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Sobre a proposta de plena conversibilidade do real
Por Gilberto Tadeu Lima

Primeiro neste Valor (em 12/11/2002) e depois na Revista de Economia Politica (volume 23, nimero 3, 2003),
Pérsio Arida argumenta em favor da plena conversibilidade do Real como forma de consolidacéo da
estabilidade macroecondémica. A seguir, apresento consideragdes criticas sobre aspectos internos a proposta.

Segundo o autor, a conversibilidade Ihe importa somente no sentido de mecanismo de troca - ou seja, auséncia
de quaisquer restricdes a troca de délares por reais e vice-versa. Vale dizer, a proposta ndo abarca outras
dimensdes da conversibilidade tais como paridade fixada em lei, restricdo da emisséo de reais a existéncia de
lastro correspondente em doélares e alternativa de quitagdo de contratos e realizagdo de pagamentos no pais em
dolares.

Em nivel de coeréncia interna, a proposta revela-se possivelmente problematica em funcéo dessa parcialidade,
dado que a restauracéo da credibilidade do padrédo monetério é algo que vai além de sua dimensé&o de
mecanismo de troca. Ou seja, se se deseja tornar os agentes indiferentes entre usar moeda local ou estrangeira
como reserva de valor, a mera dimensao de mecanismo de troca da proposta possivelmente ndo seria suficiente
para tanto.

O autor sustenta que o primeiro teste da estabilidade monetéria ocorre quando se permite que o prego-ancora
da estabilizagéo, tipicamente o cambio, flutue; o segundo e derradeiro, quando se permite que a moeda seja
nele conversivel sem qualquer forma de restrigao.

A seu juizo, apés termos passado muito bem pelo primeiro teste, nos faltaria aprofundar o segundo para
consolidar definitivamente os ganhos obtidos. Porém, ndo se segue necessariamente do primeiro teste ser bem-
sucedido que o segundo, independente de vir a ser ou ndo o derradeiro, seja a permissao de livre conversao.

Além disso, se é um teste tao decisivo que é o derradeiro, entdo, ao contrario do que diz o autor, sua proposta
€, sim, ao fim e ao cabo, uma panacéia. Afinal, a mensagem implicita € que, sem ela, a estabilidade monetaria
sera perdida cedo ou tarde mesmo que a politica macroecondmica em curso seja mantida. Segundo o autor, um
fator derivado da conversibilidade restrita que aumentaria o prémio de risco na formacao das taxas de juros
internas seria a sinalizagéo de desconfianga da préopria autoridade monetaria na moeda como reserva de valor.

Porém, nao é evidente que a melhor maneira de a autoridade monetaria sinalizar que confia no padrao
monetario é permitir que os agentes fujam dele quando e quanto quiserem. Em certa medida e extenséo, o fato
de a conversibilidade restrita facultar a alteragdo das normas cambiais de acordo com os requisitos de politica
econdmica, como reconhece o autor, poderia ser interpretado como positivo pelos agentes, precisamente por
sinalizar uma preocupacéo com a manutencéo da qualidade do padrdo monetario.

Por outro lado, o autor insistiu que a proposta nado inclui - e nem deveria incluir - a retirada da vedagéo existente
da faculdade de liquidagao de obrigacGes locais em moeda estrangeira. Porém, ndo parece ser descartavel a
hipotese de que essa parcialidade poderia vir a sinalizar, pela propria I6gica do argumento em favor da
conversibilidade, uma desconfianga no padréo monetario.

A tentativa de sinalizar confianga no padrao monetario através da conversibilidade livre poderia nédo ser crivel
aos olhos dos agentes precisamente por ndo abarcar, por exemplo, a dimenséo da permissdo ao uso da moeda
estrangeira para quitar obriga¢des no territério nacional. Com que confianga, por assim dizer, é realmente
possivel descartar a hipétese de que essa parcialidade poderia vir a sinalizar, em verdade, uma desconfianca
no padrao monetario, ao levar o agente a concluir que se lhe é dada liberdade plena de acesso a moeda
estrangeira, mas ndo de utilizagédo dela no mercado local, entéo a real confianca do Banco Central no padréo
monetario ndo é aquela que esté tentando sinalizar? Afinal, a mesma racionalidade do agente presumida na
argumentacao em favor da conversibilidade nado o levaria a ver com desconfianga a restricao a utilizagéo da
moeda estrangeira?

Porém, o autor postula que a conversibilidade plena afirmaria em alto e bom som a confianga do Banco Central
em sua politica. Ou seja, sua mensagem implicita seria a de que tem tamanha confianga no sucesso da politica
em curso que permitira que se compre guanto se quiser da moeda estrangeira ao cambio vigente.

Porém, ndo 6ébvio o que levaria os agentes a necessariamente verem esse brado do Banco Central como uma
sinalizacao crivel de autoconfiancga. Esta logicamente descartada a hipétese de os agentes econdmicos virem a
ser levados a desconfiar de uma tentativa de manifestagdo de autoconfianga para além da simples mengéo a
como a politica econdmica adequada esta sendo e continuaré a ser seguido?

Afinal, como diz o autor, embora uma estratégia ousada (plena conversibilidade) possa ser encarada com
ceticismo, uma estratégia prudente (conversibilidade restrita) tenderia a ser vista com descrédito. Ainda que nédo



ocorresse 0 aventado acima, ou seja, que a ousadia ndo fosse vista com desconfianga, mas apenas com
ceticismo, possivelmente ndo seria um ceticismo sem custo. E por se tratar de um custo de dificil estimacéo de
antemao, nao esta descartada a hipétese de que poderia vir a se transformar em descrédito. Ademais, nao é
evidente a razdo l6gica de a estratégia prudente necessariamente tender a ser vista com descrédito.

Em verdade, chega a ser irbnico que prudéncia seja vista com descrédito - e ousadia com bons olhos - em um
jogo de transmisséo e conquista de confianga. E nesse sentido, por que acreditar que os agentes
necessariamente veriam com desconfianca uma estratégia ousada de disciplinamento da conta de capital?

A crucialidade da confianca do publico no padrao monetario local, em suas vérias dimensoes, € evidente. Longe
de evidente, porém, é a eficacia da proposta de plena conversibilidade em questdo como mecanismo promotor
dessa confianca, especialmente na dimenséo de reserva de valor. Dai a presumida contribuicdo a discussao
das considerag®es criticas, obviamente seletivas e idiossincréaticas, tecidas neste artigo.
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