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Routes of the Brazilian financial liberalization. This paper describes the most
recent change in the rules of domestic exchange market and emphasizes/explores
their consequences to Brazilian macroeconomic.
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A liberalizacéo financeira no pais teve inicio no final dos anos 1980. Alguns
preferem chamar esta liberalizagdo de integracdo financeira, ja que o sistema fi-
nanceiro domeéstico integra-se, torna-se parte de um sistema financeiro maior,
composto por diversos mercados domésticos: o sistema financeiro global. Outros
preferem o termo conversibilidade (ou abertura) da conta de capitais do balanco
de pagamentos, o que significaria que a moeda nacional é livremente conversivel
em moeda de outros paises (principalmente o délar e o euro — e vice-versa) e,
assim, recursos poderiam ser (pela via financeira da conta de capital) enviados e
recebidos do exterior sem quaisquer restricoes.

A liberalizacéo financeira da economia brasileira tem sido implementada pe-
lo Banco Central do Brasil (BCB) e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
desde o final dos anos 1980. Segundo o BCB, as medidas de controles, vigentes
até entdo, se justificavam porque havia racionamento de divisas devido as difi-
culdades cronicas de financiamento do balan¢o de pagamentos. Entretanto, o
BCB concluiu que “a escassez de divisas se transforma em abundancia especial-
mente no inicio dos 1990, quando sdo reforgadas as entradas de capital no Pais,
e a balanga comercial continua[va] a registrar os mesmos superavits observados
no final dos anos 1980” (BCB, 1993, p.6). Cabe ser mencionado que, até o final
da década de 1980, vigorava uma legislacao de controles sobre o movimento de
capitais que pode ser considerada rigida, tal como avaliam duas procuradoras da
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Republica: “a legislacao brasileira, aprovada pelo Congresso Nacional, possui a
caracteristica de rigidez no controle do mercado de cambio e no fluxo de capitais,
principalmente analisando a principal lei que disciplina tal matéria, a Lei n°
4.131/62” (Quixadd & Branquinho, 2003, p. 14).

A fase atual é, para aqueles que defendem a plena conversibilidade da conta
de capital, de consolidacdo das normas cambiais brasileiras liberalizantes. Por
exemplo, para Arida (2003) e Franco & Pinho Neto (2004) tal consolidacéo é
necessaria ja que avaliam que a taxa basica de juros, a Selic, e o0 risco pais sao
elevados em virtude das restri¢es formais, mas néo efetivas, existentes na legis-
lacdo. No dia 4 de marg¢o de 2005, o Conselho Monetério Nacional aprovou no-
vas propostas liberalizantes, que foram formuladas pela diretoria de assuntos in-
ternacionais do BCB, e que, posteriormente, foram regulamentas por esta mesma
instituicdo; entre as novas medidas se destacam: a unificacdo dos dois mercados
cambiais, o livre e o flutuante, a simplificacdo de procedimentos de remessas de
recursos para o exterior e a dilatacdo de prazo para a cobertura cambial nas ex-
portacdes.

O objetivo maior dessas novas normas cambiais brasileiras é consolidar o
estagio atual de liberalizacéo e aprofunda-lo, iniciando através de medidas, ain-
da que aparentemente ténues, o fim da cobertura cambial nas exportagdes. O fim
da cobertura cambial é uma proposta estratégica do processo de liberalizacéo; é
considerada, por muitos, o seu apice, tal como sera argumentado ao longo do ar-
tigo. Em segundo plano, argumentou-se que estas mudang¢as nas normas cam-
biais podem “legalizar’ as operacgfes de envio de recursos para o exterior. For-
malmente, as operagdes de remessas de recursos que ocorriam através das contas
CC5 das instituicdes financeiras eram legais; entretanto, a opinido publica ten-
deu a julga-las como algo, no minimo, suspeito de alguma forma de ilegalidade.

O Conselho Monetario Nacional extinguiu as contas CC5 de institui¢des fi-
nanceiras, unificou os mercados de cadmbio de taxas flutuante e livre e iniciou um
processo de flexibilizacdo da obrigacédo de ingresso de ddlares no pais. A extin-
¢do das contas do tipo CC5 das institui¢8es financeiras permitiu que recursos se-
jam enviados ao exterior diretamente, sem intermediarios — que eram as insti-
tuicBes financeiras estrangeiras com contas CC5 abertas nas instituicdes financeiras
residentes.?

* Aqui se insere uma das questdes juridicas mais importantes sobre o tema, segundo as procuradoras
da Republica: “observa-se, no entanto, que a partir de 1988 foi realizada uma alteracéo significativa
nessa orientagdo, capitaneada pelos dirigentes do Banco Central e membros do Conselho Monetario
Nacional, por meio da edicao de Resoluges e Circulares disciplinadoras do mercado de cambio que,
apesar da aparéncia de rigidez e legalidade, atuaram de forma a deixar lacunas nessa normatizacéo,
estimulando a desenfreada entrada e saida de recursos do pais, sem qualquer controle sobre a sua
origem. Essa normatizacéo padece de vicio de origem, considerando que somente uma lei ordinaria,
aprovada pelo Congresso Nacional, teria o condao de alterar a sistematica contida na Lei n.4.131/62”
(Quixada & Branquinho, 2003, p. 14).

2 Antes das novas normas entrarem em vigor, recursos podiam ser livremente enviados ao exterior
sem qualquer restrigdo por intermédio de contas abertas por instituicdes financeiras nao-residentes
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As alegacBes e argumentos que fundamentaram a necessidade das novas nor-
mas cambiais eram, em verdade, variados. Alguns argumentavam que era neces-
sario eliminar as assimetrias existentes entre os dois mercados de cambio. Ou-
tros argumentavam que as novas medidas aumentariam os controles sobre as
remessas de recursos ao exterior. Contudo, cabe chamar a aten¢do para o fato
que a palavra controles, neste caso, quer dizer simplesmente identificacdo de ori-
gem e destino (o que é muito diferente de controles que impdem limites a quanti-
dade movimentada de capitais). E ha ainda aqueles que diziam que acabar com
as CC5 das instituicdes financeiras era a Unica forma de “descriminalizar” as
operacOes de remessas de recursos ao exterior.

O objetivo central deste artigo é apontar as possiveis consequéncias das so-
lucBes indicadas pelo Banco Central do Brasil para eliminar as chamadas assime-
trias entre os dois mercados cambiais até entdo existentes, ja que este é o ponto
central que fundamentou as propostas das novas hormas cambiais, em particu-
lar, a flexibilizacdo da cobertura cambial e a sua possivel extingdo. Embora a
“criminalizacédo” das remessas via CC5 por parte da sociedade fosse evidente, de
fato, ndo representou um problema relevante para os remetentes, ja que os re-
cursos continuavam a ser enviados ao exterior sem grandes constrangimentos;
basta observar que a saida liquida de recursos pelas CC5 das institui¢des finan-
ceiras no periodo 1993-2004 foi superior a US$ 113 bilhdes (segundo dados dis-
poniveis no site do BCB) o que foi responsavel inclusive pela ocorréncia de seis
crises cambiais durante os governos do presidente Fernando Henrique Cardoso.
E, a argumentacdo de que as mudangas nas normas cambiais aumentariam os
controles de identificagdo (ou seja, a transparéncia) € meramente uma retorica,
sem qualquer valor técnico, na medida em que havia total documentacgdo das
operagOes que utilizavam as CC5 das institui¢des financeiras. Alias, os ex-direto-
res de Assuntos Internacionais do BCB, Franco & Pinho Neto (2004, p. 33) e 0
atual diretor da mesma pasta Schwartsman (2004) afirmaram de forma nitida
que existia, de fato, total controle (registros e transparéncia) sobre as remessas
feitas por intermédio das CC5 de institui¢des financeiras.

O artigo esta dividido em mais quatro se¢cdes. Na préxima secdo, mostra-se
que a unificacdo dos mercados cambiais ndo é uma medida capaz de dificultar a

em institui¢Ges financeiras residentes. Os créditos (depositos) realizados nessas contas podiam ser
transferidos para o exterior pelo seu titular (a institui¢do financeira ndo-residente) e depositados em
contas no exterior indicadas pelo depositante, uma pessoa fisica ou juridica qualquer. Estas contas
foram instituidas em 1992 e representaram uma extraordinaria variante das CC5 originais institui-
das em 1969 que tinham um propdsito completamente diferente. Para aqueles que, a época, ainda
duvidavam daquela possibilidade extraordinaria e extravagante ou ndo entendiam o mecanismo de
envio de recursos ao exterior, 0 BCB em documento, que ficou conhecido no mercado financeiro co-
mo cartilha da sacanagem cambial, esclareceu: “isso significa que se um agente quiser fazer uma re-
messa para o exterior, basta que deposite cruzeiros reais na conta de uma instituicéo financeira ndo
residente e deixe que ela faca o resto. Com os cruzeiros reais ela pode comprar moeda estrangeira em
banco aqui no Brasil e transferir a moeda para a conta do destinatario no exterior. O novo regime
permite uma amplitude para movimentos de capital que ndo conhecia precedente no pais” (BCB,
1993, p. 17, grifos nossos).
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imposic¢édo de controles de capitais. Na secéo 2, sdo descritas as assimetrias exis-
tentes, segundo BCB, entre os dois antigos mercados de cambio, o livro e o flu-
tuante, e as solucg@es liberalizantes propostas e aprovadas. Nas se¢fes 3 e 4, séo
discutidas as consequéncias do fim da cobertura cambial para a economia brasi-
leira a luz das propostas correntes. Na secdo 5, sdo feitas consideracdes finais e
sumariadas as principais conclusdes do artigo.

1. A UNIFICACAO DOS MERCADOS DE
CAMBIO E OS CONTROLES DE CAPITAIS

Pode-se supor que o objetivo da unificacdo dos mercados, livre e flutuante,
foi dificultar a re-imposicéo de controles sobre a quantidade movimentada de ca-
pitais. A questdo é de simples entendimento. Os controles de capitais para serem
implantados devem primar, grosso modo, por separar fluxos de ddlares referen-
tes ao comércio e investimentos diretos (remessa de lucros, dividendos etc) de flu-
x0s de ddlares financeiros especulativos, impedindo por atos administrativos ou
pela imposicdo de custos (tributos) que estes Ultimos possam causar volatilidades
cambiais e financeiras indesejadas. Portanto, a re-imposicéo de controles seria
muito mais rapida, facil e eficiente de ser re-introduzida caso esta separacéo en-
tre os dois mercados fosse mantida, ja que bastaria focar os controles no antigo
mercado de cambio de taxas flutuantes. Isto é reconhecido pelo ex-presidente do
BCB, Pérsio Arida, que afirmou: “ao manter no plano normativo, dois mercados
de cambio, o Banco Central se permite uma valvula de escape, uma maneira ra-
pida e eficiente de impor controle de capitais se a situacdo assim exigir[...]”". (Ari-
da, 2003, p. 153).

A posicéo de Arida, contudo, parece refletir simplesmente um temor do mer-
cado financeiro, tdo-somente isso, ja que carece de qualquer base teérica ou em-
pirica-historica. Avalia-se que o mercado financeiro aprendeu que as facilidades
de remessas ocorriam por intermédio do mercado de caAmbio de taxa flutuante,
portanto, camufla-las dentro de um novo mercado poderia dificultar a identifica-
cdo dos fluxos financeiros e, entéo, dificultaria o controle de operac¢es financei-
ras que deveriam ser estancadas. Esse raciocinio é muito basico e deve ser des-
considerado, embora seja abertamente comentado em alguns circulos. Ora,
bastaria (ou bastard) identificar a operacgao e, se for o caso, proibi-la ou permiti-
la. Com um Gnico mercado de cambio, os controles de capitais continuam sendo
possiveis de ser implementados.

A facilidade de implementagédo de controles com dois mercados existiria so-
mente se um eventual esquema objetivasse utilizar os chamados controles de mer-
cado, que estabelecem precos diferentes para transacdes diferentes. Com dois
mercados, bastaria, por exemplo, estabelecer uma taxa de cambio mais desvalo-
rizada no mercado flutuante e proibir as opera¢8es que permitiam arbitragens
entre os dois mercados, que até entdo existiam. Mas esse tipo de controle ndo se-
ria desejavel, na medida em que puniria com custos maiores atividades que faci-
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litam a vida de milhares de individuos e que ndo causam impactos relevantes so-
bre a taxa de cambio, tais como sdo as compras com cartao de crédito no exte-
rior ou a compra de ddlares para fins turisticos.

Se a ideia de Arida era bloquear a possibilidade do estabelecimento de duas
taxas cambias, entdo era uma idéia que poderia ser aceitavel. Mas parece que
ndo. Seu temor é, de fato, a re-imposicdo de controles administrativos (medidas
que proibem ou limitam determinados movimentos de capitais). Sendo assim,
néo fica claro porque com dois mercados seria mais rapido e eficiente a re-impo-
sicdo de controles administrativos. As idéias de Arida nas suas palavras:

“[...]se tivéssemos plena conversibilidade, afastando o risco de rein-
troducdo de controles cambiais por via administrativa, teriamos meno-
res taxas de juros em dolares nos titulos de longo prazo no exterior e,
por conseqiiéncia, menores taxas de juros em reais. O custo de se man-
ter o controle cambial no universo dos mundos possiveis é pago aqui e
agora através de taxas de juros mais altas do que deveriam ser]. (Arida,
2003, p. 154).

2. ASSIMETRIAS E SOLUCOES LIBERALIZANTES

As assimetrias normalmente apontadas nas operagdes dos dois antigos mer-
cados de cambio eram as seguintes: (i) — enquanto um exportador era obrigado
a ingressar com os dolares resultantes de suas transacdes pelo mercado de cam-
bio de taxas livres, podia reenviar 0s mesmos recursos, quase que simultanea-
mente, ao exterior, pelo mercado de taxas flutuantes e (ii) — enquanto existia li-
mitacdo de envio de recursos de residentes ao exterior para determinadas
finalidades ou até mesmo inexistiam certas possibilidades, segundo as normas
até entdo vigentes, era possivel pelas contas CC5 de instituicdes financeiras en-
viar recursos sem que houvesse qualquer limite quantitativo.

Entre decisbes do CMN e regulamentacdes do BCB, para efeito de analise
macroecondmica, foram promovidas as seguintes mudancas visando ao fim das
assimetrias mencionadas:

(i) — foi dilatado o prazo de internalizacdo de recursos por parte de expor-
tadores para 210 dias ap0s a realizacao da exportacdo [anteriormente, 0 prazo
era de 20 ap0s o recebimento do pagamento, ndo podendo exceder 180 dias da
data da realizacdo da exportacéo];

(if) — n&o serd@o mais previstas quaisquer finalidades e limites para envio de
recursos para o exterior, ou seja, todas as modalidades serdo permitidas, ja que
nédo hé sentido em se limitar algo que pode ser facilmente descumprido e que ape-
nas poderia representar uma discriminacéo relativamente as operac8es nao pre-
vistas (mas, sempre possiveis de serem realizadas);

(iii) — os bancos enviardo recursos diretamente ao exterior, sem qualquer
necessidade de intermediarios [anteriormente, os recursos eram depositados em
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contas CC5 de institui¢Bes financeiras ndo-residentes abertas nos bancos residen-
tes — as instituicOes titulares dessas contas faziam a transferéncia para exterior].

A primeira mudanca, a (i), é a que mais pode trazer problemas para opera-
¢do da economia brasileira. Ela contribui no sentido de reduzir a entrada de dé-
lares no pais desde ja (se o Brasil tivesse uma taxa de juros mais baixa) e aponta
o caminho do fim da cobertura cambial nas exportacdes, isto é, a obrigacdo dos
exportadores de converter suas receitas que estdo na forma de délares em moeda
nacional estabelecida no artigo 3° do Decreto 23.258 de 1933. Esta medida pode
vir a provocar efeitos perversos, tal como sera explicado nas duas proximas se-
¢oes. As demais medidas, a (ii) e a (iii), ndo provocardo qualquer efeito significa-
tivo, ja que alterardo apenas o funcionamento burocratico da situacao atual de
liberalizacéo financeira avangada da economia brasileira; tais medidas ndo acele-
rardo de forma substancial o processo em curso de liberalizacdo da conta de ca-
pital do pais porque representam alteracdes mais de forma do que de conteudo.
Sao medidas adotadas com o objetivo de consolidar a posicao ja conquistada de
liberalizac&o financeira avancada da economia brasileira.

3. AVANCOS LIBERALIZANTES E O CAMINHO
DO FIM DA COBERTURA CAMBIAL

A dilatagdo do prazo de cobertura cambial e a sua desvinculacédo do prazo
de recebimento das receitas em délares nao séo medidas que visam a consolida-
¢do de posi¢do ja conquistada, elas vdo além. Estas sdo medidas de sentido libe-
ralizante, ou seja, sao medidas que conquistam novas areas e poderao alterar pro-
fundamente o funcionamento da economia brasileira. De fato, o que foi aprovado
pelo CMN foi a flexibilizacdo da cobertura cambial.

O prazo dilatado de 210 dias, ou seja, aproximadamente sete meses, para a
realizacdo de internalizacé@o de dolares oriundos de operacgdo de exportacgdo, as-
sim como a desvinculacé@o do prazo de internalizacdo do prazo de recebimento
dos dolares é uma medida que:

(a) — mantém aberta a possibilidade de alongamento do prazo de 210 dias
(a imprensa noticiou a época que os exportadores desejavam 360 dias) e fortale-
ceu as pressoes pelo fim da propria cobertura cambial nas exportacdes (uma co-
bertura cambial com prazo muito longo é, para efeitos de administracdo cam-
bial, 0 mesmo que o fim da cobertura cambial);

(b) — é uma medida instabilizadora do cambio, ja que a entrada de ddélares
no Pais resultante do saldo comercial que é uma variavel bastante previsivel e es-
tavel torna-se um fluxo movido agora por calculos especulativos (exportadores
ter@o que se especializar na atividade especulativa de calculo do momento 6timo
para internalizacdo de délares — em momentos criticos, empresarios poderao
adiar a entrada, esperando uma maior desvalorizacdo; ou diante de uma valori-
zacdo, poderdo acentuar a tendéncia na expectativa que a situacao podera ser
pior ainda para a internalizacdo quando o prazo de 210 dias terminar); os fluxos
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comerciais de entrada tendem a ficar, portanto, assemelhados aos fluxos finan-
ceiros internacionais, com movimentos mais imprevisiveis, transformado-se, en-
tdo, em mais uma variavel capaz de instabilizar o cenario macroeconémico. Os
fluxos comerciais serdo internalizados de acordo com as mesmas variaveis que
influenciam a entrada de capitais financeiros no pais: diferencial de juros inter-
nos e externos, expectativa cambial e risco soberano de default.

N&o pode ser negada, contudo, a coeréncia do BCB ao encaminhar a pro-
posta das novas regras cambiais ao CMN. A corrente de economistas liberais que
domina o BCB, ha anos: (a) — deseja estabelecer o fim da cobertura cambial, ja
que percebeu que esta “liberalizacdo seletiva™ para os exportadores vazara para
toda a economia consolidando de forma irreversivel o processo de abertura fi-
nanceira brasileira, tal como sera explicado a frente e (b) — ndo aceita a estraté-
gia que o BCB deveria comprar ddlares para manter a taxa de cambio permanen-
temente desvalorizada e, simultaneamente, formar reservas em volumes que, de
fato, tenham a capacidade de defender a estabilidade dessa taxa de cambio — es-
ses economistas rejeitam que o Governo deva ter uma politica cambial; termo,
alias, extinto do vocabulario oficial. E também inegavel que essa medida de fle-
xibilizacdo da cobertura cambial foi adotada por pressdo do setor agro-exporta-
dor que ndo desejava internalizar as suas receitas a uma taxa de cambio que nos
primeiros meses de 2005 esteve em um patamar considerado muito baixo. Entre-
tanto, a melhor solugdo para manter a competitividade das exportagdes ndo te-
ria sido a flexibilizacdo da cobertura cambial, mas sim manter uma taxa de cam-
bio defendida pelo Banco Central que seja sempre favoravel as atividades
exportadoras e a conversao imediata de d6lares em reais.

O argumento favoravel ao fim da cobertura cambial, que teve inicio com a
sua flexibilizacdo, é que reduziria custos de transacgao relativos a operagéo de in-
gresso e reenvio de recursos ou, mesmo, que estabeleceria o fim de subsidiarias
que foram montadas no exterior exclusivamente com o intuito de burlar a cober-
tura cambial, tal como é reconhecido por Franco & Pinho Neto (2004, p. 38)
quando afirmam que: “a experiéncia parece indicar que muitas empresas de porte
resolveram o problema colocado por restricdes burocraticas as movimentagdes
cambiais desta maneira”. Em outras palavras, argumentam que ha sunk costs (cus-
tos ndo-recuperaveis)®, impostos pelas regulamentag¢des, que limitam a expansao
da atividade exportadora. Entdo, com menos regulamentac¢do, haveria menos cus-
tos para a atividade e, portanto, mais exportacdo. Mas o argumento dos autores
ndo € que a economia brasileira se tornaria menos vulneravel porque geraria me-
ga-superavits comerciais e aumentaria a capacidade do Banco Central de formar
reservas. A idéia ndo é esta e nem poderia ser, tal como é mostrado a seguir.

Adicionado ao argumento de ordem estrutural de Franco e Pinho Neto, ha

3 “Estes custos envolveriam, por exemplo, a confeccao de estruturas societarias envolvendo subsidia-
rias off-shore, que assumem o papel de contra-partes pagadoras ou recebedoras para importadores
ou exportadores, respectivamente, e de mecanismos facilitadores para relacionamentos diversos no
exterior.” (Franco & Pinho Neto, 2004, p. 38)
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atualmente também um argumento de ordem conjuntural que sustenta a necessi-
dade do fim da cobertura cambial: com a flexibilizacdo da cobertura cambial nas
exportagdes ou com o seu proprio fim, o influxo de ddlares para o pais seria me-
nor e isso ajudaria a reduzir as pressdes que tém apreciado o cAmbio recentemen-
te (Folha de S.Paulo, 27-02-2005, caderno Dinheiro, p. B-3). E verdade, o resul-
tado de fato poderia ser este, mas é dificil, porque os juros internos estdo muito
elevados (19,50% a.a. é taxa basica de juros hoje — maio de 2005) e, entao, o
que é perdido pelo exportador na forma de lucro devido a apreciacdo cambial
seria recuperado na forma de ganhos financeiros caso os recursos sejam interna-
lizados e aplicados. Mas, mais importante do que tentar prever o comportamen-
to dos exportadores, se serd benéfico ou maligno para a economia, é a constata-
¢do que a tarefa de estabilizar o cambio é deixada aos movimentos de capitais
especulativos, comandados por financistas e a partir de agora também por ex-
portadores.

De um ponto de vista macroeconémico, o fim da cobertura cambial (que te-
ve inicio com a sua flexibilizacdo) podera alterar profundamente o funcionamen-
to da economia. Sob estas novas condic¢des, o Banco Central do Brasil tera difi-
culdades para formar reservas, ja que a quantidade de délares internalizados pelas
empresas exportadoras podera ser bem menor. Atualmente as exportacdes brasi-
leiras em 12 meses s@o de aproximadamente US$ 100 bilh&es (fevereiro/2004 —
janeiro/2005). Ainda que este ritmo seja mantido, isto ndo significara que entra-
rdo aproximadamente US$ 100 bilhdes no pais no mesmo periodo. Os supera-
vits comerciais poderdo ndo ser mais sindbnimos de mega-ingressos de ddlares no
Pais: importadores enviardo dolares ao exterior, mas exportadores ndo ingressa-
rdo necessariamente com seus dolares no Brasil. Apesar da economia gerar supe-
ravits comerciais, as importacdes podem ter que ser financiadas, em determina-
das situacgdes, com ingressos de doélares que viriam pela conta de capital e/ou com
perdas de reservas por parte do Banco Central, tal como se o pais tivesse con-
traindo déficits comerciais. A Unica formula de o pais manter a sua conta de ca-
pital atrativa para os investidores financeiros internacionais e, assim, atrair dola-
res para financiar eventualmente as suas importagdes sera mantendo uma elevada
taxa de juros, o que eleva os encargos da divida publica e dificulta o crescimento
econbmico. Com o fim da cobertura cambial ou com a sua flexibilizacdo, o pro-
prio fluxo de délares que entra pela conta de transacdes correntes do balanco de
pagamento referentes as exportacdes dependerd a partir de agora também da ta-
xa de juros interna e de expectativas cambiais.*

Esta subjacente a esta concep¢do macroecondmica liberalizante a idéia que

* Do ponto de vista microecondmico, se 0s recursos em moeda estrangeira podem permanecer no ex-
terior, isto significa que as firmas exportadoras teriam contas bancarias em dolares fora do pais, o
que traria enorme dificuldade de fiscalizacdo para as autoridades tributérias ja que a movimentagao
dessas contas ndo criaria nenhum registro no sistema Sisbacen das autoridades monetarias brasilei-
ras. No caso do fim da cobertura cambial, as empresas exportadoras teriam, entdo, duas contas: uma
volumosa, em délares, no exterior e outra, que movimentara saldos menores, em reais, no Pais. Mas,
somente a Ultima estara sujeita a fiscalizacao.
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um banco central que opera com um regime de taxa de cambio plenamente flu-
tuante cuja moeda é totalmente conversivel ndo precisa formar reservas interna-
cionais. Nesse modelo, a escassez de dolares na economia provocaria uma desva-
lorizacdo cambial que, por sua vez, seria um estimulo para que exportadores
trouxessem para o pais seus délares depositados no exterior, 0 que, por seu tur-
no, tenderia a valorizar o cambio novamente; ou seja, o cambio seria flutuante,
mas estavel, dada a agdo dos exportadores e ndo do banco central. Neste senti-
do, Franco & Pinho Neto (2004, p. 46) sugerem que as “reservas privadas” no
exterior poderiam ser consideradas parte das reservas internacionais do pais em
questdo ou, como intitulam, ainda: uma ““segunda linha™ de reservas. Implicita-
mente, consideram relevante apenas o que chamam de reservas do pais, que sdo
principalmente as disponibilidades no exterior de exportadores, mas também,
em um plano muito secundario, as reservas do banco central. Em suma, nesta
concepgao, o preco (a taxa de cambio) e a quantidade (disponibilidade de recur-
sos privados no exterior) se acomodariam de acordo com 0os movimentos de de-
manda e oferta de ddlares (ou, em outros termos, encontrariam o ponto de equi-
librio que financiaria todas as transacfes registradas no balanco de pagamentos).

Essas idéias ndo sdo novas, nem o debate sobre elas. Milton Friedman, o
maior expoente do monetarismo, ja defendia idéias assemelhadas desde a década
de 1950 (ver Friedman, 1953). Segundo Friedman, se um pais adota um sistema
cambial de flutuagdo pura, seu banco central ndo deve formar reservas e, portan-
to, ndo deve intervir no mercado de cambio: os especuladores estabilizariam a
taxa de cambio. Entdo, sempre defendeu a idéia que flexibilidade cambial pura
ndo significaria instabilidade cambial. O mecanismo apresentado como sendo
natural da atividade especulativa era simples (e quase ingénuo, a luz das expe-
riéncias das crises cambiais do final dos anos 1990): se o cAmbio se desvalorizas-
se, especuladores venderiam dolares para realizar ganhos e, se o cambio se valo-
rizasse, especuladores comprariam ddlares para formar um portfolio a custo mais
baixo. Em outras palavras, os especuladores vendem na alta e compram na bai-
xa, assim contribuem para manter o preco da moeda estrangeira estavel.

Um dos mais importantes criticos de Friedman foi Paul Davidson (1982),
que argumentava que diante da ocorréncia de eventos inesperados em trajetérias
de precos, as expectativas se tornam elésticas — e ndo convergentes — como afir-
mava Friedman. A idéia de Davidson pode ser resumida da seguinte forma: quan-
do um determinado preco (taxa de juros, taxa de cambio etc) sofre uma altera-
¢do atipica de nivel, seja devido a sua intensidade seja devido a origem obscura,
as expectativas tendem a se espalhar, isto é, enquanto uns avaliam que o preco
continuara subindo (caindo), outros avaliam que iniciard um processo de queda
(subida) e, a partir de suas expectativas, tomam decis6es de compra ou venda do
ativo. O preco, entdo, sofre um segundo movimento, seja num sentido ou no ou-
tro, entdo, novas apostas de compras e vendas sdo realizadas. E isto que explica
a alta volatilidade de determinados precos quando existe uma abrupta reversao
do quadro de estabilidade. Em resumo, diante da possibilidade da livre movi-
mentacdo de um determinado prec¢o, em situacao particulares, de ocorréncia de
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choques, o que predomina é a especulagéo, a volatilidade e nio a estabilidade. E
por isso que Davidson defendia a idéia que o banco central deveria acumular re-
servas, de forma precaucionaria, para tentar dominar situac6es em que podia ser
esperado um movimento do cambio para qualquer sentido. Somente quando o
banco central possui uma quantidade exagerada de reservas aos olhos do merca-
do é que suas acBes podem dirigir, ou fazer convergir, as expectativas privadas,
estabilizando-as e, em conseqiiéncia, dando estabilidade a taxa de cambio.

A histéria recente de inimeras crises cambiais nos anos 1990 mostrou quem
estava com a razdo. Ndo ha mais qualquer divida de que a acdo especulativa é
instabilizadora e que € a acdo publica, dirigida, que deve se opor aos humores do
mercado com o objetivo de estabilizad-lo — seja através de a¢des heterodoxas, co-
mo a imposi¢ao de controles sobre a saida de capitais (caso malaio de 1997-8),
seja através de medidas ortodoxas como a elevagdo drastica da taxa de juros (ca-
so brasileiro recente, dentre outros).

A novidade da tese de Franco & Pinho Neto em relacdo as idéias de Fried-
man é tdo-somente que os potenciais estabilizadores da taxa de caAmbio ndo se-
riam os especuladores, mas sim os exportadores. Eles desenvolveriam essa nobre
tarefa de agir como um market-maker; teriam que agir, portanto, como 0s espe-
culadores friedmanianos: internalizando recursos na alta e mantendo fora os re-
cursos na baixa. E esperado entdo que os exportadores se tornem especuladores,
mas especuladores no sentido friedmaniano. Contudo, a realidade dos anos 1990
mostrou que os especuladores ndo desenvolvem o comportamento esperado por
Milton Friedman.

Embora sejam favoraveis ao fim da cobertura cambial, os ex-diretores de as-
suntos internacionais do BCB, Gustavo Franco e Demosthenes Pinho Neto, ad-
mitem que tal medida reduzira a quantidade de reservas do pais o que néo seria,
para eles, um problema efetivo do ponto de vista da operacdo da economia, mas
provavelmente criaria um outro problema: “[...] a provavel perda de reservas
causada pela remoc¢édo da obrigatoriedade de cobertura cambial nas exportagdes
seja vista de forma negativa pelas agéncias de classificacdo de risco, em se tratan-
do de risco soberanol...]” (2004, p. 47). Assim, sugerem cautela: “[...] parece
mais prudente proceder de forma incremental, como tem sido feito nos ultimos
anos, removendo restri¢des individualmente...” (2004, p.47).

A cautela sugerida foi adotada pelo BCB e pelo CMN. Mais um passo foi
dado no caminho da plena liberalizacéo e outros passos virdo. Como noticiou 0
jornal Valor com dois meses de antecedéncia a aprovacao das novas normas cam-
biais: “o0 projeto vai atender também o principio, adotado pelo[s] governo[s] até
agora, de promover a liberalizagdo sempre gradual e cuidadosa”. (Valor, 06-01-
2005). Agora, basicamente, so falta um passo importante para que a economia
brasileira atinja a liberalizacdo desejada por muitos economistas e financistas: o
fim da cobertura cambial nas exportacdes.
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4. O FIM DA COBERTURA CAMBIAL NAS
EXPORTAGOES: O APICE DE UMA ESTRATEGIA

O fim da cobertura cambial nas exportacdes é considerada parte estratégica
do processo de plena liberalizacdo financeira da economia brasileira. A desregu-
lamentagdo cambial plena para o segmento dos exportadores é parte integrante e
estratégica do projeto de conquista da plena conversibilidade da conta de capi-
tais, ja que é esperado que os exportadores, com contas correntes ativas no exte-
rior, poderdo realizar pagamentos para outros agentes residentes em contas aber-
tas também no exterior; isto faria com que todos disponibilizassem de recursos
fora do pais, ndo somente os exportadores, mas também os bancos, firmas nédo-
exportadoras de mercadorias ou servicos e as pessoas fisicas. Nas palavras dos
ex-diretores de Assuntos Internacionais do BCB:

“numa primeira observagdo estariamos diante de uma ‘conversibilidade se-
letiva’, na medida em que as empresas exportadoras teriam uma liberdade de
movimentacgdo internacional de recursos que nao estaria disponivel para outras
empresas e pessoas fisicas, mas seria muito dificil manter estas prerrogativas ape-
nas dentro dos limites das empresas exportadoras (...) pois seria impossivel con-
trolar a possibilidade de os titulares de contas no exterior as utilizarem para pa-
gamentos a residentes sem opera¢des de cambio. Tudo isto [referem-se aos
controles atualmente existentes nas leis e decretos-lei] poderia se tornar obsoleto
diante da liberdade concedida a um segmento tdo relevante para nossas transa-
¢Oes internacionais como os exportadores”. (Franco & Pinho Neto, 2004, p. 43)

4.1. Interesses, consequiéncias e experiéncias

A liberalizacdo sempre foi defendida pelo sistema financeiro (e seus aliados),
jd que a liberdade de movimento de capitais sem custos é sinénimo de liquidez:
quanto menor o custo de transacao de um ativo, maior € a sua liquidez. A novi-
dade no debate brasileiro é que o setor produtivo exportador se uniu ao sistema
financeiro. Interessa a este Ultimo ter suas demandas de délares livremente aten-
didas pelo mercado domeéstico de divisas. Interessa, agora, ao setor produtivo ex-
portador, defender a proposta de nao ofertar os délares correspondentes as suas
receitas. Em outras palavras, o sistema financeiro defende a liberdade de deman-
dar dolares, e o setor produtivo exportador defende a liberdade de (ndo) ofertar.

A Federacéo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (Fiesp) realizou no dia
14 de marco de 2005 um seminario sobre o tema (e segundo noticiou o jornal
Valor, de 15-03-2005, tal seminario foi organizado “[...]Ja pedido do préprio
BCI...]”). Argumentou o diretor-titular do departamento de rela¢@es internacio-
nais e comércio exterior da Fiesp, Roberto Gianetti da Fonseca, apds o semina-
rio, que aos exportadores deveria ser permitido a abertura de contas em délares
no Brasil, “[...] dessa forma estaria sendo garantido o ingresso das divisas no
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pais, porém sem a sua obrigatoria conversibilidade em reais, a ndo ser na medida
da conveniéncia que sera ditada pelo fluxo de caixa e pelo custo de oportunida-
de dos proprios exportadores brasileiros” (Fonseca, 2005).

Existe, portanto, uma diferenca entre a proposta da Fiesp e de Franco e Pi-
nho Neto (2004). O representante da Fiesp defendeu uma proposta em que as
contas em délares dos exportadores seriam domiciliadas no pais, enquanto os
ex-diretores do BCB defenderam a proposta de contas mantidas no exterior. Esta
ndo é uma diferenca importante, ja que o que importa, neste caso, é se os doélares
provenientes de exportacgdes estardo (ou ndo) disponiveis para 0 mercado domés-
tico de divisas. O mais importante é exatamente que os dolares, nas duas pro-
postas, somente estardo disponiveis a depender do fluxo de caixa e do custo de
oportunidade dos préprios exportadores. O fluxo de caixa, por sua vez, depende
de comportamentos/regras que sdo estaveis (conhecidos) e/ou de movimentos da
economia real (crescimento interno, demanda internacional etc). O custo de opor-
tunidade é sinénimo de ganhos esperados (ou especulativos) que, neste caso, po-
dem ser obtidos em funcdo do diferencial de taxa de juros interna e externa, de
(des)valorizacdes cambiais esperadas e do risco soberano de default. Em suma, a
proposta da Fiesp, na esséncia, expde a economia brasileira a sofrer de falta de
dolares, tal como a proposta dos ex-diretores do BC.

O primeiro argumento de Fonseca (Folha de S.Paulo e Valor, 15-03-2005) é
gue os délares seriam internalizados no pais, somente ndo seriam convertidos em
reais. Mas o que importa é se sdo convertidos em reais (ou nédo) e, conseqiiente-
mente, tornam-se (ou ndo) disponiveis para os importadores, para aqueles que tém
dividas a vencer em dolares (inclusive o préprio Governo) e para o Banco Central
poder formar reservas. Se os ddlares estdo no pais, mas néo estao disponiveis ao
mercado doméstico de divisas € como se estivessem no exterior (ou na lua).

O segundo argumento de Fonseca (Valor de 15-03-2005) é que o fim da co-
bertura cambial nas exportacdes contribuiria para acabar com o “forte viés de
apreciagdo do real”. E verdade, a cobertura cambial contribui para apreciar o
real na medida em que irriga o mercado doméstico de divisas com mais de uma
centena de bilh&es de délares por ano. Contudo, existem mecanismos que podem
anular esse viés estabelecendo uma estratégia mais segura para a economia do
pais: o Banco Central deveria comprar délares e formar reservas. Entdo, a estra-
tégia de formacao de reservas para evitar efeitos de choques adversos sobre a ta-
xa de cambio deveria ser, simultaneamente, uma estratégia para manter o cam-
bio desvalorizado e, portanto, para manter o pre¢co das exportacfes em patamar
competitivo.

Verdadeiramente, o “viés de apreciacao do real” é exercido muito mais pela
elevada taxa de juros basica doméstica (do que pela cobertura cambial) que faz
aumentar a oferta de délares e reduz a capacidade de demanda do Banco Cen-
tral. A taxa de juros doméstica atrai bilh8es de investimentos financeiros de cur-
to prazo para o pais e, a0 mesmo tempo, imp8&e um elevado custo para Banco
Central adquirir e carregar reservas, tal como é discutido a seguir. Se o pais ja
possuisse uma quantidade considerada segura de reservas capaz de reduzir 0s
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efeitos de choques cambiais adversos, ainda assim, mais adequado do que extin-
guir a cobertura cambial nas exportacdes seria reduzir a aliquota de produtos
importados; isto amainaria o “viés de apreciacdo do real” e aumentaria o bem
estar da sociedade.

O terceiro argumento de Fonseca (Valor, de 15-03-2005) é que com fim da co-
bertura cambial a responsabilidade de carregar parte das reservas do pais seria do
setor privado exportador, desonerando o Banco Central dos custos inerentes a essa
tarefa. Em primeiro lugar, os délares em maos do setor privado ndo podem com-
por as reservas do pais simplesmente porque conceitualmente néo séo reservas. Se-
gundo o FMI, as agéncias internacionais de avaliagao de risco e um dos mais (re)co-
nhecidos dicionarios de Economia, The New Palgrave Dictionary of Money and
Finance, ao longo da histéria sdo consideradas reservas de um pais: os ativos con-
versiveis em moeda, internacionalmente aceita, com custo de transacao desprezivel
que pertencem ao Banco Central do pais (ver o verbete de autoria de Polak, 1992).
Em sentido amplo, nos dias de hoje, sdo os do6lares que estdo disponiveis a qual-
quer tempo para serem utilizados pelas autoridades publicas do Brasil.

Recursos em délares, eventualmente, no Brasil (proposta da Fiesp) ou no ex-
terior (proposta dos ex-diretores do BCB) ndo estardo necessariamente disponi-
veis ao mercado doméstico de divisas quando deles o Banco Central necessitar
para estabilizar o valor da taxa de cambio. Se existir um movimento de fuga de
capitais que estara pressionando para cima o valor do délar comandado pelo sis-
tema financeiro, ndo seria razoavel avaliar que o setor exportador avaliara que
esta serd exatamente a melhor hora para internalizar recursos (segundo a pro-
posta dos ex-diretores), ou converté-los em reais (segundo a proposta da Fiesp).

E verdade, o custo de carregamento de reservas, que é a diferenca entre a ta-
xa de juros basica e a taxa de juros internacional, € muito alto no Brasil — mas é
extremamente alto porque a taxa Selic é uma das mais altas do mundo. Enquan-
to no Brasil o custo de carregamento de reservas pelo Banco Central é, aproxi-
madamente (maio de 2005), 16,5% a.a., na Malasia e na Coréia do Sul, tal cus-
to esta em torno de 1% a.a.. Mas porque paises tendem a carregar esse custo? A
resposta ¢é simples. E porque é avaliado que o custo de uma crise cambial, em ter-
mos sociais e econémicos e, consequientemente, em termos fiscais, € muito maior
que o custo fiscal de carregamento de reservas.

O custo do setor privado de carregar délares ¢ também muito alto no Brasil;
se os dolares forem aplicados a taxa de juros internacional, os exportadores dei-
xariam de ganhar a diferenca entre a taxa de juros doméstica e a americana. Se
forem mantidos na forma cash, os exportadores deixam de ganhar a taxa de ju-
ros domeéstica integralmente. Mas por que o setor privado incorreria nesse cus-
to? A resposta é também simples: porque a remuneracao oferecida para a reten-
¢do de ativos denominados em moeda doméstica poderia, segundo calculos que
sdo necessariamente especulativos, ndo compensar o risco de carregamento des-
ses ativos. Assim, em um momento que o Banco Central necessitasse que o mer-
cado domeéstico de divisas fosse irrigado com doélares, ja que estaria sendo enxu-
gado pelo sistema financeiro, o setor produtivo exportador estaria com a torneira
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de conversdo de délares em reais fechada. Portanto, a cobertura cambial é uma
protecdo para o pais porque mantém esta torneira sempre aberta o que €, parti-
cularmente, necessario em momentos de forte pressao ou crise cambial.

O penultimo argumento de Fonseca (Folha de S.Paulo de 15-03-2005) é que
o fim da cobertura cambial possibilitaria a reducéo de custos para as empresas
exportadoras ja que grande parte é também composta por empresas importado-
ras e, portanto, incorrem em custos devido a diferenca entre o cdmbio de venda
de suas receitas e o cAmbio de compra de seus insumos. E verdade novamente,
esse custo existe, mas é um custo inerente a esta atividade diante de determina-
das regras que ja eram conhecidas pelos exportadores quando iniciaram as suas
atividades. Portanto, tal custo j& compunha a base de célculo de ganhos futuros
da atividade. Contudo, € 6bvio que para o exportador a reducéo de qualquer cus-
to é sempre benéfica para sua atividade. Neste ponto, o que deve ser alertado é
gue nem sempre existem coincidéncias de interesses privados e publicos. A redu-
¢do de custos para o setor privado pode impor custos inaceitaveis a sociedade na
medida em que o fim da cobertura cambial deixaria a economia muito mais vul-
neravel a choques cambiais, inflacdo, desemprego, ou seja, instabilidade macroe-
conbmica.

Por ultimo foi argumentado que segundo “[...]Jpesquisa da Fiesp em 14 pai-
ses emergentes com cambio flutuante mostra que sé o Brasil tem cobertura cam-
bial[...]”” (Valor de 15-03-2005). Desenvolveu-se pesquisa semelhante e os resul-
tados foram outros. A tabela 1 a seguir mostra um conjunto de dez paises
nao-desenvolvidos; em todos existe cobertura cambial. Na segunda coluna, € in-
dicado o prazo maximo para a conversdo de receitas em dolares em moeda do-
meéstica apo6s o ato de exportacdo. Na terceira coluna, é apresentado o trecho do
documento em que o prazo é indicado e, na quarta coluna, o titulo do documen-
to e seu link na internet.

Tabela 1
Prazos e caracteristicas da cobertura cambial
nas exportagdes em diversos paises nao-desenvolvidos

Paises Prazo Trechos dos Documentos Titulos dos Documentos e Links
maximo
Tailandia 120 “All proceeds of exports exceeding Exchange Regulation in Thailand /
500,000 baht must be received in A Guide for General Public
Thailand immediately after payment | www.bot.or.th/bothomepage
is received which may not be later /General/Laws_Notif_Forms/
than 120 days from exportation.” ExchangeControl/guide_t.htm
Venezuela 180 “la obligacién de venta de divisas al Providencia mediante la cual se

Banco Central de Venezuela debera
ejecutarse en un plazo de hasta ciento
ochenta dias continuos, contados a
partir de la fecha de la operaciéon de
exportacion[...]”

establecen los requisitos, controles
y trdmites para la administracion

de divisas correspondiente a las
exportaciones ( Providencia No. 070)
www.cadivi.gov.ve/comunica
ciones/normativa/pdf/provid_071.pdf
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Malasia 180 “All export proceeds are required to be | Current Account Transactions
repatriated to Malaysia in accordance www.bnm.gov.my/index.php?
with the payment schedule as specified | ch=190&pg=542&ac=14&tpl_id=
in the sales contract, which should not 181
exceed six months from the date
of export.”

Africa 180 “Exports are obligated to sell goods Exchange Control Manual / General

do Sul exported within a reasonable time but Requirements, Procedures and
not later than six months from the date | Norms Applied with respect to
of shipment and to receive the full Particular Types of Transactions
currency proceeds not later than six www.reservebank.co.zal/inter
months from the date of shipment.” net/Publication.nsf/LADV/84116A1

DD966BF2442256F3F004EDC88/$
File/K.pdf

india 180 “The amount representing the full Foreign Exchange Management Act
export value of goods or software / Foreign Exchange Management
exported shall be realised and (Export of goods and Services)
repatriated to India within six months Regulations, 2000
from the date of export[...]” www.rbi.org.in/index.dll/1352

24?0penECMStory?slsecid=1&s2
s2secid=0

Chile 180 ‘El retorno al pais en divisas y la Ley Orgéanica Constitucional del
liquidacién, a moneda nacional, del valor | Banco Central de Chile
que corresponda obtener por las www.bcentral.cl/esp/fuyorg/
exportaciones de mercancias, dentro de | leyorganica/ley03.htm
los plazos que determine el Banco. El
plazo para el retorno no podré ser
inferior a noventa dias, contado desde
la fecha del respectivo embarque; ni el
plazo para la liquidaciéon de divisas,
inferior a diez dias, contado desde la
fecha de vencimiento del plazo de
retornol...]. Se presume legalmente que
la fecha de pago no podra ser posterior
en mas de 180 dias a la del embarque
de la mercancia, a la partida de la nave,
al siniestro de la mercancia o a la fecha
en que se contrajo la obligacién, segin
corresponda.”

Colémbia 180 “[...]las divisas provenientes de Resolucién Externa Namero 8 de
operaciones de cambio del mercado 2000
cambiario deben canalizarse por www.banrep.gov.co/regimen
conducto de los intermediarios /compendio/compendiores8de
autorizados para el efecto o a través del | 2000.pdf
mecanismo de compensacion previsto
en esta resolucion, dentro de un plazo
maximo de seis meses, contados desde
la fecha de la recepcién de las divisas.”
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Marrocos 150 “Exporters in Morocco can keep their Correspondéncia de Samia Bzioui
receipts during 150 days.” Bank Al-Maghrib

Département de la Communication
277, avenue Mohammed V Rabat
Tél: (212) 37 70 26 26 (Poste: 7354)
Fax:(212) 37 70 66 62

Visit Bank Al-Maghrib on the web at:
www.bkam.gov.ma

Coréia 180 “A resident must collect and bring into | Foreign Exchange Transactions Act
do Sul Korea any claims against nonresidents | www.bok.or.kr/index.jsp

which exceed the amount equivalent
to US$ 100,000 per case, within six
months of the maturity date thereof
or the date upon which conditions
thereon are fulfilled.”

5. CONSIDERACOES FINAIS

A economia brasileira iniciou a sua liberalizagdo financeira nos final dos
anos 1980. A abertura de canais legais, particularmente em 1992, para que o0 pais
recebesse e pudesse enviar volumosos montantes de recursos ao exterior explica
a ocorréncia de seis crises cambiais. As crises de 1999 e 2002 tiveram origens in-
ternas. As crises dos anos de 1995, 1997, 1998 e 2001 ocorreram por efeito-con-
tagio das crises cujos epicentros foram, respectivamente, o México, diversos pai-
ses asiaticos, a Russia e a Argentina (potencializada por diversos outros
acontecimentos, entre eles, atentados terroristas, falsificacdo de balangos nos Es-
tados Unidos etc).

O ingresso do pais na globalizacéo financeira ainda ndo gerou os beneficios
econdmicos (crescimento e bem-estar social) prometidos pelos teéricos da liberali-
zagao (ver, por exemplo, Fischer, 1998). Desde que foram tomadas as iniciativas
pelo BCB e pelo CMN para abrir a conta de capital do balanco de pagamentos
brasileiro e, portanto, integrar o sistema financeiro brasileiro ao sistema financei-
ro internacional, o pais teve uma taxa de crescimento mediocre. Nem trabalhos
empiricos, considerados neste caso insuspeitos, de técnicos do FMI (ver, por exem-
plo, Edison, Klein, Ricci & Slok, 2002) comprovam a existéncia de qualquer rela-
¢éo entre abertura da conta de capitais e taxa de crescimento econémico.

O CMN e 0 BCB mantém o pais na rota da liberalizagdo financeira, cada
dia mais acentuada. As novas medidas reafirmam e consolidam a estratégia libe-
ralizante e, além disso, indicam o préximo passo: o fim da cobertura cambial nas
exportacdes. H& duas crengas que sustentam a convicgdo nesta estratégia. A pri-
meira, que os especuladores (e/ou exportadores) séo capazes de estabilizar a taxa
de cdmbio em momentos criticos, o que ja foi refutado pela experiéncia recente.
A segunda, que se os beneficios advindos da integracdo financeira ainda ndo che-
garam é porque € preciso aprofundar a liberalizacédo, o que a experiéncia futura
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jamais podera refutar — porque sempre sera possivel aprofundar a liberalizagéo
e, entdo, este argumento podera ser repetido eternamente. Estas idéias sdo meras
crengas subjetivas e vagas porque ja foram refutadas pelas experiéncias passadas
ou porque jamais poderdo ser refutadas por experiéncias futuras.
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