio inicia dedivisas’ , e andapermitidos.

30 para detal hes, sob o prisma econdmico, ver Franco (1990), e sob 0 angulo juridico Andrade Jr. (2001).



dasregras’ cambiais no tocante ao investimento direto estrangeiro, como uma das
explicages para o fato de o Brasi| ter-se tornado uma das destinagOes mais atraentes para
investimentos estrangeiros de risco. Ou sga, quando se trata de investimento direto, e a
luz da experiéncia, é dificil argumentar que os controles cambiaisem gerd, ealLel

4.131/62 em particular, fazem crescer de forma proibitiva e indevida o chamado “ Risco-
Brasl” e afugentam esta classe de investidores estrangeiros.

E importante notar que a L& 4.131/62 ndo é umalei gerd de controles cambiais,
ou de regulacdo de todos os fluxos cambias na conta de capitais, mas uma norma que
acanca apenas o capita estrangeiro que ingressa no pais para a aplicacéo em atividades
produtivas, diretaou indiretamente através de empréstimos, ta como definido
expressamente na propriaLe 4.131. O “registro” no FIRCE néo &, portanto, uma
obrigacdo imposta atodas as movimentagdes cambiais na conta de capitai's, tampouco um
direito ser reivindicado pelo titular de quaisquer entradas de divisas; € uma obrigacéo
para algumas movimentagOes, as quais, a partir do registro, nostermosdalLe 4.131
passam ater direitos, dentre os quais o de retornar asua origem e enviar dividendos e
juros independentemente de autorizagtes. Com efeito, foi amargem daLe 4.131/62, e
sem dteré-la sgnificativamente, que aliberaizacdo cambid dos anos 1990, cujo cardter
transcende a nogéo de “ capita estrangeiro” sujeito aregistro ao amparo dalLe 4.131/62,
foi sendo construida. Na verdade, o Decreto Lel 7.293/45, que criou e definiu as
atribuigdes da SUMOC, ja centralizava no Conselho da SUMOC, depois sucedido pelo
CMN nos termos da Le 4.595/65, as atribuigdes de “ autorizar a compra e venda de ouro
ou de cambiais’ e de “orientar a politicade cambio” (Art. 3°. itens e e h). Posteriormente,
ald 4.595/65, fixariacomo competéncia privativa* do CMN, em seu Artigo 4°, “fixar
diretrizes e normas da politica cambid, inclusive compra e venda de ouro e quaisquer
operagdes em moeda estrangeira’ (V), “baixar normas que regulem as operacoes de
cambio, inclusive swaps, fixando limites, taxas, prazos e outras condigoes’ (XXXI) e

também “ outorgar ao Banco Centra do Brasil o monopdlio das operactes de cambio

31 Conformaaredaczo origind daLel 4.595/65.



20

guando ocorrer grave desequilibrio no balango de pagamentos ou houver sérias razbes
para prever aiminénciadeta situagao” (XVI111)%2,

Este processo de liberaizac&o iniciou-se com uma“ separacdo” dos mercados de
cambio, como tantas outras feitas no passado, através da qual deu-se acriacdo do
chamado “dolar turismo” (Resolucdo CMN 1.552/88), e em seguida sua ampliacéo no
gue ficou conhecido como o “mercado de cambio dataxas flutuantes’ (MCTF) apartado
do mercado principal, que ficou designado como o “mercado de cambio de taxas livres’
(MCTL) e conhecido como “o comercia” .3 Mas foi em 1992, trinta anos depois da
gprovacdo da L e 4.131/62, com normas que modificaram a sstemaética de funcionamento
das contas de néo residentes, regidas pela Carta Circular n. 5/69, (conhecidas como
contas CC5) que a conversibilidade da conta de capitais veio a experimentar um avango
sgnificativo. Com efeito, neste novo desenho, fixou-se 0 conceito de que os montantes
em moeda nacional, uma vez depositados em contas de ndo residentes, onde o titular
fosse indtituico financeira, “ deixavam o pais’, dai adesignacéo “ Trandferéncia
Internaciona de Resis’ (TIR).3* Defato, abria-se um importante precedente, embora,
esses montantes fossem conversiveis gpenas pelo MCTF, ou pelo “flutuante”, como era
conhecido. Prevaecia claramente a nogéo de que se tratava de uma“ excepciondidade’ ja
que sevisudizava 0 “&gio” que existiano MCTF rdativamente ao MCTL (em torno de
6% na época) como um “imposto” natural a ser pago por este capital que buscava sair do
pais. Acreditava-se, ademais, que o MCTF deveria ser preservado como uma“ opgdo” (!?)
de politica econdmica, caso a Situacdo cambid necessitasse medidas “ extremas’, uma das
quais seriaa possibilidade de se “soltar” 0 MCTF e seimplantar um sistema“duad” com a
totalidade das transagdes da conta de capitais tendo curso no MCTF e sob taxas
efetivamente flutuantes. *°

32 Com efeito, a“centralizacgo cambia” feitaem 1983, por ocasiao dacrise do México, foi feitaapartir da
Resolugéo 851/83 sobre estabase legd.

33" A possibilidade da Autoridade “ sparar os mercados de cAmbio financeiro e comercia” existena L el
4.131/62 “ sempre que a Situacdo cambia assim o recomendar” (Art. 27) enalLea 4.595/65 (Art. 11, 111),
neste caso na esfera de competéncia do Banco Central. Porém, para“ separar” um mercado onde tém curso
transagBes comerciais e financeiras, a competénciaé do CMN, naformadaLei 4.595 (Art. 4°, V e XXXI).
34 Ver CataCircular 2.259/92 e Circular 2.242/92, regulamentando a Resolucio CMN 1.946/92.

35 E curioso observar que a percepcgo da“ dualidade cambial” naburocraciaeraade que, num momento de
stress 0 cAmbio poderiaflutuar, masno MCTF, ou sgia“ prejudicando” as remessas na conta de capitaise
transferéncias, e sem contaminar o “comercid”.



Ao longo da década de 1990 avancou-se ainda mais no sentido de se permitir
maior conversibilidade da conta de capitais, através das contas de ndo residentes
emulando-se, assm, em boa medida, a experiéncia européia com os “euro-dolares’. Com
efelto, progrediu-se bastante, em se permitir genericamente o que ndo era permitido ao
capital estrangeiro nostermos daLe 4.131/62, ou sgja, remeter recursos sem que tivesse
havido, origindmente, o correspondente ingresso. Esta nova abordagem, em que se
permitia convers bilidade de recursos de brasileiros, independente de ingresso prévio ou
registro, seria posteriormente consolidada pela Circular 2.677/96, que aperfeicoa diversos
mecanismos de acompanhamento e controle das movimentagdes cambiais de néo
residentes, revogando, inclusive, a propria Carta Circular n. 5/69 e também as circulares
de 1992.

Com amudanca do regime (de intervencdo) cambid em 1999 e a unificacéo dos
dois mercados cambiais existentes, “flutuante” (MCTF) e “comercid” (MCTL)®®, deu-se
mais um passo importante na diregéo da conversibilidade, que foi ainacreditavelmente
discreta adesdo do Brasi| adisciplinado Artigo VIII dos estatutos do FMI. Como se sabe,
0 Brasil, como membro fundador do FMI, desde 1946 que se recusava a aceitar 0s
compromissos do Artigo V111, que veda genericamente as restrigdes aos pagamentos
feitos em transagdes em conta corrente. Trata-se ai de impedimentos de natureza cambia
a0 comeércio de bens e servigos como, por exemplo, a prética de taxas de cambio
mUltiplas, depdsitos prévios, ou compul orios, e impostos especificos sobre as operagdes
cambiais referentes aimportagdes, gastos de vigjantes, dividendos, fretes e outras
importacdes de servicos, os chamados “invisiveis’ .

E interessante notar que, como se sabe, 0s estatutos do FM I aceitam (no Artigo
X1V) que um pais ndo adote inteiramente as regras do Artigo VII1 no momento de sua
entrada no organismo, podendo assm manter restri¢oes vedadas pelo Artigo VI desde

36 Como a“unificagao’, naprética, consistiu em permitir a“comunicacao” da“posicio de cambio” nosdois
mercados, o resultado foi a unificagdo das taxas mas sem que tivesse havido uma homogeneizacéo

normativa, de modo que muitas transagdes de um mesmo tipo tem tratamentos diferentes conforme tenham
curso no MCTF ou no MCTL aindaque com as mesmes taxas !

37 No tocante & importagdes, por exemplo, ndo hé al henhuma superposicao com adisciplinadas tarifas
admitidas e reguladas pela OM C, mas de restrigBes aos pagamentos das importagdes. O Artigo VI
também veda os acordos de pagamentos envolvendo "'moeda de convénio”, como os antigos acordos de
compensagao que tivemos com os paises do Leste Europeu, todos extintos. Hoje, 0 Brasil tem apenas os
Convénios de Créditos Reciprocos (CCRs), no &mbito da ALADI, que sdo liquidados periodicamente em
moeda conversivel e 0 FMI entende que sdo plenamente compativeis com o Artigo VIII.
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gue pré-existentes e apenas temporariamente, enquanto perdurarem as dificuldades de
balanco de pagamentos que, presumivelmente, teriam dado origem a essas medidas. Pois
bem, o Brasi| esteve no Artigo X1V desde 1946, quando entramos no FMI, e tivemos
dificuldades “temporéarias’ de baango de pagamentos que duraram meio século,
terminando (!?) em 1999.3 Para um pais que vem perseguindo, desde a estabilizacio®, o
objetivo de setornar investment graded seria complexo permanecer nadisciplina do
Artigo XIV.

Com efeito, o Memorando de Politica Econémica, de 08.03.1999, aprimeira
revisao do acordo com o Fundo, assumiu 0 compromisso de “no futuro proximo” aceitar
adisciplinado Artigo VIII. Logo a seguir, iniciaram-se esforcos no Banco Centrd para
identificar que entraves ainda permaneciam para considerar aceitas as disposigdes do
Artigo VII1. Em outubro, umamissdo do Fundo, apos andlise de extensa documentacéo
previamente enviada ajquela ingtituicdo, identificou apenas duas restrigdes que
precisariam ser removidas para cumprimento do disposto no Artigo VIII, relativas ao
nivel do |OF para compras com cartéo de crédito no exterior e a contratacéo préviade
cambio para pagamento das importagtes. Em fins de outubro o BC atende as exigéncias
do Fundo e findmente, em 11.11.99, o Ministro da Fazenda enviou carta a0 Diretor-
Gerente do Fundo informando que o Brasil, a partir de 30.11.99, decidia aceitar
plenamente as obrigaces do Artigo V11, secoes 2, 3 e 4. Efetivava-se assm,
definitivamente, a plena conversibilidade da conta corrente do balanco de pagamentos.*°

Por fim, resta mencionar que se € impressionante o que foi feito em matériade
liberdizacdo a partir dalegidacdo cambid em vigor, éiguamente notavel o que esta
legidacdo ainda permite que sgafeto, particularmente quando se trata de restringir e

38 Dos paises membros do FMI, em fins de 2000, 152 ja haviam adotado o Artigo V111, enquanto 33 ainda
estavam sob 0 Artigo XIV. Ver Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
(2000, p. 982).

39 Quando o Banco Central do Brasi! firmou contrato com aMoody’se a Standard & Poorsparaa
classificagdo de risco dostitulos da divida externado Tesouro Naciond.

“0 O Fundo cobrava a reduggo do |OF de 2,5% parando mais do que 2%, nas operagdes de cAmbio para
pagamento de despesas com cartéo de crédito no exterior, e aeliminacéo da exigéncia de contratagdo prévia
de cAmbio em pagamento de importagBes. Em resposta, em 28.10.99, mas com vigéncia apenas a partir do
dia30.10.99, aexigéncia de contratacéo préviade cAmbio paraimportagdes foi revogada (Circular 2.948).
Damesmaforma, adiquotade |OF paracompras com cartdo de crédito no exterior seria reduzida paranéo
mais do que 2%, a partir de 01.02.2000, medida que se consumou com a edicdo da Portariado MF no. 458,
de 09.12.99. Todas informagdes gentilmente fornecidas pelo Dr. José Linddo Gomes de Aguiar, Chefe do
Depatamento de Relagdes Internacionais (DERIN) do Banco Centra do Brasil.
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controlar fluxos cambiais, aravés de Smples decisdes adminigrativas. Os exemplos de
medidas restritivas drésticas possiveis de serem tomadas num momento de “urgéncia
cambia” sdo assustadores, e ndo seréo aqui elencados; o leitor interessado ndo terd
dificuldade em encontré-1os bastando percorrer alLei 4.131/62. Num pais onde existe 0
ingtituto da Medida Provisdriacom forca de lei para casos de “urgénciae rdevancia’ é
0Ci0s0 presarvar nalegidacdo em vigor dispositivos que permitem que autoridades
adminigtrativas detenham o poder discricionario para“grandes decisdes’ como, por
exemplo, acentraizacdo cambid (Art. 28, La 4.131/62). Embora a magnitude da
discricionariedade que é conferida ao Poder Executivo, e especia mente ao Banco
Central, sgja parte integrante da andise de risco dos investidores externos, e, portanto do
chamado “risco-pais’, € preciso ter clareza que suaimportancia € margind diante dos
elementos econdmicos que, ocasiondmente, determinam medidas cambiais
“extremas’.*!. Justo seria observar que, no tocante a“ grandes decisdes’, ainseguranca
regulatdria proporcionada pelo poder discricionério das Autoridades Cambiais é de
importancia muito menor que no tocante a operagBes cambiai's especificas, ou “pegquenas
decisdes’, sobre as quais as Autoridades podem, ainda que informa mente, “vetar” ou
“reconfigurar” determinadas movimentagOes. Resta para ser demonstrado, especia mente
aluz do track record do Banco Central do Brasil, que este poder para tomar “pequenas
decisBes’ é significativamente deletério sobre 0 “risco-pai's’ 42, tema de que voltaremos a
tratar mais adiante neste traba ho

3. A conversbilidade sdletiva ou “dual”

3.1. Liberdizacdo cambid: novos e valhos controles cambials.

Conforme j& observado na secéo anterior, a adesdo surpreendentemente silenciosa
do Brasil adisciplinado Artigo V111, estabelecendo a conversibilidade em transaces da
conta corrente, deixou claro que afronteira para as tendéncias liberdizantes na

“! Inclusive, por que “grandes decisies’ sfo sempre “decisies de governo” e jamais tomadas por
autoridades administrativas isoladamente.
42 Como sugerido por Arida (2003, pp. 153-154).



24

regulamentacdo cambid reside na conta de capitais. O tema € polémico, ja vem sendo
discutido faz dgum tempo e acangou maior proeminénciaem 1997, no encontro anua de
acionistas do FM1 em Hong Kong, tendo em vista que o Comité Interino chegou a
aprovar, nareunido de primavera, que fassem incluidos nos Articles of Agreement do
FM I dispositivos conducentes aliberaizacso da conta de capitais de paises membros™.
Todavia, 0 momento, e tampouco o lugar, eram propicios. A crise daAsiafez muitos de
Seus principals protagonistas reverem sua Smpetia para com a proposta origina, sendo
gue dguns dos quais, como aMaéasiado Primeiro Ministro Mohamed Mahathir,
retroagiu a controles cambiais ao etilo latino americano dos anos 1960. A dteragéo
proposta ndo prosperou e, na verdade, a turbuléncia que comecava justamente ai, teria
desdobramentos que mudariam bastante os termos de referéncia da discusséo deste
assunto Nos anos que se seguiram, conforme ja observado na Secéo 1.

Seguiram-se crises na RUssia, Brasil, Argenting, Turquia, com programas
patrocinados pelo FMI em toda parte, e uma torrente de summits, comecando pelas
reunides do G-22, depois reduzido a G-20, tratando de temas de governanca globd,
administracdo de crises e padrfes para supervisao bancéria, transparéncia estatistica,
entre outros temas. Foi importante a entrada de diversos paises emergentes, o Brasil
inclusive, para o quadro de sicios do BIS em 1997 (19967) e o impulso que isto
representou para a rgpida e solida disseminacdo dos 25 principios da Basiléa,
rapidamente incorporados em diversas legid agdes nacionais, no Brasil inclusive. Some-
Se aisso 0s sustos provocados pelas crises bancarias asdticas, no Japao inclusive e
especidmente, afaléncia e salvamento do LTCM, bem como o colapso das chamadas
“ponto-com” e seus efeitos sobre 0 mercado de agdes e 0 que se € umamoldura
ingtituciond, inteiramente nova para a discussdo da desregulamentacéo e controles a
serem mantidos ou n&o sobre a conta de capitais, mundo afora. Estamolduratorna-se
aindamais complexa, com as gigantescas fraudes contébei s recentes nos EUA, como as

praticadas pela Enron, entre outras empresas.

3 Vgarse Fischer (1997). Imaginando-se que, para.a conta de capitais, se construissem “analogias’ ao
Artigo VIII eao Artigo XIV, garantindo um longo periodo de phasing in para paises que se atrasassem nos
pré-requisitos estruturais para a abertura bem sucedida da conta de capitals, como fortes “fundamentos’
macroecondmicos, reformas no Sstema financeiro, etc.
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Do lado das legidacles e reguladores nacionas, ou sgja, autoridades monetarias,
cambiais, tributérias, contébels e de mercados de capitais, crescem sobremodo os rigores
e 0 escrutinio sobre movimentacOes “fora do balanco” (off balance sheet) e
movimentagdes internacionas, em particular para os chamados “ paraisos fiscais’, muitos
dos quais empreendendo novas diretrizes relativas aidentificacdo e supervisio bancaria,
impensiveis anos antes. Mas também crescem dentro das ingtituigdes financeiras e em
grandes empresas as instancias de controles internos (compliance), focadas em riscos - de
crédito, de mercado, de liquidac@o (settlement), de moedas, etc. - e sobretudo em
“lavagem de dinheiro”, introduzindo padrdes bastante estritos para 0 “conheca seu
cliente’ e, em decorréncia disso, a origem dos recursos sendo movimentados. Desta
forma, reguladores e regulados passaram aintroduzir padrdes novos e bem mais estritos
para movimentagdes internacionais de recursos em toda parte, trazendo, evidentemente,
Sérias implicagBes para o funcionamento do mercado de cAmbio em alguns paises, setores
e operacOes especificas.

N&o deixa de ser um paradoxo que e verifique em toda parte um florescimento de
uma nova variedade de “ controles cambiais’, ou de procedimentos de efeitos
seme hantes, numa quadra de absoluto predominio doutrindrio dos regimes de flutuagéo
no ambito dos quais se procura a formacdo em mercado da taxa de cambio com o maior
grau possivel de “pureza’. E verdade que esta nova modaidade de “ controles’ nadatem
gue ver com as motivagdes que no passado animaram as autoridades cambiais brasileras,
a saber, a“defesa’ do balanco de pagamentos, das “divisas estratégicas e escassas’ e das
reservas internacionais. Mas o fato é que os efeitos podem ser semehantes, e muito mais
importantes em paises emergentes, onde as exigéncias de “controlesinternos’ referentes
atransparéncia, solidez contédbil e tributaria do cliente, bem como a perfeitaidentificacéo
deste e da origem de seus recursos, termina restringindo a participacéo de muitas
empresas e pessoas fis cas nos mercados de cambio.

Os “controles cambiais’ tradicionais, vale dizer, agqueles empregados no Brasil e
em muitos paises em desenvolvimento durante muito tempo com vidas a“defesa’ do
balango de pagamentos, ainda que consenténeos ao mundo de Bretton Woods e
perfeitamente aceitos nesta época, e a despeito da experiénciada Malésia, vém sendo

tratados, em nossos dias, com 0 mais absoluto e merecido desdém pelo mundo



26

académico. Muito tem sido discutido sobre regimes cambiais e sua caracterizacdo, em
particular num contexto tedrico em que se questiona a validade de regimes que ndo sgam
“polares’ (flutuacéo completa ou integracdo monetaria); mas raramente fatores
regulatorios— “arranjos cambiais’ (exchange arrangements nalinguagem do FMI) - sdo
considerados na definicéo do regime. Trata- e quase que exclusvamente de definir o
regime através das regras de intervencdo do respectivo banco centra no mercado de
cambio, explicitas ou ocultas**

O desdém que a profissdo reserva aregulacdo cambia “antiga’ nadatem de
acidentd; reflete postura proverbia de economistas (e que néo se pretende de modo
adguma atacar) diante de interferéncias administrativas na operacéo dale daofertae da
procura, sempre fadadas ao fracasso na exata medida em que procuram desafiar 0s
veredictos que 0 mercado produziriaem seu funcionamento regular. No dominio
especifico da discussdo sobre controles cambiais, com efeito, é de se destacar que a
extensa literatura empirica em torno de “mercados negros’ em muitas partes do mundo
tende a adotar a posicéo de que 0 “4gio” € umaespécie de “vingangado mercado”, ou a
medida da distorcéo ou de artificiadismo no mercado dito “oficid”, assm capturando o
shadow price dadivisa O “&gio” funcionaria de sorte aintroduzir “impostos’ ou
“subsidios’ a determinadas classes de operacdes, essenciamente criando uma situacéo de
second best relativamente ao estado de coisas que preval eceria num mercado de cambio
unificado com uma cotagZo Unica formada livremente pelo mercado™.

Com este mesmo espirito existe uma outra vertente de literatura académica, jando
td0 recente, voltada ademonstracdo empirica de que controles de capitais S50 ineficazes e
produzem distorgdes microecondmicas na a ocacdo de recursos, havendo consideravel
debate sobre a experiéncia chilena*® e também sobre a experiéncia, mais curta, do

|47

Bras|™’, com resultados que estéo longe de pacificar a questdo. Na verdade, esta

4 Vgase, por exemplo, Williamson (2000), Eichengreen & Fischer (2001) e Bubula & Otker-Robe (2002).
O fendmeno conhecido como fear of floating — identificado por Calvo & Reinhart (2000) — égerdmente
asociado aformasinvisivels de intervencdo no mercado de cambio, mas néo se deve descartar ainfluéncia
de restriges regulatorias.

45 V/gase Lizondo (1990) por exemplo. A |égicaéamesmaque se observano plano da politica comercia
com restrigBes quantitativas, tarifas e subsidios, como nos estudos ¢l &ssicos da série editada por Bhagwati
& Krueger sobre regimes comerciais em paises em desenvolvimento. Veja-se em especid Bhagwati (1978)
48 Vgase por exemplo Nadal-De-Simone & Sorsa (1999), Lee (1996) e Edwards (1999).

47 Vgarse, por exemplo, Garcia& Barcinski (1996), e Franco (2000, pp.43-47).



literatura, a0 menos no que toca a questéo de controles a movimentacdes de curto prazo
especialmente na entrada, ndo acangou 0 Mesmo grau de consenso que existe sobre 0s
controles cambiais amoda antiga ainda que, mais recentemente, a polémica experiéncia
da Maé&siatenhareacendido o interesse por esta questdo. Ou sgja, embora um veredicto
negativo para os controles cambiais tradicionas, focados nas saidas de capitais, sgja
razoavel mente consensua — ndo obstante a controvérsia sobre arecuperagdo daMaasia -
0 MesMOo hao ocorre necessariamente com controles & entradas, especidmente em
momentos de extrema abundancia destas, num contexto de esforgos que séo
empreendidos para se evitar uma apreciacio cambia excessiva*®. Neste sentido, as
medidas tomadas por Chile, Brasil e Colémbia, e também por aguns paises asiéticos nos
anos de grandes entradas de capitais foram muito diferentes, em epirito, daguelas
destinadas a“ defesa’” do balanco de pagamentos, cujo foco era a repressao asaida.
Freglientemente, as restrigdes & entradas de capitais de curto prazo vinham
acompanhadas de remocao de proibigdes de saida, como por exemplo, a permissio para
investimertos no exterior de reservas técnicas de fundos de pens2o e seguradoras’®. E
assm, em se tratando de medidas que respondiam a capital surges o proprio FMI
aceitou-as com bastante naturalidade™.

Todavia, diante das novas redlidades no plano regulatério e no terreno dos
“controles internos’, apenas fortal ecidas no mundo “ pds Enron”, ha que se condtatar que
aumentou de forma bagtante relevante aimporténcia de limites de natureza regulaériano
funcionamento do mercado de cambio, tanto no Brasil como em paises de moeda
conversivel. Pelo menos ajulgar pelo recrudescimento dos debates no Brasl sobre a
necess dade de avancar com aliberdizacéo da conta de capitais, implicitamente se

assume que restricdes regul atdrias tém papel relevante naformagéo da taxa de cambio.

“8 \Ver Reinhart & Smith (1998). No Brasil, em diversas ocasides, 0 Banco Central trabalhou com prazos
minimos— que chegaram aaingir dois anos- para concessao de “ AutorizagBes Prévias’ para“Registro” de
empréstimos externos e também com um imposto (10F) incidindo sobre as operagtes de cambio de entrada
dos recursos, cujadiquota chegou aatingir 7%.

“9 No Chile e Argentina essas autorizagdes foram amplas e largamente utilizadas pelos fundos de pensio
locais. O Brasil foi bem mais conversador neste dominio: 0 CMN criou afigurado FIEX — Fundo de
Investimentos no Exterior, Resolugdo CMN 2.111/94, que estabelecia veiculo genérico (fundo mituo) para
resi dentes adquirissem titulos da divida externa sem o cancd amento do registro e com afacilidade de

investir em qualquer agéncia bancaria Houve ressténciaem usar o instrumento por parte dos fundosde
pensdo em vista de supostas implicagdes no campo da discussio sobre aimunidade tributéria destas
ingtituigdes, e assim o produto demorou aadquirir volume, mesmo depais que este temafoi resolvido.
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A hip6tese de trabaho aqui adotada € a de que, em razéo de padrdes muito mais
edtritos de “controles internos’, tornou-se praticamente inviavel que grandes empresas
brasileiras, financeiras ou ndo, reguladas ou Ndo, possam conduzir uma parcelarelevante
de suas operagies através de alguma forma de contabilidade “parded’ ou “informa”,
comumente designado como “ caixa dois’, e em conseqliéncia, possam levar dguma parte
relevante de suas movimentagdes cambiais para“mercados pardelos’. Asimplicagoes
contébeis, tributérias e cambiais da“informaidade’, que caracterizava parte relevante das
operacdes de diversas empresas no passado, Smplesmente se tornaram excessivamente
arriscadas e, portanto, inaceitaveis para quaisquer empresas de dgum porte. A associacéo
entre tamanho e “informalidade’ se tornou negativa e significativa, ab menos numa
avaiagdo impressionigta que estaria, evidentemente, a merecer um teste empirico mais
rigoroso.

De um modo ou de outro, € licito admitir que o brutal encolhimento do black no
Bras| esta associado, em boa medida, a estes fatores; resulta ndo apenas da
desregulamentacéo que ocorre a partir do inicio dos anos 1990, que trouxe para 0s
mercados oficiais praticamente tudo o que di poderia ser feito pelas empresas de porte,
mas, sobretudo, mais recentemente, da elevacdo dos padrdes de “controles internos’ nos
bancos e nas grandes empresas que outrora mantiveram em algum grau “ contabilidades
informals’ e foram participantes relevantes, direta ou indiretamente, de “ mercados
paralelos’. O black no Brasl adquire, assm, feicdo semelhante ao que tem, por exemplo,
em muitos paises desenvolvidos, onde as transagtes ndo tém como motivacao o propdsito
de contornar restrigBes cambiais, mas de of erecer liquidez arecursos de origem ilegd. >*

Assm sendo, num contexto onde 0 uso de “mercados paralelos’ setorna

praticamente vedado, a regulamentacdo nos mercados oficials cresce de importancia, pois

dela ndo se consegue mais escapar. Cresce neste contexto aimportancia da regulaco, ou

de uma nova geracéo de controles, mas, desta vez, com um espirito essencid mente

diferente dos controles do passado, embora executada pel os mesmaos 0rgaos, por vezes
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%0 \/garse International Monetary Fund (1999, pp. 18-19).
51 Paraum survey sobre o funcionamento de “mercados paraelos’ mundo afora, indlusive nos paises
desenvolvidos, veja-se Gabis (1996).



29

pelas mesmas pessoas e com agumas distorgdes decorrentes de habitos arraigados do
passado.>?

Neste contexto, em que se tornainevitavel dgum nivel de regulamentacéo
restritiva de inspiracdo notadamente tributaria, h& que se questionar, no terreno
edritamente econdmico, em que medida tais intervengdes produzem algum desvio no que
seria 0 “equilibrio” do mercado cambial. Serdo essas movimentagdes “reprimidas’, estas
“restricbes” aconvershilidade, grandes o suficiente para afetar sgnificativamente a
formacdo dataxa de cBmbio, como sugere Arida (2003, p. 152)? Seriam
predominantemente movimentos de entrada ou de saida? Teriam produzido, caso
edtivessem livres, mais ou menos volatilidade cambid do que observamos? E, dém do
mais, a conveniéncia econdmicadamaior liberdade poderia se sobrepor adisciplina
tributéria e aos dispositivos relativos a“lavagem de dinheiro” ?

E dificil responder a essas perguntas, exceto pela ltima, paraaqua aresposta
negativa é questéo de principio. Para as outras, as respostas devem levar em conta o fato
deque o “&gio” entreo “paraldo’ e o “oficid” setornou inggnificante a partir de meados
dos anos 1990, salvo por situagdes locdizadas, o que faz crer que o grau de “ distorcéo
regulatoria’ € bem menor do que em passado recente. E, com efeito, o virtua
desaparecimento do “&gio” é damaior importancia para desencorgjar a migracéo de
transagOes cambiais para ainformaidade.

Para respostas mais completas para as demais perguntas faltam elementos
empiricos importantes. O tamanho preciso da riqueza de res dentes estacionada no
exterior, com ou sem origem tributéria e cambial, n&o é conhecido com precisio.>
Segundo o survey conduzido pelo Banco Central, de preenchimento obrigatério para
pessoas fisicas e juridicas, sobre a presenca de capitais brasileiros no exterior, em 2001 e

2002 os investimentos brasileiros no exterior eram, nesses anos, de US$ 69,6 e U$ 74,2

52 Entre“usudrios’ e operadores parece fora de divida que a atuagio do Banco Central, em conjunto com a
Secretaria da Receita Federa e a COAF (Conselho de Controle de Atividades Financeiras) no
monitoramento das operagdes via CC5, (des) congtituicdo de disponibilidades no exterior, bem como
quaisguer outras entradas ou saidas por canais mais convencionais, e até mesmo operagdes imobilidrias,

tem sdo muito relevante para coibir movimentagdes, notadamente de entrada, que certamente provocariam
perguntas dificeis por parte das autoridades.

>3 Um méodo simples de estimar o total das“fugas de capital” tem sido aacumulacdo dos sddosdarubrica
“erroseomissdes’ do baango de pagamentos ao longo do tempo, o que nos mostraago como US$ 12
bilhdes acumulando de 1970 a 2002, 0 que parece muito pouco em s, capturando provavelmente gpenas
uma por¢ao das fugas de capitals caracteristicamente néo declaradas.



bilhdes, para 11.659 e 10.030 declarantes, respectivamente. Cerca de 75% correspondia a
investimentos diretos, 90% dos quais em servigos financeros, provavel mente empresas
administradoras de recursos, e cerca de 70% localizadas em “paraisos fiscais’. O Banco
Central tem notificado a autores de remessas de vulto, especid mente através de contas
CC5 e que ndo declararam a posse de ativos no exterior, o que faz crer que os vaores no
exterior pertencentes a residentes podem ser ainda maiores. Etimativas da ordem de US$
80 a 100 bilhdes séo freglientes em debates recentes sobre formas possiveis de “anigtia
tributéria’ afim de permitir ou incentivar o retorno desses recursos. °*

E interessante observar que a experiéncia de outros paises com a liberdizagio da
conta de capitais, bem como a de exportacéo da riqueza financeira em processos de
dolarizacdo na América L atina, faz crer que o residente que dispde de recursos no
exterior reluta em aorir méo da condicéo de “ndo residente’” quando se trata de reinvestir
em ativos em seu pais de origem. Muito provavelmente, é exatamente isto o que sefaz a
partir da grande maioria desses investimentos diretos brasileiros no exterior. Abertaa sua
COmMpOosi ¢80, Ndo seria surpresa se parte muito sgnificativa da divida externa, pdblicae
privada, e de agdes de empresas brasileiras, estivessem em maos desses investidores.
Tendo em vigaa“titularidade’ a conclusdo é que a divida externa é, na verdade, muito
menor, pois estd, em boa medida, nas méos de residentes, o que, sem dlvida, traria
implicacBes favoraveis, por exemplo, para o rating da Repiblica.>® Com efeito, as
implicagBes tributérias e cambiais desse estado de coisas, a se confirmar a especulacéo
feitaacima, SSo muito sersivels, e para se avancgar no terreno da conversibilidade da
conta de capitais esses temas ndo podem ser Smplesmente ignorados pelas autoridades
brasleras.

>4 Para uma discussio informada do assunto veja-se Merval Pereira“Reforco decaixa’ em O Globo, 10.10
2003.

%5 Reconhecé-lo, todavia, seria delicado, dém de trazer implicages objetivas nos termos do Parégrafo
Gnico do Artigo 52° do Decreto 55.762/65 (que regulamentaa Le 4.131/62) segundo o qua deve ser
cancelado o registro, e portanto a permissio para a remessa de divisas paratitulares de obrigagies externas
gue sfo residentes no pais.



3.2. A CC5 eaconvershilidade “dua”:

A evolucéo daliberaizacéo cambid no Brasil tem sido bastante gradua, como
demonstra a narrativa da Secéo 2, sendo que, no capitulo especifico da conta de capitais,
€ nadisciplina das contas de néo residentes (as CC5) que se consagra, na regulamentacéo
cambid, um “divisor de &guas’ em relacéo ao tratamento prévio das saidas de capita.
Vaedizer, éapartir dai que sefaz refletir nalegidacdo vigente a reducéo das
preocupagies de natureza estritamente cambia e 0 aumento daimportanciade
consderacOes tributérias, ou da perfeitaidentificacdo, isto Sgnificando a capacidade do
cidadéo remetente provar, quando solicitado, a origem licita dos recursos, a regularidade
de sua Situagéo com o Fisco, e a capacidade econdmica para a remessa.

N&o deve haver dlvida que esta nova arquitetura das CC5, estabelecidaem 1992,
representava, como j& assindado, umareinvencéo das CC5 “originais’, e uma
importantiss ma evolucdo no regime cambid brasileiro. Pelaprimeravez era
estabelecido um paradigma de conversibilidade em um terreno onde, desde os anos 1930,
vigoravam controles ex ante de modo gerd, e para o capitd estrangeiro em particular, o
principio definido na Lei 4.131/62, segundo aqua a autorizagdo pararemeter (repatriar),
ressalvados juros e dividendos, esta limitada areceita cambia prévia, sendo estaaforma
de funcionamento do “registro” previsto nalel. Ou sga, para o capital estrangeiro, nunca
poderia haver uma remessa que no fosse correspondente a ingressos prévios,
excetuando-se lucros, juros e royalties que, nalégicadalLe 4.131/62 “recompensavam a
permanéncia’ do capitd estrangeiro no pais. Para os outros capitais, inclusive os de
propriedade de brasileiros, as normas definidoras da conversibilidade estiveram sujeitas,
sucessivamente, & decisdes do Banco do Brasil, Conselho da SUMOC e CMN, normas
essas, em gerd, redtritivas, mas ocasiona mente sujetas aliberdizagtes, que gpenas
avancariam de forma mais pronunciada nos anos 1990.

Além das CC5, com a configuracéo posterior a 1992, outra excecdo anogdo de
que a poupanca nacional deveria ser contida nas fronteiras do pais foranT® os FIEX
(Fundos de Investimento no Exterior), criados pea Resolucdo CMN 2.111/94, e hoje

%8 Rigorosamente, outros caminhos estavam disponivels através do MCTF, amargem do “registro” no
FIRCE, sempre livres para pequenos valores e sujeitos a autorizagdes para movimentagdes maiores.
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regulados pela Circular 2.863/99 que estabel ece que 80% dos ativos desses fundos sgjam
compostos de titulos da divida publica externa. Existem dezenas desses fundos, que sdo
corriqueiramente oferecidos ao publico de varg o na rede bancaria como produtos
“prateleird’. Conforme dados da ANBID, na posi¢éo de setembro, o patrimonio total
desses fundos atingia 0 modesto valor de R$ 558 milhdes, ou sga, um montante
praticamente inexpressivo diante do estoque de titulos da divida pablica externaem
circulagdo. E curioso que este produto ndo tenha sido bem sucedido junto ao investidor
brasileiro, de vargo eindituciond.

Mas voltando & CC5, € de se notar que, nesta nova encarnacao, as CC5 serviram
de plataforma genérica para aintroducéo de facto da convershilidade, pois, em principio,
quaisquer remessas estéo autorizadas, independentemente da entrada de divisas em
momento anterior, como para os capitais registrados amoda da L el 4.131/62, ou
autorizacdo prévia, como em aguns outros casos, desde que hgja identificacéo perfeitado
remetente e do beneficiario, e que a ponta brasileira estgja“quites’ com o Fisco. A
“plataforma’ era genérica e ndo discriminava a natureza da remessa sendo em grandes
grupos (investimento direto, capitais de curto prazo, disponibilidades, etc.) ou sga, servia
paraa conta de capitais como também para transferéncias e pagamentos de servigos e
mesmo de mercadorias. >’

Essadisciplinafoi gpenas reforgcada ou esclarecida, pela publicacdo do que ficou
conhecido como a* Cartilha” em 1993, que embora n&o tivesse sentido normativo serviu
paramehor explicar e divulgar a evolucéo de paradigma que vinha se desenhando. Dizia
aCatilha

“ Arigor, ndo ha nada de errado em o cidaddo comum, contribuinte emdia e cumpridor de seus

deveres, dispor de suas poupangas como bem quiser, ai compreendendo, inclusive, remessas para
o exterior. O verdadeiro problema n&o é cambial, mas fiscal” . °®

>" E dlaro que podia haver “superposicao”, ou “duplicidade’ de regras em certos casos, 0 que, em i, nada
tem deilegd, permanecendo sempre o usuaio”, em tese, com a escolha sobre qua regime adotar, quando
executar operac@o que pode ser feita em diferentes modalidades. Como, por exemplo, nas escolhas dedas

a0 contribuinte para optar pelo “lucro red” ou “presumido” na pessoajuridica, ou de formuldrios (completo
ou resumido) na pessoafisica A dificuldade é sujeitar-se ao poder discriciondrio da Autoridade, que pode
adotar entendimento diferente do usuério quanto & opgdes efetivamente disponiveis. Ver adiante, aeste
respeito as agudas observagdes de Antonio Mendes cf. nota61.

°8 Documento do BC intitulado “O Regime cambia brasileiro; evolugéo recente e perspectivas’,



Mais adiante, como salientamos na Secdo 2, com a Circular 2.677/96 a prépria
Carta Circular 5/69, e também as circulares de 1992, foram revogadas, em beneficio de
uma disciplinamais explicita no sentido de asseverar aliberdade de movimentacéo
através das contas de ndo residente onde o titular fosse um banco; néo obstante, foram
grandemente reforcados os e ementos de identificacdo, visbilidade e monitoramento
dessas transagOes. Todas as contas de néo residentes passaram a ter registro centraizado
no Banco Centra, suas movimentagOes visiveis no SISBACEN, o que terminou
revelando que muitos ndo residentes pareciam ter contas no Brasil, como se resdentes
fossem, disso se utilizando pararepatriar reai's gastos no exterior notadamente em cidades
fronteiricas, onde, em gerd, a conversibilidade encontrava seu habitat naturd. Estafoi,
precisamente, a Situagdo que se configurou naregido da chamada “ Triplice Fronteird’,
onde era flagrante a necessidade de criar canais para arepatriacdo de Reais gastos por
cidadéos brasleiros em Ciudad Del Este (Paraguai) e Porto Iguagu (Argenting). A
possibilidade de repatriacéo dos Reais era a base da “ conversibilidade’ de que desfrutava
0 Redl nesses paises vizinhos, permitindo ao turista, brasileiro ou ndo, afacilidade de
comprar e vender Reais, como ocorre com qualquer moeda conversivel. Assm,
AutorizagOes Especiais aterando a Circular 2.677/96 foram concedidas pela Diretoria do
BC com este propdsito, logo apds a entrada em vigor da Circular, criando-se um ssema
seme hante ao que existe, por exemplo, em cidades européias cortadas por fronteiras
nacionais, que fornecia comodidade ao turismo e a0 pequeno comércio em fronteiras e
em cidades estrangeiras com grande afluéncia de brasileiros.

As autorizagOes terminaram revogadas no fim de 1999 ndo propriamente em
razéo de recuo das autoridades brasileiras no dominio da liberalizacéo cambid, ea
despeito das polémicas em torno da medida®®, mas pelo fato de que a mudanca de regime
cambid no Bras, e turbuléncias associadas a esta mudancga, combinadas com as tensdes
na Argentina, tornaram a plataforma desnecessria para atender o problemadaregido e

diminuiram o impeto liberalizante das autoridades, como € normal de se esperar num

%9 As Autorizagdes Especiais foram muito discutidas pela Comissio Parlamentar de Inquérito Mista,
formada parainvestigar irregularidades cambiais associadas ao Banestado, um dos cinco bancos que
receberam autorizagOes para acolher depdsitos em espécie em contas de néo residentes em moeda naciond.
Para detalhes a documentaco e atividades da CPl podem ser encontradas no site do Senado Federd
(www.senado.gov.br). O depoimento de um dos autores, com amplas explicagdes sobre aspectos
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momento de crise. Inevitavelmente, todavia, para avancar no terreno da conversibilidade
as autoridades brasileiras terdo de recriar canais pararepatriacdo de moeda naciona em
espécie, com os cuidados devidos.®®

O fato é que com 0 aumento da eficacia do monitoramento do BC sobre os fluxos
de entrada e saida pel as contas de n&o residente, e com a entrada em vigor da L el
9.613/98 definindo como crime “ocultar ou dissmular a natureza, origem, locdizacéo,
disposican, movimentacdo ou propriedade de bens, direitos ou valores provenientes,
diretaou indiretamente, de crime’ (Lavagem), criou-se um sstema “dud” masem um
sentido absolutamente novo: de um lado, conversibilidade absoluta, em tese, pdaviada
Circular 2.677/96, e de outro, a pessoa fisica ou juridica movimentando recursos estava
obrigada a responder a perguntas constrangedoras que fatalmente |he seriam formuladas a
partir de movimentagOes expressivas, 0 que hem sempre erafeito com discricdo e
delicadeza. A conversibilidade se tornou “dud”, plena para aguns usuérios, ind cancavel
ou Smplesmente inconveniente para outros.

Com efeito, como observa Pérsio Arida (2003, p. 154), “0 mecanismo convoluto
de transferénciainternacional de reais hoje vigente, embora preferivel avedacdo que o
antecedeu, criatodo tipo de ma entendido, fazendo com que atos corriqueiros de
investimento de recursos ja devidamente tributados no Brasil sgjam freqlientemente
confundidos ou equiparados a procedimentos criminas’. De fato, a falta de compreensdo
de muitos atores pUblicos sobre a natureza da evol ugéo representada pelas CC5 tem
ocasionado muito debate e confusdo, 0s quais, todavia, S0 inevitéveis paraque se
compreenda 0 avango que se observa na regulamentacéo cambid. Nao ha davida que tem
se observado um fendmeno descrito por aguns autores como uma*® criminalizacao”
indevida de quai squer operagtes de cambio que possam ensgar dividas sobre sua
pertinéncia®, uma distorcao que hé de durar enquanto as Autoridades Cambiais tiverem o

enorme poder discriciondio de que dispde para definir o que é“ilegitimo” (Artigo 1° do

regulatdrios do regime cambid brasileiro, com énfase no funcionamento das contas CC5 e das
AutorizagOes Especiais, pode ser encontrado em  www.users.rde.puc-rio.br/gfranco/cpiBanestado.htm
%0 Egtes, todavia, carecem de regul amentacéo, poisaResolugdo CMN 2.524/98, que viria posteriormente
pararegulamentar alLe 9.613/98, referente a“lavagem de dinheiro”, determinou que Banco Centrd e
Secretaria da Receita Federal emitissem normas em suas respectivas esferas de atuacgo para o trangporte
internaciond de vaores em egpécie, eisto aindando foi feto.

61 Conforme observado por quase todos os partici pantes deste seminério, e destacadamente por Blanche &
Barros (2003) e Mendes (2003).
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Decreto Le 23.238/33), ou 0 que representa “ declaracdo de informages falsas”
(Parégrafo 3° do Artigo 23 da Lel 4.131/62) e com isso determinar toda umateia de
consequiéncias nefadtas para os “infratores’, inclusive na esfera pend, e utilizarem este
poder paratomar o que acima chamamos de “ peguenas decisdes’ de forma
Sistemiaticamente viezada®. Conforme observa o Dr. Antonio Mendes (2003, p. 11, grifos
NOSS0S):

Estamos vivendo um momento em que as autoridades monetarias encarregadas de implementar e
fiscalizar a regulamentag&o cambial e fiscal, quando confrontadas com operagdes especiais e
mai s sofisticadas, mostramse preocupadas em atuar de forma a ndo deixar espago para qual quer
guestionamento quanto aefetiva e severa aplicagdo dalei. Na praticaisto implica, na area de
cambio, emaplicar rigidamente as normas cambiais, sob essa interpretacdo restritiva, e,
paralelamente, em se fazer comunicacgfes a Secretaria da Receita Federal — SRF e ao Ministério
Publico para que sejam verificadas possiveis infracdes da |egislacao tributaria e das normas
penais. Existe evidente dificuldade para o Ministério Publico enfrentar questfes técnicas
extremamente aridas e de entendimento trabalhoso até para profissionais que atuam
diuturnamente na area. Muitas vezes os membros do Ministério Publico voltam aos técnicos das
autoridades monetérias buscando esclarecimento da matéria, obtendo ai explicagdes na linha
maisrestritiva possivel. Outra vez prevalece a preocupacgao funcional em n&o assumir riscos
pessoais. Disso tudo resulta um processo que nos leva ao que podemos chamar de

“ criminalizagéo das atividades de cambio” 3.

A este respeito, Gustavo Loyola (2003) acrescenta:

“ O comportamento dos funcionarios do BC é compreensivel, tendo em vista sua responsabilidade
legal diante de uma |egislac@o anacroénica e contraditéria e do clima de caga s bruxas muitas
vezes instalado contra os funcionarios da institui¢ao. N&o se esta defendendo uma abertura
apressada e irresponsavel da conta de capitais. A experiéncia internacional evidenciou a
necessi dade de um segiienciamento correto da abertura, que deve corresponder ao estagio de
desenvolvimento das institui¢cdes de cada pais. O urgente no Brasil é sistematizar as normas
cambiais, de modo a eliminar suas contradic¢des e reduzir osriscos que hoje atingem as
instituicdes e as pessoas que operam no mercado cambial, ai incluidos o BC e seus funcionarios e
dirigentes que, injustamente, sofrem constrangimentos como o acontecido recentemente na CPI
do Banestado.

62 Cabe também lembrar neste contexto, que 0 Paragrafo 3° do Artigo 23 daLe 4.131/62 permite que o BC,
em procedimento administrativo, aplique multas de 5% a 100% do vaor de uma operagdo de cambio no
caso de “ declaracéo de informagles falsas’, e ainda.comunique o fato a0 Ministério Plblico em vistano
disposto naLei 7.492/86 capitulando como crime achamada “ evasio de divisas’. Reside exatamente nestes
dispositivos amaior fonte de poder discriciondrio da Autoridade Cambia no sentido de “autorizar” (ou
n&o) operagdes ndo necessria e formamente sujeitas aaprovacdo prévia, conforme observado por Mendes
2003).
g3 E mais “Agravaessa situagdo o fato de que os funcionarios publicos estéo sendo constantemente
questionados quanto ao seu comportamento, fazendo com que eles Sintam que b poderdo comprovar sua
independénciaelisura se adotar em em todos os casos a atitude mais enér gica e intransigente possivel,
mesmo que contra suas convicgdes, utilizando argumentos muitas vezes ndo sustentévels. Embora
tenhamos a convicgdo de que tais questionamentos néo preva ecerdo ao fina, suameraexigénciajatraz
prejuizos enormes. para as partes envolvidas que terdo consideravels despesas com adefesa, démdo
impacto psicol égico negeativo para as pessoas envolvidas, para o Pais que poderater parte substancid das
expectativas de novos investimentos externos frustradas face aimagem negetiva que tai's questionamentos
proporcionam” Ibid. p. 12.
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Com efeito, ndo ha como imaginar que a“memoariaingituciond” e os hébitos arraigados
da burocracia, sedimentados durante tantos anos, possam se modificar, assm como as
dividas de autoridades de outras esferas regul atdrias possam se dirimir rapidamente sem
dores, ressténcias, retrocessos e, sobretudo, explicagdes, muitas explicagdes. Como
esperar que estas davidas ndo existam gquando os proprios peritos e burocratas
especidizados ndo tém consenso sobre ainterpretacdo das normas? Ademais, aatmosfera
de dividas gue freqlientemente envolve as contas CC5 se mostra especia mente
desconfortéve para as empresas no mundo “ pés-Enron” acima descrito, onde poucas
sentem-se avontade de sequer submeter-se aum questionario sobre a origem licita dos
recursos movimentados. E evidentemente, agueles que ndo estiverem com suavida
tributaria plenamente em dia, jamais arriscariam utilizar 0 mecanismo sob pena de atrair
paras umainvestigacéo conjunta de autoridades cambiais, tributarias e policiais, sem

falar na exposicio adversanaimprensa. E daro que, nestas circunstancias, a
movimentacdo de capitais e, por conseguinte, a conversibilidade, € afetada de modo
ggnificativo. No entanto, ndo se deve comparar este tipo de restricdo com os controles
adminigtrativos do passado, voltados para a“defesa’ do balanco de pagamentos e das
reservas, até por que 0 monitoramento decorrente desta nova abordagem é téo rigoroso na
entrada como na saida. %

O fato € que, no contexto atual a conversibilidade da conta de capitais € “dud”,
apenas desfrutada pelas pessoas fisicas e juridicas que tem “ cidadania fiscal impoluta’,
sendo que os custos adminigtrativos, ou relativos ared tape, em tese, ndo chegam a ser
proibitivos para quem tem sua vida tributéria em ordem, embora o constrangimento
pessoal €/ou corporativo, provocado por investigages, & vezes ruidosas e aravés da
imprensa, possa ser imenso e descabido. Admite-se que, com o passar do tempo, sgjam
decrescentes os abusos cometidos contra cidadaos em dia com o Fisco e que jaforam
objeto de constrangimento naimprensa ou por agentes publicos ao utilizar o mecanismo
das CC5. Néo obstante, num pais onde é sabidamente grande a“informalidade’, e onde o

sstema tributario é complexo a ponto de praticamente impedir que pequenas e médias

64 convém aqui destacar, por exemplo, o interesse do Fisco e do BC pelas operagies conhecidas como blue
ship swaps, e outras formas de congtruir operaces back to back, que estéo relacionados ainternacéo de
recursos através de canai's que levantam preocupactes de evasio fisca por parte das autoridades tributérias
e de compensacao privada de cdmbio (Decreto-Le 9.025/46) por parte das autoridades cambiais.



empresas estglam inteiramente em dia com o Fisco — processo que o Professor Pedro
Bodin bem descreveu como “faveizac@o tributaria’ — sem divida, a conversibilidade da
conta de capitais acaba sendo limitada, pois muitos agentes ndo podem “qualificar-se”
para dela desfrutar, ou preferem néo se expor.®

Nesta linha, a continuidade das reformas, particularmente atributéria, mas
também a previdenciaria e traba hista, torna-se @indamais crucid paraaeiminagéo de
distorgdes, como as acima descritas, cujas implicagtes macroecondmicas vao bem dém
das esferas onde se originaram. Os avangos no sentido de reduzir-se ainformaidade e o
dualismo serdo necessariamente muito lentos, de modo que parece dificil escapar desta

conversibilidade de cardter “ seletivo” num horizonte de tempo que ndo sga bem longo.

3.3. Ofim da"“ Cobertura Cambid” e suas implicaces

O caminho percorrido pelo pais da crise de 1929, e da predominancia de controles
adminidrativos que ai seinicia, até a adogdo do Artigo VI sessenta anos depois foi
relaivamente retilineo, e em grande medida composto de medidas incrementais, sempre
sensivels ao ciclo econdmico e aos humores da politica. Dai o ceticismo exibido na secéo
anterior sobre grandes mudancas transformadoras em nossa ordem cambid, e a convicgéo
dos autores, construida a partir da experiéncia de anbos na Diretoria de Assuntos
Internacionais do BC, que ainda resta muito a smplificar e a aperfeicoar nas regras
existentes, tanto relativas aconta corrente quanto aconta de capitais, sempre com o
espirito de “atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambia” como,
deveras, estabelece 0 comando do Artigo 11 (111) da Lei 4.595/64, interpretado como se
deve, de formaampla e sstémica, e assm procurando livrar de poluicéo regulatoria a
formagdo da taxa de cAmbio em mercado e acomodando ainovagdo financeiraque é
prépria de nossa época.

E neste contexto que guardamos para esta Ultima subseczo a discussio de uma
variante especifica sobre o tema da liberdizacdo da conta de capitais cujos efeitos
poderiam ser significativos para 0 comércio exterior, e bem amplos do ponto de vista da

conversibilidade damoeda brasileira. Trata- se da possivel remocéo, ou mesmo a
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flexibilizac8o, da obrigatoriedade de “ cobertura cambia” para as exportacoes
estabelecida pelo Artigo 3° do Decreto 23.258/33, ou sgja, a obrigatoriedade de os
exportadores converterem suas receitas em moeda “ conversivel” em moeda nacional.
Apenas uma vez fezse um experimento nesta diregdo através daLe 9.025/46, que
facultou 0 pagamento de exportagtes em moeda naciond, com resultados que foram
muito questionados. °

Numa primeira abordagem, sob a 6tica do exportador individual, parece forade
divida que aremocdo desta normatraria beneficios de vérias ordens, poisteriao efeito
de smplificar diversos procedimentos comerciais e, em especid, evitaria s * custos de
transaca0” necessariamente envolvidos em manter e movimentar recursos no exterior, 0
que se &figura praticamente inevitavel paraum exportador ativo aluz darotina
operaciona de uma empresa com clientes em vérias partes do mundo. Estes custos
envolveriam, por exemplo, a confecgdo de estruturas societérias envolvendo subsidiarias
off-shore, que assumem o papel de contra- partes pagadoras ou recebedoras para
importadores e exportadores, respectivamente, e de mecanismos facilitadores para
relacionamentos diversos no exterior. Com efeito, a experiéncia parece indicar que
muitas empresas de porte resolveram o problema colocado por restrigdes burocréticas &
movimentagdes cambiai's desta maneira.

Para outras, 0 problema surge através da necessidade de remeter repetidamente de
volta parao exterior recursos di originados, usando ordens de pagamento sujeitasa
restrigdes de prazo e de fracionamento pelo BC, ou transferéncias internacionais de
Reais, afim de fazer frente a compromissos da varias ordens, comuns & dtividades de
empresas internaciondizadas. Tudo isso resulta em tornar a atividade exportadora mais
complexa e mais cara elevando, destaforma, o que a literatura especidizada designa
como sunk costs, isto €, os custos envolvidos em uma empresa se tornar exportadora. Esta
mesma literatura é farta em demonstrar que a empresa que e torna exportadora
necessariamente deve fazer uma série de “investimentos irrecuperavels’ sem os quais €
impossivel desenvolver a atividade de forma lucrativa. Incluem-se ai a criag@o dos

rel acionamentos e compromissos comerciais, canais e logistica de vendas e distribuicao,

8 Bodin (2003) e também Franco (2003).
%6 |_evy (5/d, pp. 82-91).
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desenvolvimento de mercados, edtratégias de marketing, parcerias locais, Sstemas e
procedimentos administrativos especificos para 0 comércio exterior, inteligéncia
comercid eregulatdria A magnitude destes sunk costsfornece, gerdmente, amehor
explicagdo para a reduzida volatilidade dos fluxaos de comércio exterior diante de grandes
flutuagdes e prolongados episodios de apreciacdo ou depreciacdo cambial. Encerrar a
atividade de comércio exterior diante de uma conjuntura adversa significa destruir os
investimentos feitos para habilitar a empresa para o comércio. ©’

Pode-se, nesta linha, argumentar que a magnitude dos sunk costs funciona como
uma barreira para que a empresa se torne exportadora, o que estariaaindicar que medidas
gue reduzam a complexidade e os custos explicitos ou ocultos de conduzir a atividade
exportadora farfio crescer a propensio a exportar média da economia. E sabido que o grau
de concentracao das exportactes brasileiras € muito grande, ou sgja, poucas empresas
grandes S0 responsaveis por um percentual muito grande das exportagtes brasileiras, 0
gue, em S, estaria a sugerir que € promissor o potencia de crescimento das exportacoes
oriundo da reducdo nos custos para que empresas brasileiras, especidmente médias e
pequenas, se tornem exportadoras. Embora relevante, a literatura empiricaidentifica
outros fatores, tais como a correlacéo positiva entre tamanho da firma e competitividade,
aenfraguecer o efeito acimaaudido. %8

Na hipdtese de, por outro lado, medidas com o0 mesmo intuito smplificador e de
economia sao aplicadas também para as importacoes, e tendo em vista que exportages
criam importacdes, 0 que se tem é um aumento da chamada “ corrente de comércio” como
proporgéo do PIB, ou umamaior internaciondizacdo da economia E sedeum lado é
muito dificil estabelecer uma correlacdo robusta entre a conversibilidade da conta de
capital e o crescimento econdmico, como discutido na Segéo 1, é bastante consolidada na
literatura a relacéo entre crescimento da corrente de comércio e crescimento da
economia. Nesta linha, o gréfico abaixo mostra que para o periodo 1980-2002, os paises
gue cresceram mai's rapidamente S0 precisamente 0s que conseguiram aumentar a
corrente de comércio, ou sga, 0s nimeros revelam uma dta correlacdo entre um ato

nivel de abertura medido pelo fluxo de comércio como percentua do PIB - resultante em

67 Por exemplo, Krugman (1989, pp. 44-63).
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boa medida da liberalizacdo — e ataxa de crescimento. Note-se que, na América L atina, 0

México vem se dedlocando rapidamente para o grupo de crescimento mais acelerado,

predominantemente asatico, que jainclui o Chile, integrado pelos paises que tém

crescido aceleradamente, com um elevado grau de abertura medido pela corrente de

Comércio.
Taxa de crescimento econdémico x Grau de abertura
10.0% Taiwan
— . . . (80,2 90)
@ 8.0% Tailandia »..Coreia ¢
s ' (80a90) * (80 a90)
g 6.0% - - Taiwan
o Chile Coréia B (91a02
£ 4.0% Brasil Chile » (91a02)  (91a02) B Tailandig
< ' (91 a 02) (802 90) (91202
b Argentina 4 ® México México
0
= 20% (91202) Brasi (802 90) (912 02)
o (80 a 90)
g OO% T, T T T T T T
= Argentina
= 2 00t (80 a 90)
L. 0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
(Grau de abertura da economia)
+» média 80 a 90 m média 91 a 02

Fonte: crescimento redl do PIB e grau de abertura até 1998 obtidos de Banco Mundid (1999) e
para os anos subseqiientes, IMF (2003).

Diante desta evidéncia, tendo em vista a transicéo ja concluida para um regime de

cambio flutuante com conversibilidade da conta corrente, e também daimportancia dada
pelas agéncias de classificacdo de risco ao grau de abertura da economia como e emento
que reduz a vulnerabilidade externa®®, parece razoével que seja acelerado 0 movimento

de diminagéo de restrigdes adminigtrativas remanescentes, na conta corrente e mesmo na

conta de capitais, que limitam a propensdo ao comércio exterior das empresas brasileiras.

%8 Para uma resenha que coteja elementos que compdem os sunk costs com outros determinantes do
desempenho das empresas industriais em paises emergentes veja-se Tybout (2000).

69 Sobre este gparente paradoxo vejase Franco (1999, Capitulo 1, pp. 58-60) e Fritsch & Franco (1993).
Sobre 0s critérios das agéncias de dlassificacdo de risco em gerd e sobre ainfluéncia positivaque um

aumento do grau de aberturaem particular pode ter no caminho do Brasi| nadirecéo do investment grade,

vagaseWelang et al .(2003)
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Do lado das importacdes, foram inlmeros 0s progressos a partir das primeiras
medidas de liberdizacgo ainda na década de 1980, e muito significativo o aumento do
grau de penetracdo das importagdes ao longo da década de 1990, mas o movimento
arrefeceu depois da crise da Asia e especia mente depois da flutuagio cambial, como é
comum de acontecer em momentos de crise’®. Mais recentemente j& se pode temer algum
retrocesso, ajulgar peaposturainicid do governo brasileiro no tocante aALCA, e pela
incidéncia da COFINS sobre as importacdes estabelecida pela Medida Provisorian.
135/03.

E interessante observar que, no terreno do comércio exterior, verifica-se amesma
tensdo observada na subsegdo anterior, a propdsito das transferéncias internacionais de
Reais, entre consideracfes tributarias e cambiai's, quando se trata de desregulamentacgo,
sendo certo que atensdo € mais forte no tocante as importagdes. De um lado, 8o antigos
osindicios da prética de “ pregos de transferéncia’ no comércio exterior brasileiro’. De
outro, sabe-se que é elevada participacdo dos chamados “paraisos fiscais’ nas
importacdes brasileiras classificadas por pais de origem dos pagamentos’?, e o Censo de
Capitais Estrangeiros no Brasi| paraano base 2000”® revelou que o vaor do comércio
“intra-firma” atingiu US$ 39,2 bilhdes, ou 35,4% do comércio tota brasileiro, sendo
32,7% das importagdes e 38,1% das exportacies. Estes elementos tem agugado a atencéo
das autoridades para aimportancia do trabalho de vaoragéo aduaneira paraimpedir
préticas que representam transferéncia disfarcada de lucros através de sub ou super-
faturamento no comércio exterior. A Lel 9.430/96 que dispde sobre precos de
transferéncia, ja conferiu poderes aSecretaria da Receita Federa para questionar
informagdes prestadas pel os exportadores e importadores usando model os de valoracéo

0 Vgarse Lopez-Cordova& Moreira (2002) e Ribeiro & Pourchet (2002) paraandlises sobre aevolugso da
taxa de penetragéo de importagies e propensio a exportar do pais desde o Plano Redl.

"1 Vgase, por exemplo Natke & Newfarmer (1985) cujo estudo mostra.que, em 1.006 importagdes feitas
de um mesmo produto por empresas nacionais e estrangeiras em 1979, as empresas estrangeirapagam

recos entre 21% e 38% maiores que as empresas Necionais.

2 No ano de 2002, por exemplo, as |lhas Cayman venderam ao Brasil US$ 5,2 bilhdes (10,8% do total das
importagdes brasileiras), mas sob o critério da origem damercadoriaimportada, as vendas foram de apenes
US$ 21 milhdes. Isso se explica, em boamedida, por compras feitas pela subsididria da Petrobras neste
pais, e pelo fato de que muitos desses pagamentos s20 rel ativos a financiamentos de importagBes por
ingtituigdes ali sediadas. Ndo obstante, a Secretaria da Receita gpontavaindicios de irregularidades em
cercade US$ 185 milhdes dessasimportagfes. Cf. “Receitaquer controlar importagdes’ Gazeta Mercantil,
10.11.03
73 Banco Centra do Brasil (2001).
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aduaneira consagrados internacionalmente, e impds o 6nus da prova ao exportador (ou
importador) quando se configuram os indicios de precos de transferéncia’™.

Repete-se, portanto, no comércio exterior 0 mesmo problema observado nas
Trandferéncias Internacionais de Reais (TIR), ou sga, atensdo entre aliberdizacdo ea
necessaria e indiscutivel cautela que devem ter as autoridades tributérias paracom o
“mau uso” da liberdade no terreno cambia e, neste caso, comercia. Ou sga, também
neste campo, a desregulamentacéo cambial ndo pode ir além do que faz sentido como
desregulamentacdo no plano tributario. Com efeito, aandise dos possivels efeitos da
revogacao da obrigatoriedade de cobertura cambia nas exportages ndo estaria completa
se ndo amplidssemos nossas cons deracies para o terreno das dificuldades que a medida
traria, especid mente aos olhos das autoridades tributérias. Deve ser claro ao leitor que a
proliferacdo da exportacdo “ sem cobertura’ tera como consequénciainevitavel a
permissao para que os exportadores mantenham contas bancérias em ddlares no exterior,
ou mesmo ho Brasl, provavelmente de modo a que as autoridades brasileiras estgjam
gptas afiscdizar essas movimentagOes, 0 que, ademais, tenderia atornar obsoleta a
norma que veda a chamada “ compensacéo privada de cambio” (Decreto 9.025/46) e
mesmo o proprio conceito de registro para capitais estrangeiros. Na prética, havendo
liberdade de movimentacdo nessas contas, seus titulares podem pagar importages,
contrair ou amortizar empréstimos novos ou pré-existentes, sem que esta movimentacdo
transite pelo SISBACEN e crie ou sensibilize registros pré-existentes na DECEX
(FIRCE). A conversihilidade estaria concedida para os exportadores, e a eficaciados
controles cambiai's existentes, em especia a preciséo e funcionaidade dos volumes de
capital registrado na DECEX, estaria seriamente prejudicada.

Numa primeira observacéo, estariamos novamente diante de uma
“convergbilidade sdetiva’, na medida em que as empresas exportadoras teriam uma
liberdade de movimentac&o internaciona de recursos que ndo estaria disponivel paraas
outras empresas e pessoas fiscas, mas seria muito dificil manter estas prerrogativas
gpenas dentro dos limites das empresas exportadoras e preservar arelevancia do aparato
congtruido em torno da Lel 4.131/62, vae dizer, da movimentacdo cambia baseada no

“registro”, 0 mesmo vaendo para o conceito de “ operaces cambiaisilegitimas’ do

74 Paraum resumo das inovagdes neste campo veja-se Ministério da Fazenda (2001, pp. 87-97).
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Decreto 23.238/33, pois perderia sentido o conceito do “ estabel ecimento autorizado”, e
para as “ compensacies privadas de cambio” do Decreto-Lei 9.025/46, pois seria
impossivel controlar a possibilidade de os titulares de contas no exterior as utilizarem
para pagamentos a residentes sem operagdes de cambio. Tudo isto poderia se tornar
obsoleto diante da liberdade concedida a um segmento téo relevante para nossas
transag0es i nternacionais como oS exportadores.

Tavez mesmo em razéo do potencia revolucionario da mudanca, sua prépria
arquitetura permita que as autoridades brasileiras tenham sobre estas novas contas e suas
movimentagBes um escrutinio bastante rigoroso diante de seu carédter de
“excepcionalidade’. Possvelmente, as autoridades procurardo manter aguma
comunicagdo entre estas movimentagoes e 0s Sistemas brasileiros de controle cambia e
de comércio exterior (SISBACEN, SISCOMEX, RDE, etc) afim de lhes preservar a
funcionaidade. O risco de exageros nesta fiscdizacdo € muito papével e destes pode
resultar uma Stuacdo inferior aanterior. Vale lembrar, neste contexto, uma das famosas
“Leisdo Kafka', a s&ima, denominada “ Newtonina da Burocracia’, que serve de
epigrafe a este ensaio, segundo a qua “toda acdo no sentido de liberdizacdo, provoca
uma reacdo de controle burocrético, de igua intensidade, embora de forma disfarcada’. "
Em suma, aforma de congtruir aliberaizacdo € importantissma, pois a liberdade sujeita
acontrolesinformais, discricionérios e firmes pode ser téo ineficaz quanto uma
proibigéo.

Além disto, e mais objetivamente, caberiaindagar, tendo em vista o modo
especifico como a obrigatoriedade de cobertura seriaremovida, que efeito teriaa medida
sobre (i) o Sstema brasileiro de financiamento ao comércio exterior, (i) sobre
movimentagdes de capitais de curto prazo conhecidas como leads e lags no comércio
exterior, e (iii) sobre variagbes no volume e na natureza das reservas internacionais.

No sistema hoje em vigor é comum que 0s exportadores adiantem suas receitas

via Pagamentos Antecipados de exportacéo (PAS) e Adiantamentos sobre Contratos de

> As“Leisdo Kafka' sio observagBes argutas de Alexandre K afka sobre os paradoxos da politica
econdmica de seu tempo, conforme compiladas por Roberto Campos (1976, p. 35). Como exemplos da
imald, deobserva “Liberarse ataxade cambid parapromover as exportagies, maslimitam-se as
vendas afim de preservar 0 mercado interno. Estabel ece-se 0 mercado livre de cdmbio, mas quando este
comegaa se comportar livremente, reagindo aoferta e procura, intervém aautoridade cambid para
discipliné-lo”.



Cambio (ACCs) rdativamente ao embarque, e estendam o financiamento apds o
embarque aravés de Adiantamentos sobre Contratos de Exportacdo (ACE). Todas essas
possi bilidades tém como base no sague de linhas interbancérias disponivels para bancos
brasileiros. Sdo os leads naexportacdo. De forma semehante, osimportadores sacam
dessas mesmas linhas para postergar 0 pagamento de suas compras no exterior; S8 0S
lags.

O sofigticado sistema de financiamento as exportagtes ndo tem sido propriamente
um entrave ao crescimento do comércio exterior brasileiro, antes pelo contré&rio, e sua
base é a disponibilidade de linhas interbancarias internacionas. Os limites aoferta destas
linhas para. o comércio brasileiro esta relacionado, principa mente, com o risco soberano
e também com a solidez, ou mais precisamente a classificagdo de risco (rating) dos
bancos brasileiros correspondentes. Num segundo momento, o crescimento do crédito ao
exportador esbarrano perfil cadastra do proprio “exportador margind”, ou sga, na
avaliacdo de crédito feita pelo banco brasileiro do exportador direto ou indireto. As
autoridades brasileiras sempre se empenharam em fazer crescer a oferta de linhas para
bancos brasileiros (por exemplo, via“reciprocidade’ na aplicacéo das reservas
internacionais do pais), mas sempre tiveram cuidado em evitar 0 seu “mau uso”. Com
efeto, naregulamentacéo em vigor, existem limites paraleads e lags, pois estes estdo
entre as variedades mais &gei's e especul ativas de capitais de curto prazo. Ou sga, existem
normas que procuram evitar que leads e lags se transformem em movimentos
especul ativos avassa adores, ou que se tornem a motivacao para transacOes comercials
espurias, como efetivamente ocorreu no final da década de 1980, isto servindo como
judtificativa paraaLe 7.738/89 que procurou fortalecer a conexado entre 0 sague de uma
linha através de um ACC e o efetivo embarque de mercadoria para o exterior ao
estabel ecer encargos muito pesados para 0 exportador que ndo embarcasse mercadoria
apos obter um ACC.

Na medida em que os exportadores passam a desfrutar da faculdade de exportar
sem cobertura cambia e manter reservas no exterior, em dgum modeo a ser
estabe ecido, é fécil ver que a obtencdo de linhas comerciais pelo exportador brasileiro
poderia ocorrer no exterior, em relacionamentos diretos entre bancos internacionais e sem

as limitagdes regulamentares paraleads e lags. Do ponto de vista dos doadores de linhas,



este re-arranjo poderia perfeitamente resultar em uma ampliacéo do exposure para
exportadores brasileiros e, portanto, da oferta de linhas pois os bancos estrangeiros
passaria atraba har diretamente com recebiveis em ddlares, “ performados’ ou por
“performar”, de um modo ou de outro bem mais afastados do risco soberano. E provavel
gue parte da disponibilidade de linhas para bancos brasileiros sgja ded ocada para esta
modalidade de financiamento direto, reduzindo a oferta de linhas disponiveis para PAS,
ACCs e ACEs contratados dentro do pais através de bancos brasileiros, ab menos num
primeiro momento. E possivel, todavia, que um aumento de exposure mais que compense
esta perda. Também neste terreno, em Ultimainstancia, as conseqiiéncias da remocéo da
obrigatoriedade de cobertura cambia para as exportacdes dependeréo bastante do modo
como serdo tratadas as disponibilidades dos exportadores no exterior.

Um outro angulo para se andisar a questdo tem aver com o proprio conceito de
reservas internacionais. Parece [dgico, e perfeitamente cons stente com a contabilidade
do balango de pagamentos, que 0 aumento das disponibilidades no exterior dos
exportadores derivadas de exportacdo sem cobertura represente, ceteris paribus, ago que
poderia ser visto de forma benevolente como uma “troca de titularidade’ de reservas
internacionals, que diminuiriam no BC e aumentariam nessas novas contas de
exportadores. Na contabilidade do balanco de pagamentos a exportagdo sem cobertura
corresponderia a um langamento positivo na conta corrente — o valor da exportacéo
efetivamente embarcada - acompanhada de uma saida de capitai's correspondente aum
aumento de disponibilidades no exterior de residentes no pais.

E dificil interpretar o aumento dessas “ reservas privadas’ como parte das reservas
internacionais do pais, mesmo que fossem depdsitos em moeda estrangeira dentro do
pais, 0 mesmo vaendo, evidentemente, para as outras disponibilidades de residentes no
exterior, aluz do que determinao Manua do Balanco de Pagamentos (1977) editado pelo
FMI e adotado por todos os seus membros. As reservas internacionais “ s2o créditos
contra ndo residentes, que estéo disponiveis para as autoridades sga para o financiamento
de desequilibrios diretamente, sgja para administrar o tamanho destes desequilibrios
através de intervencdo parainfluenciar ataxa de cambio” (p. 147). Normamente, néo
podem ser incluidos nas reservas os ativos que Ndo pertencem & autoridades (# 453). E

verdade que estas definigdes, namedida que concebidas pelo FMI tendo em mente 0
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mundo de Bretton Woods, talvez ndo capturem a exata natureza do funcionamento do
balango de pagamentos num mundo de taxas de cambio flexiveis e moedas conversiveis.
O que sdo reservas internacionai's para um pais cuja moeda esta entre as que so
condderadas “ moeda internacional de reserva’? Qual o sentido das reservas
internacionals num contexto de taxas de cambio flutuantes?

Consta que 0 Banco Centra da Nova Zelandia néo tem “reservas internacionals’,
pois o cambio é totalmente flexivel e seu balango de pagamentos, portanto, “fecha’, do
ponto de vista contébil, através da variagéo de disponibilidades no exterior de residentes
no pais._Diversos indicadores habitua mente usados para medir a solvéncia externa de um
pais como o Brasil usam as reservas internacionais, mas na Nova Zelandia ter-se-ia que
trabalhar com os ativos no exterior de residentes no pais. Seria, todavia, muito dificil para
um pais como 0 NOSSo convencer uma agéncia de classificacdo de risco que as
disponibilidades do setor privado no exterior compdem uma “segunda linhad’ de resarvas,
OuU gue como Vivemos sob taxas flutuantes, 0 tamanho das reservas ndo tem mais
importancia. E tanto mais dificil quanto maior for adivida plblica, e em paticular a
divida publica externa. Sem dlvida, parece ainda distante no tempo o0 momento em que a
solvéncia externa do Brasi| possa ser avdiada com 0s mesmos critérios usados em paises
de hd muito investment graded.

Enquanto isso, embora sga perfeitamente legitimo que se diga que a demanda por
reservas € menor num pais sob flutuacdo do que outro que vive sob cambio
“adminigtrado”, ou sob “bandas cambiais’, seria dificil sustentar o argumento da
irrdlevanciadas reservas ou em vistada absoluta “ pureza’ da flutuagcéo cambia em
paises emergentes, tendo em vista o fendmeno conhecido como fear of floating. E mais
fécil, portanto, que a provave perda de reservas causada pela remocdo da obrigatoriedade
de cobertura cambial nas exportagdes sgja vista de forma negativa pelas agéncias de
classificacdo de risco, em se tratando de risco soberano. Ao menos em um primeiro
momento. Em vista da complexidade da medida, e das véarias possibilidades que se dorem
conforme a sua arquitetura especifica, parece mais prudente proceder de forma
incrementa, como tem sido feito nos Gltimos anos, removendo restrigdes individua mente
e aceitando que ndo exige umaformulafécil paraum big bang em matériade

desregulamentacdo cambidl.
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4. Consideracbes Finais

As dificuldades e objecdes discutidas a0 longo deste ensaio para se estabelecer a
conversbilidade da conta de capitais de modo dgum devem ser vistas como uma defesa
do staus quo. Ainda é pesada, complexa e provavelmente ociosa em boamedidaa
heranca deixada pela era dos controles cambiais como se Vé, por exemplo, através do
numero de paginas que o Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions do FMI, o catd ogo das restricdes e controles cambiais existentes nos mais
diversos paises do mundo, dedica ao Brasil: quatorze paginas (1), o maior capitulo do
livro, juntamente com a VVenezuela, na frente da india (13 paginas), China (10 paginas) e
outros paises com sdlida tradicao histdrica de controles burocréticos’®.

Todavia, quando se trata de desregulamentacdo cambia a experiéncia dos autores,
bem como da maioria dos participantes deste seminario, estariaaindicar que uma postura
ase evitar aquaquer custo € aingenuidade. O pesado arcabouco de regulamentacéo
cambid que ainda temos deve ser observado com o mesmo respeito que se dedica s leis
velhas, que sobreviveram muitas circungténcias diferentes e foram decantadas com o
passar do tempo. Formulas desregulamentadoras radicais devemn ser olhadas com
desconfianga, mesmo tendo em mente que foram radicais as transformagoes pelas quais
passaram as rel agdes do Brasil com o mundo globalizado em que vivemos, basicamente
por que S30 poucas as certezas sobre a“ nova ordem regulatéria’ a prevalecer umavez
removido o ancien regime Ademais, mesmo esforcos de consolidacdo dalegidacdo em
vigor, que chegaram a ser iniciados em 1996, com vistas ao desenho de umaquartale
monetariado Plano Red dispondo sobre o relacionamento entre moeda naciond e
estrangeira, resultaram improdutivos. Como observamos ao longo deste ensaio, a
regulamentacéo cambia em vigor, que foi descrita por Loyola (2003) como “um
verdadeiro patchwork, em que se misturam pedacos de normas da Era Vargas, com

dispositivos recém editados’, faz lembrar o fato de que os arquedlogos que encontraram a

78 Em geral cada pai’s ocupa de 4 a8 péginas, conforme a complexidade de seus regimes de controles
cambiais. Ver IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2000).
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antiga cidade de Trdia acharam, na verdade, dezessete ruinas da mesma cidade,
reconstruida seguidamente uma sobre a outra, tornando muito dificil o trabaho de
identificacdo da coeréncia cultura, urbana e econdmica desta civilizacdo. Com efeito, no
terreno da regulamentac@o cambid também é verdade que existem diversas camadas de
regulamentos e leis, cada qua feita em momento diferente, com motivagdes proprias, e
interagindo com regras anteriores de forma ndo especidmente Obvia. Encontrar a
coeréncia deste amontoado de regras, que néo configura um corpo unificado de normas,
jaseriadificil sem se considerar que a passagem do tempo cristdizou arranjos,
jurisprudéncia, interpretacOes de tal sorte adificultar a reconstrucéo de paradigmas claros
neste campo, exceto tavez pelo poder discricionério da Autoridade Cambial.

Sem lugar adivida, o principa ponto a ser atacado por esforcos de reformana
legidacdo cambid, € o da construcéo de checks and balances, ou de “direitos’ para os
usudrios das operagdes de cambio, que contrabal ancem os enormes poderes hoje
desfrutados pel as instancias administrativas ndo gpenas parainterferir sobre operagdes
individuai's como paraimpingir sangdes aos envolvidos, inclusive de natureza pend, que,
arigor, em nada se relacionam necessariamente ailicitos cambiais. Resta para ser
demondtrado se edtareforma viriaater impacto muito significativo sobre o chamado
“risco pais’, ou se teriamos apenas uma reducdo nos “ custos de transacdo” no mercado de
cambio, como se 0 excesso de regulamentacdo funcionasse como uma espécie de “Tobin
Tax” parao pais.

Por outro lado, é fécil, e nosso juizo indevido, levar a discussdo sobre a
desregulamentacéo da conta de capitais para o terreno da discusséo da escolha de regimes
cambiais mediante o argumento de que, tendo sido feita a escolha por um dos regimes
“polares’ — aflutuacdo cambid — perdem o sentido “intervengdes’ de qual quer espécie
sobre a formacdo dataxa de cBmbio, sgjam as de mercado pelo Banco Centrd, via
compras e vendas de divisas, titulos cambiais ou derivativos, sgam as de natureza
regulatdria. Trata-se, evidentemente, de um non sequitur. E t3o fregiiente como
equivocada o argumento, amitde colocado a la monsieu Jourdain, de que o regime de
cambio “administrado”, ou de “bandas’, que vigorou de agosto de 1994 a janeiro de 1999
edtaria fundado sobre “ controles cambiais’ e teria reduzido consistentemente o papel do

mercado na formacdo da taxa de cambio. Nada mais longe da verdade; por mais



freqUentes que fossem as intervencdes a fim de manter a“ancora cambid” e as “bandas’,
aatuacdo do BC sempre se deu através de leil 6es, dentro das regras de mercado, e em
para€lo as autoridades perseguiram tenazmente a desregulamentacéo obtendo progressos
considerévels neste terreno. O Banco Centra, de fato, atuou fortemente em mer cados, dai
dizer-se que o cambio era“administrado”, mas jamais auou contra o mercado, ou no
sentido de ampliar controles administrativos sobre a formacdo da taxa de cambio. Esta
smples congtatacdo, por s SO, enfraquece a tese de que “agorasm”, com taxas
flutuantes, a desregulamentacdo cambid, e da conta de capitais em especid, “faz mais
sentido”.

N&o se quer aqui entrar no mérito de debates sobre o quanto a escolha de regimes
cambiais depende de circunstancias e caracteristicas da economia’’, e sobre o fato de que
0 que faz sentido durante capital surges, inclusive no plano regulatério, néo
necessariamente serve para momentos de crise, Sendo para sugerir que enquanto a escolha
de regimes tem importante componente ciclico, a desregulamentacéo € assunto de
natureza“edruturd” e tem aver com e ementos que evoluem muito lentamente no
tempo, destacadamente a aceitabilidade da moeda naciona fora de suas fronteiras, ago
gue tem aver com fundamentos macroecondmicos e com o gprofundamento dos lagos
entre 0 Brasil e 0 resto do mundo. De um modo ou de outro, pode-se argumentar que 0s
mesmos motivos que levaram as autoridades brasileiras, depois de janeiro de 1999, a
utilizar amplamente intervengdes diretas ou viatitulos cambiais e derivativos quando as
circungtancias assm o recomendaram, servem parajudtificar a cautelaem grandes
inovagdes de natureza regulatoria. E mesmo sem entrar neste polémico terreno, cabe ter
em mente, como procuramos demonstrar ao longo deste ensaio, que existem outras
motivagdes reguladrias perfetamente legitimas e inteiramente aheias aesfera cambia,
como aregulamentacéo tributéria e prudencia, por exemplo, que estabelecem limites
para a desregulamentacéo cambid, limites que parecem mais severos no Brasil do que em

outros paises.

7 Vgarse, por exemplo, Franco (2000) e Goldfgin & Olivares (2001).
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