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1. INTRODUCAO

A caixa de conversdo ou currency board é uma instituicio de emissio mone-
taria que foi caracteristica das coldnias britinicas. Esse tipo de institui¢do continua
existindo em Cingapura, Hong-Kong e Brunei. Como no inicio da existéncia das
caixas de conversio a moeda-lastro possuia conversibilidade em ouro, hd uma
interposi¢do de ideias entre o padrdo-ouro e as caixas de conversdo. A rigor, o
padrdo-ouro existe quando o lastro da caixa de conversado, ou seja, a obrigagao de
troca, é pelo metal. A caixa de conversio pode possuir ou nio lastro em ouro, po-
dendo inclusive possuir lastro em moeda fiducidria, como hoje ocorre nos paises
que mantém essa institui¢ao.

Com o Plano Cavallo de dolarizacdo da economia argentina posto em execucio
em 1991 e a proposta de André Lara Resende (1992) para a criagdo de um 6rgio
emissor independente, as caixas de conversdo voltam a ganhar espago na discussdo
académica. Este trabalho analisa o funcionamento das caixas de conversio, a expe-
riéncia histérica do Brasil e de Cingapura e a proposta de Resende (1992).

* Agradeco os comentirios feitos pelo professor Fernando de Holanda Barbosa.
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A se¢do 2 analisa o surgimento e a operacionaliza¢do da caixa de conversio.
A secdo 3 discute as criticas e elogios a essa instituicdo. As experiéncias historicas
de Cingapura e do Brasil sdo descritas nas se¢oes 4 e 5, respectivamente. A se¢do 6
sintetiza a proposta de Resende (1992) e as criticas de Mario Henrique Simonsen
a essa ideia. A secao 7 é dedicada aos comentdrios finais do trabalho.

2. DAS CAIXAS DE CONVERSAO

A principal caracteristica de um sistema de caixa de conversio (currency board)
baseia-se na garantia de troca a uma taxa fixa entre a moeda nacional e a moeda
estrangeira lastreadora da caixa. Para realizar essa fungio, a caixa tem que possuir
em seu ativo titulos realizdveis na moeda-lastro em no minimo 100% do valor da
emissio de moeda local. E ébvio, entdo, que ndo ha caixa de conversdo, stricto
sensu, emissora de moeda fiducidria. Um balanco simplificado de uma caixa de
conversio seria o do Diagrama .

DIAGRAMA 1: Caixa de conversao- Balanco simplificado
ATIVO PASSIVO

Reservas (Res) Emissao monetaria (B)

Credito liquido interno Liquido patriménio liquido (PL)

E interessante notar que uma caixa de conversdo nio possui em seus ativos o
crédito interno liquido (base monetaria — reservas dos bancos na autoridade mone-
taria) e, se o lastro for de exatos 100%, também ndo possuird patriménio liquido.

O Diagrama 2 é uma demonstracdo de resultados simplificada da caixa de
conversao.

A superioridade da caixa de conversio quando comparada com a livre circu-
lacdo da moeda-lastro no pais pode ser entendida observando-se esse diagrama.
Caso o pais abrisse mio da emissio de moeda, simultaneamente estaria abrindo
mao das receitas de senhoriagem. No caso de uma moeda lastreada em uma moeda
estrangeira, o ganho de senhoriagem ¢ o total de juros nominais percebidos pelas
aplicagdes das reservas. Essa senhoriagem € inferior aquela potencialmente recebi-
da em um sistema fiducidrio (poder de compra da moeda-custo de impressio da
moeda), mas é superior a circulagio da moeda estrangeira, situacdo na qual o pais
estaria cedendo as receitas de senhoriagem para o emissor.

DIAGRAMA 2: Caixa de conversao — Demonstrativo de resultados

RECEITAS DESPESAS
Juros das aplicacoes Transferéncia da senhoriagem
das reservas para o Tesouro Nacional
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A obrigacdo de troca das moedas é, em tltima instancia, da caixa de conversio,
mas esta, em geral, impde limites operacionais minimos para realizar a troca. Sen-
do assim, o sistema bancdrio realiza o caimbio, mantendo uma diferenca entre as
taxas de compra e venda que cubram os custos da troca. As fungdes principais de
uma caixa de conversdo sao: (i) distribuir os lucros da senhoriagem, (ii) estabelecer
o porcentual das reservas-lastro, (iii) executar politica de investimentos da reserva-
-lastro e (iv) estabelecer regras e padrdes para a moeda circulante no pafs.

A conversibilidade entre as moedas é estrita, ou seja, nio sdo conversiveis
depositos bancarios ou outros ativos financeiros em moeda local. Se o detentor de
um desses ativos desejar a conversio, ele tem, primeiro, que trocid-lo por moeda
doméstica.

As taxas de juros do pais que tem sua moeda emitida por uma caixa de con-
versdo convergem para a taxa de juros do pais da moeda-lastro. As possiveis dis-
paridades entre as taxas de juros interna e externa se justificam pela existéncia de
dois riscos: (i) o risco da insolvéncia do emitente da obrigacdo e (ii) o risco do
rompimento da regra de conversao.

A garantia de lastro integral coloca um limite superior a emissio monetdaria,
que € o total de reservas da caixa de conversdo. Nao havendo emissdo fiduciaria
estd garantida a disciplina fiscal do governo. O Estado passa a ser um agente eco-
nomico igual a empresas e a pessoas, tendo que respeitar sua restricio or¢amenta-
ria e sua capacidade de endividamento sustentavel.

O principio da caixa de conversdo ja estava contido no Bank Charter Act
britanico de 1844, e o proprio departamento de emissdo do Banco da Inglaterra
agia como uma caixa de conversio. Dessa forma, a adoc¢io dessa instituicao nas
col6nias foi um desdobramento natural.

No inicio da colonizagio havia a circulagao das moedas e notas da metrépole.
Como a moeda metropolitana era considerada e aceita como “tdo boa quanto
ouro”, servia tanto como meio de troca quanto como uma reserva de valor estavel.
Se a moeda metropolitana possuia essas virtudes, por que surgiu a necessidade de
substitui¢ao? (i) O risco de perda ou dano da moeda, (ii) a instabilidade de supri-
mento monetdrio e (iii) o dispéndio de recursos reais que eram destinados a circu-
lagio monetaria sio os motivos da substituicio da moeda metropolitana pela
moeda doméstica.

Qualquer perda de moeda ocorrida na colonia como depreciacao do material
das moedas metdlicas ou destrui¢io de notas de papel s6 beneficia o emissor, que
tem suas obriga¢des diminuidas. Dessa forma, uma perda de moeda nas colonias
geraria um ganho ao banco emissor e uma perda de patriménio liquido das colo-
nias. Ao se instituir a caixa de conversao, a perda passa a ser de moeda local, por
conseguinte resolvendo o problema. Além disso, como o lastro em moeda estran-
geira continua existindo, é sempre possivel a reemissdo de notas velhas sem a ge-
racdo de um ganho de senhoriagem adicional para o emissor da moeda-lastro.

O suprimento irregular de moeda nas colonias gerava flutuagoes reais desne-
cessdrias nessas economias, unicamente por causa do problema de a cunhagem e o
transporte das moedas serem feitos em outro lugar. Os bancos de cambio e as ca-
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maras de comércio em Hong-Kong e Cingapura, juntamente com os governos locais,
alertaram diversas vezes o governo britanico sobre os danos ao comércio oriental
de uma oferta de moeda estrangeira incerta e irregular. Em 1895, a casa da moeda
de Bombaim passou a cunhar o British Trade Dollar.

Esses dois problemas parecem ser prosaicos, mas o leitor deve colocar-se no
século XIX, quando transferéncias de recursos financeiros ndo eram feitas através
de ordens eletronicas, mas sim de demoradas viagens de navio.

O terceiro motivo é, contudo, o mais importante. Como, na pratica, a caixa
de conversdo nio precisa possuir os 100% de lastro em moeda-lastro, mas sim em
titulos conversiveis e denominados nessa moeda, ha a possibilidade de um ganho
de juros sobre as reservas sem ter que romper a regra de ndo emissdo fiducidria,
gerando um ganho de senhoriagem para as colonias.

Os trés motivos apresentados sao bastante 16gicos do ponto de vista das colo-
nias ou de estados independentes, mas por que metropoles, interessadas em ultima
instidncia em extrair o maior lucro possivel de suas possessdes, abriram mio da
renda de senhoriagem das suas moedas? Duas sdo as argumentacdes possiveis a
esse questionamento: (i) custos de transacdo e (ii) dificuldade de controle das moe-
das com lastro metalico.

A economia € repleta de situagdes em que as trocas que objetivam a maximi-
zacdo das utilidades individuais possuem custos que as inviabilizam. O ser humano
cria entdo mecanismos, inventos e instituicdes que diminuem esses custos. O pro-
prio mercado é uma instituicio que diminuiu e viabilizou a divisio do trabalho. A
moeda, posteriormente, surgiu para diminuir ainda mais os custos de transa¢iao
dentro dos mercados'. No caso do surgimento das caixas de conversio, as metrd-
poles podem ter enfrentado custos de transagao que as fizeram preferir abrir mao
do ganho médximo de senhoriagem que existiria com o curso legal e inico da moeda
metropolitana na colonia?.

Em grande parte do periodo colonial, as moedas eram metdlicas® e os agentes
econdmicos demandavam-nas pela quantidade de material nelas existente. Dessa
forma, um peso mexicano, um esterlino ou um dolar eram equivalentes se suas
quantidades metalicas fossem idénticas, e, exceto por uma maior confianca em uma
casa da moeda, ndo havia por que recusar qualquer moeda. J4 que uma grande
variedade de moedas circulava na colonia, era melhor deixar que esta possuisse sua
propria moeda. A caixa de conversdo passava a ser uma forma de aumentar o
controle sobre os meios circulantes da economia.

L The firm, the market and the law, de R. H. Coase, editado pela The University of Chicago Press, é uma
leitura importante sobre custos de transacio.

2 Essa hipétese me foi sugerida pelo professor Fernando de Holanda Barbosa. Por transcender as
ambigdes deste trabalho, essa hipdtese serd apenas sugerida.

3 E por esse motivo que grande parte das moedas do mundo tem sua denominacio associada a uma
unidade de peso (e.g. peso, peseta, libra e lira).

Revista de Economia Politica 14 (1), 1994 - pp. 28-44 31



3.PROS E CONTRAS

A impossibilidade de emissdo fiducidria e o automatismo da regra de emissdo
de moeda sdo tanto para seus defensores quanto para os seus criticos a virtude e o
vicio da caixa de conversdo. Os defensores alegam que esse sistema impede a gera-
¢do de inflagao pelo governo e estabiliza a economia gerando um ambiente propi-
cio ao investimento tanto interno quanto externo. Os criticos dizem que esse siste-
ma ndo tem a flexibilidade necessdria para responder as flutuacoes da demanda
agregada da economia geradas por choques internos e externos. Como em diversas
discussoes entre economistas, os dois lados estio a0 mesmo tempo certos e errados.
Se a caixa de conversdo nao € intrinsecamente boa nem ruim, cabe analisar em que
situagdes ela se toma um arranjo monetario recomendavel a um Estado.

Uma das maiores reclamacoes em relacao ao sistema de caixa de conversao é
a de que ele possui uma taxa de crescimento da moeda que é simplesmente uma
imagem do saldo em conta corrente do balanco de pagamentos. Essa critica se
toma falsa por dois motivos: (i) os bancos podem criar moeda pelo efeito multipli-
cador e (ii) a exportacdo e importacao de capitais ndo é desprezivel. Se os bancos
ndo criassem moeda e se ndo houvesse exportagdo ou importacdo de capital, o
mecanismo de expansdo/contra¢io de moeda, somente com a existéncia de supe-
ravit/déficit de conta corrente, eliminaria essa situacdo de desequilibrio nas relacdes
externas. Nesse ponto a caixa de conversdo teria o mesmo mecanismo de ajuste do
padrdo ouro. A existéncia de bancos e de fluxo de capitais faz com que haja uma
relagdo entre M1 e o saldo em conta corrente, mas ndo mais de um para um.

Se houver fluxos de capital que ndo possuam colateral na balanga comercial,
nem mesmo a proporcionalidade se verifica. Se um banco no pais da caixa de con-
versao toma emprestado de um banco no exterior, haverd aquisi¢ao de ativos fi-
nanceiros externos. Trocando esses ativos na caixa de conversdo e depois empres-
tando no mercado, o banco aumentard os dep6sitos dentro da oferta monetaria.
Ou seja, dependendo da demanda por créditos no pais, é possivel haver uma quebra
de proporcionalidade entre as reservas da caixa de conversido e a oferta de moeda
da economia. O sistema monetario seria isolado do fluxo de capitais se o investi-
mento destes gerasse lucros em moeda estrangeira que anulassem os servicos do
fluxo de capital. No caso de Cingapura e Malasia essa foi a situagio, pois os inves-
timentos externos eram feitos basicamente nos setores de estanho e borracha, que
geravam lucros internacionais.

Se no pais onde existe a caixa de conversio a relacio base monetaria/M1 di-
minui, ocorre um crescimento de meios de pagamento para uma mesma quantida-
de de reservas internacionais. Como a manuten¢do de depésitos bancarios é posi-
tivamente relacionada com a confianca que o depositante possui no sistema, uma
caixa de conversdo que proporcione estabilidade permitird um aumento dos depé-
sitos e consequentemente da oferta de moeda. A expansao da oferta monetaria de
Hong-Kong e de Cingapura € fruto principalmente da estabilidade financeira de
suas caixas de conversao.

Um problema que pode ocorrer em paises com esse esquema institucional é o
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agravamento das crises recessivas advindas de choques externos. Se um pais expor-
ta uma commodity cujo preco internacional cai, a caixa de conversio do pais tem
que diminuir a oferta de moeda da economia, pois os recursos lastro diminuem.
Uma maneira de minorar este problema é permitir o livre fluxo de capitais, pois
dessa forma os residentes podem deter ativos no exterior que podem contrabalan-
¢ar a queda da renda da economia. Hong-Kong, por exemplo, mantém um livre
fluxo de capitais como um pilar importante de seu sistema monetdrio. A critica é
procedente, mas esse ¢ um problema intrinseco de qualquer esquema de cdmbio
fixo. Esse problema de flutuagdo econdmica é a face reversa da disciplina monetd-
ria gerada pela instituicdo. Ndo é possivel querer os precos estdveis e a disciplina
fiscal da caixa de conversdo sem querer os mecanismos automadticos de ajuste.

E verdade que muitas vezes as flutuagdes econdmicas geradas pelos mecanismos

automidticos podem ser inconvenientes; em compensacao, a certeza de um Estado

disciplinado fiscalmente atrai investimentos no pais. O Diagrama 3 mostra os

mecanismos de ajustamento automdticos de institui¢des como as caixas de

conversdo e o padrio-ouro. E desprezado, no Diagrama, para simplificar, o saldo de

capitais voluntarios do balanco de pagamentos. Incluir a movimentacdo de capitais

ndo altera o mecanismo de ajustamento automadtico, apenas pode amplifici-lo ou
minora-lo, dependendo da sua correlacao com os saldos de transagdes correntes.

DIAGRAMA 3: Mecanismo de ajuste automatico

Precos internos sobem [

A TN
Exportagbes caem/importagdes sobem | »5
Diminui a oferta monetaria | Aumenta a oferta monetdria f;
? Exporta¢des sobem/importacdes caem l
A P4

Pregos internos caem ‘

Teoricamente, 0 mecanismo funcionard, mesmo que haja uma rigidez de pregos
e saldrios para baixo. A diferenga serd o tamanho da recessdo necessiria para que-
brar a rigidez. Um mercado de trabalho em que os saldrios possam flutuar possi-
bilita uma relacdo entre moeda e pregos mais direta, minorando os efeitos quanti-
tativos.

O sistema bancdrio dos paises que tem caixa de conversao € criticado por ter
que, teoricamente, manter maiores reservas sobre os depdsitos, uma vez que nio
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mais existe um emprestador de tltima instincia (Banco Central). Essa observacao
tedrica correta € na pratica contrabalancada pela abertura do sistema financeiro.
Os bancos internacionais tém a garantia do mecanismo de caixa de conversdo, o
que os incentiva a se instalar nessas pracas. Como o banco é 0 mesmo no mundo
inteiro, ele ndo permitira uma corrida contra suas atividades em um determinado
pais. A abertura internacional garante a solidez do sistema bancario sem que haja
necessidade de excessos de reservas voluntdrias dos bancos. Além da abertura do
sistema financeiro, um sistema de seguros bancdrios pode diminuir as necessidades
de reservas dos bancos.

O grande mérito da caixa de conversido, como de qualquer outro sistema de
emissao de moeda baseado em regra, é o isolamento da oferta monetdria em relacao
aos interesses politicos de financiamento de gastos publicos através de expansao
monetdria fiducidria. Se é possivel criar uma regra que impeca os politicos de ma-
nipulacdo da moeda, por que nio obedecé-la dentro de um regime menos dispen-
dioso de recursos reais, como o fiducidrio? Essa pergunta é natural para as pessoas
que vivem em um pais onde o sistema fiducidrio ndo causou ou nio causa grandes
inflagdes, mas em paises onde a liberdade fiduciaria se transformou em libertinagem
inflaciondria, o pre¢o de imposi¢ao de uma regra pode ser compensado pela esta-
bilidade econémica sequente.

O regime de caixa de conversdo é uma opgao interessante para paises pequenos
que possuem um grande parceiro internacional, ou para grandes centros financeiros
e comerciais, como Hong-Kong e Cingapura. Sem duavida, a condi¢ao mais impor-
tante para o sucesso de uma caixa de conversao é a confianca nos agentes da pos-
sivel conversdo. Ou seja, o sistema funciona quando as pessoas ndo correm para
fazer a conversdo. E ndo ha a corrida para a conversio quando se tem certeza de
que ela é possivel a qualquer momento.

4. A EXPERIENCIA DE CINGAPURA*

A caixa de conversdo foi adotada em Cingapura em 1899, e desde entdo esse
sistema é mantido na ilha. Maldsia e Cingapura faziam parte de uma mesma colo-
nia britanica, e em 1967 ocorreu a separagdo monetdria entre os dois estados.
Cingapura continuou com o sistema de caixa de conversio, agora ancorado no
dolar, e nao mais na libra esterlina. A Malasia adotou o sistema de banco central,
pois acreditava que essa instituicdo possibilitasse um maior desenvolvimento eco-
ndmico, uma vez que abria a possibilidade de adiantamento de créditos para o
governo. A criacao de um banco central na Maldsia teve apoio do Banco Mundial,
que em seu relatorio sobre a regido recomendava um banco central que realizasse

4 Para uma histéria detalhada das experiéncias monetarias da Maldsia e de Cingapura, v. Sheng-Yi
(1990).
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as fungoes da caixa de conversdo, e que pudesse adquirir titulos publicos e ter o
papel de banco dos bancos e de banqueiro do governo.

O sistema de caixa de conversdao de Cingapura continua com lastro de 100 %,
€ como suas reservas sao 5,6 vezes o total de moeda em circula¢ao, nio ha nenhum
constrangimento externo a expansio monetaria. A op¢ao da Maldsia foi por um
banco central que possuisse pelo menos 80,59% de lastro sobre a emissdo mone-
tdria e uma emissdo fiducidria do restante, que em dados de 1988 podia chegar a
US$300 milhoes.

A cronologia sintética da evolu¢do monetaria da regido € a seguinte:

e em 1899 é estabelecido o currency board lastreado em libras esterlinas,
situagdo que se manteve praticamente inalterada até 1958;

e em 1958, a Maldsia estabelece um banco central (Bank Negara), causando
transformacdes importantes no sistema bancario; e

e em 1967 hd a separacio de moedas entre Maldsia, Cingapura e Brunei.
Cingapura e Brunei estabelecem caixas de conversdo independentes e saem
do padrio libra esterlina para o padrio dolar americano.

As duas institui¢bes mais importantes da estrutura financeira de Cingapura
sdo o Currency Board e a Monetary Authority of Singapore (MAS). Estabelecida
em 1970, a MAS realiza todas as fun¢oes de banco central, exceto a emissdo de
moeda. Ela € inclusive a emprestadora de dltima instancia para os bancos. Em 1981
estudou-se a fusdo entre a MAS e o Currency Board para a criagio de um banco
central, mas a ideia foi abandonada em 1982. A critica sobre o comportamento dos
bancos em um pais com caixa de conversio deixa de ser verdadeira em Cingapura,
em razdo da existéncia de um emprestador de dltima instancia.

4.1 Politica monetaria de Cingapura

Os objetivos da politica monetaria sao o estimulo do crescimento econémico
e a estabilizagdo da economia. A politica monetdria atuou diretamente para debe-
lar a inflacdo do periodo 1972-1974. Durante esse periodo, a MAS aumentou o
encaixe bancdrio dos 3,5% de 1960 para 9% em 1973.

Como era de esperar em um pais que possui uma caixa de conversao, a inflagao
s6 chegou aos dois digitos quando houve um choque de oferta externo na economia
mundial. E por ter lastro em moedas estrangeiras, o pais experimentou um aumen-
to da inflagdo quando a inflagdo nos paises da moeda-lastro também subiu.

Em 1985, o produto decresceu, tanto pela queda da demanda internacional
quanto da doméstica. A pressdo de altos saldrios afetou a competitividade das
exportacdes. A decisao das autoridades foi o congelamento de salarios e a redugao
da contribui¢do previdencidria e dos impostos para a recuperagao da competitivi-
dade.

Mesmo possuindo uma caixa de conversio, Cingapura tem uma politica mone-
taria adaptavel as necessidades do comércio exterior e da produgdo. Para evitar uma
apreciaciao do dolar de Cingapura, a MAS compra moeda estrangeira. Ao comprar
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moeda estrangeira gera-se um aumento da oferta monetaria através da caixa de
conversao. Sheng-Yi (1990) cita o relatorio anual de 1981 para demonstrar a posi¢ao
do MAS: “The policy direction was aimed largely at maintaining a strong exchange
rate for the Singapore dollar, while ensuring sufficient liquidity to accommodate real
economic growth. Underlying this shift in emphasis away from targets for interest
rates and money supply growth in the conduct of monetary policy is the view that
the exchange rate is relatively more important anti-inflation instrument in the context
of the small and open Singapore economy. Price stability then, continued to be the
prime objective. The emphasis given to a strong exchange rate policy also facilitates
de policy of upgrading and restructuring the domestic economy”.

Tabela 1: Moeda, produto e inflacao (1969-1988)

M1/PIB M2/PIB M3/PIB PIB corrente Cresc. indice
(%) (%) (%) acustode PIB de

fatores real pregos
(ddlares de (%) a0

Cingapura— consumidor

milhdes) (%)
1969 29,11 70,57 4609,5 13,7 -0,21
1970 29,59 71,10 76,59 5319,9 13,7 0,31
1971 27,14 66,27 72,85 6279,4 12,5 1,87
1972 30,69 69,37 76,35 7523,9 13,4 2,15
1973 27,17 64,07 71,24 9437,8 11,5 17,70
1974 23,79 58,55 65,57 11738,2 6,3 22,34
1975 27,21 64,73 72,87 12507,2 4.1 2,57
1976 28,91 67,16 79,14 13586,2 75 -1,90
1977 29,15 65,34 80,23 14846,7 7.9 3,17
1978 29,31 65,16 83,05 16474,9 8,6 4,88
1979 29,59 67,46 87,14 18904,9 94 4,02
1980 27,31 71,51 91,39 22466,0 10,3 8,52
1981 27,30 74,17 94,22 26523,3 9,9 8,14
1982 27,68 77,39 100,71 29466,5 6,3 3,92
1983 26,69 79,15 104,67 322517 79 1,21
1984 24,26 74,20 98,64 36551,7 8,3 2,58
1985 24,66 79,02 103,96 35619,4 -1,6 0,48
1986 27,57 86,90 112,81 35622,6 1,8 -1,35
1987 28,10 94,48 120,11 39254,5 8,8 0,49
1988 26,70 93,99 117,96 44779,2 11,0 1,56

Notas: M1 = papel — moeda em poder do publico + depdsitos a vista

M2 = M1 + quase-moeda (depdsitos a prazo e poupancas dos bancos comerciais+ SSNCD?)
M3= M2 + Depésitos liquidos com instituicoes nao financeiras

Fonte: Sheng-Yi (1990), p.135.

5 $$ NCDs =certificados de depésitos negociaveis expressos em dolares de Cingapura.
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4.2 Taxa de cambio®

Uma grande discussdo que surge quando um pais adota uma caixa de conver-
sa0 é a respeito do risco de uma apreciacdo cambial que gere problemas para o
setor exportador. As no¢oes de Taxa de Cimbio Nominal Efetiva (TCNE) e Taxa
de Cimbio Real Efetiva (TCRE) sdo importantes para analisar a perda de compe-
titividade.

A TCNE é uma média da taxa de cAmbio entre a moeda local e uma cesta de
moedas representativas das relacdes internacionais deum pais. Mostra a tendéncia
geral da taxa de cimbio. Inflacionando-se a TCNE pelo indice de pregos domésti-
cos e deflacionando-a pelo indice de pregos externos encontra-se a TCRE. A TCRE
¢ uma boa medida da competitividade internacional. Indica a habilidade de um
pais em vender no exterior e as pressdes de precos (inflacdo e cAmbio) no balango
de pagamentos. Formalmente, tem-se:

Pd
TCRE = TCNE —
Pf

Gréfico 1: TCRE, TCNE E INFLACAO
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Fonte: Sheng-Yi (1990), pp.144-6.

Analisando somente a TCNE pode-se concluir que o cAmbio esta se valorizan-
do e gerando uma perda de competitividade. Mas serd que essa varidvel é relevan-
te para a economia de Cingapura? Como a economia ¢ aberta financeiramente, a
demanda e a oferta de reservas levam em consideracio nio somente os fluxos co-

6 As taxas de cAmbio neste trabalho estdo expressas em quantidades de moeda estrangeira por unidade
de moeda doméstica
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merciais, como também os fluxos financeiros. Como os fluxos de capital sdo geral-
mente superiores ao fluxo comercial, o conceito de TCNE perde sua validade.

A TCRE adquire maior importancia, pois as decisdes de investimento de capi-
tal tém como varidvel importante para a decisdo as diferencas de taxas de inflagao.
A andlise da TCRE mostra que ndao hda uma perda de competitividade do délar de
Cingapura, pois a inflagio doméstica tem sido inferior a inflagdo estrangeira.

5. A CAIXA DE CONVERSAO BRASILEIRA

O Brasil teve duas experiéncias de caixa de conversao. A primeira ocorreu em
1906 e a segunda em 1927. As duas experiéncias colocam o Brasil no padrao-ouro,
garantindo a conversibilidade das moedas emitidas pelos currency boards®. Em
ambas as experiéncias o que esta por tras desse arranjo monetario é o levantamen-
to de empréstimos externos para manter a politica de valorizacio do café. E claro
que, como o café era um produto destinado a exportagio e o objetivo das politicas
cafeeiras era manter a renda dos produtores, um cambio controlavel era fundamen-
tal; surgia entdo a necessidade das caixas de conversdo.

5.1 A experiéncia de 1906

Em 1905 é aprovada uma lei que permitia ao Presidente da Republica criar
mecanismos de valorizagdo do café. Essa lei autorizava o presidente, em acordo
com os estados cafeeiros, a promover a valorizacdo do produto, a regular o seu
comércio e a tomar medidas a fim de aumentar o consumo. O Governo Federal
seria avalista de empréstimos externos feitos pelos estados produtores, desde que
estes securitizassem o empréstimo em ouro. Os empréstimos seriam depositados
no Tesouro Nacional e liberados de acordo com as necessidades. Baseados neste
arcabouco legal os presidentes dos estados produtores reuniram-se, em fevereiro
de 1906, em Taubaté, para firmar o Convénio de Taubaté.

Entre os principais pontos do Convénio de Taubaté encontra-se o estabeleci-
mento de um fundo (caixa de conversdo) a fim de estabilizar o cAimbio. Através da

7 As fontes desta secdo sdo: Fausto (1985), 213-30, Furtado (1984), 177-85 e Neuhaus (1975), 15-81.

8 A publicagio do Banco Safra (1988) sobre o Museu de Valores do Banco Central mostra fotos das
notas emitidas pelas Caixas de Conversao e Estabiliza¢do. As notas da Caixa de Conversio vinham com
os seguintes dizeres: “A Caixa de Conversdo pagard a vista, no Rio de Janeiro, a importancia deste
bilhete (expressa em mil-réis) em ouro amoedado ao cimbio de quinze dinheiros por mil-réis, valor
recebido nos termos da Lei 1575 de 6 de Dezembro de 1906”. As notas da Caixa de Estabilizacao
vinham com os seguintes dizeres: “A Caixa de Estabiliza¢do pagard ao portador, a vista, no Rio de
Janeiro, em ouro, conforme a Lei 5108, de 18 de Dezembro de 1926, a quantia de (valor em mil-réis da
nota)”. E curioso que nas notas da Caixa de Conversdo o cAmbio estivesse explicito, ao contrario do
que ocorria naquelas da Caixa de Estabilizagdo. E importante notar que circulavam simultaneamente
notas de mil-réis conversiveis e ndo conversiveis em ambas as experiéncias.
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caixa de conversio, esperava-se manter o cimbio em 12 dinheiros por mil-réis, e
ndo nos 16 dinheiros em que se encontrava antes do Convénio. Fausto (1985)
destaca a importancia da desvaloriza¢io do mil-réis citando a entrevista que liqui-
dou 0 nome do paulista Bernardino de Campos a sucessio de 1906: “Os trés termos
principais do nosso progresso podem ser indicados pela abolicao da escravidao,
pela abolicao da monarquia e pela abolicao do curso forcado”. Se o curso for¢ado
fosse abolido, a politica de manutengio da renda da oligarquia cafeeira estaria
prejudicada, pois ndo mais seria possivel a desvaloriza¢gao do mil-réis.

Foi escolhido, entdo, o vice-presidente Afonso Pena, que possuia um discurso
mais agradavel aos ouvidos dos produtores de café. Dizia ele: “A rapida valoriza¢iao
da moeda produz sempre abalos prejudiciais as industrias, a lavoura e ao comércio”.

O presidente Rodrigues Alves submeteu as propostas do Convénio de Taubaté
ao Congresso. O presidente era a favor da politica de valorizacdo do café, mas,
segundo Neuhaus (1975), objetava firmemente a estabilizacao cambial através da
caixa de conversio. O projeto foi dividido em duas partes; a valorizaciao do café
foi aprovada em julho de 1906, enquanto a caixa de conversdo seria discutida
posteriormente.

O debate sobre a caixa de conversdo era alimentado por dois grupos. Os de-
flacionistas ou ortodoxos queriam a volta ao cAmbio de 1846 (27 dinheiros/mil-
-réis), exigindo assim uma valorizagio do mil-réis. Esse grupo era composto pelos
setores urbanos da populacdo e pelos importadores. Seu porta-voz era o Ministro
da Fazenda de entdo (1902-1906), Leopoldo Bulhdes. Bulhdes temia que a caixa
de conversdo desfizesse toda a politica de estabilizacdo iniciada em 1898 por Joa-
quim Murtinho.

O segundo grupo era o dos expansionistas e consistia nos produtores de bens
agricolas de exportagido e nos produtores de manufaturados competitivos com os
produtos importados. Seu porta-voz era o entao relator do projeto, deputado David
Campista, futuro Ministro da Fazenda do periodo 1907-1909. Ele defendia uma
expansao monetdria continua e a0 mesmo tempo uma estabilidade cambial para o
desenvolvimento economico. A caixa de conversdo atenderia aos dois objetivos
emitindo moeda lastreada, mas a um ciAmbio realista de 15 dinheiros/mil-réis, e nio
ao de 27 dinheiros/mil-réis de 1846. Neuhaus (1975) destaca que este grupo se
inspirava nos “milagres” produzidos pela Caja de Conversion argentina.

A caixa funcionaria com um limite inicial de 320 mil contos. Se esse limite
fosse atingido haveria uma valorizagdo do mil-réis, e novo limite seria estabelecido.

A Caixa de Conversdo foi aprovada pelo Congresso Nacional e sancionada
por Afonso Pena em 6 de dezembro de 1906, e estabeleceu a taxa de 15 dinheiros
por mil-réis superior aos 16 dinheiros obtiveis no mercado livre. Como era possivel
fazer interessantes operagdes de arbitragem entrando divisas pela Caixa de Con-
versdo e saindo divisas pelo mercado livre, garantia-se um afluxo de divisas a
Caixa sem um movimento contrario de saida. Em maio de 1910 o limite de 320
mil contos foi atingido. Enquanto a taxa do mercado livre era superior a da Caixa
o sistema funcionou. Quando a tendéncia se inverteu, no inicio da Primeira Guer-
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ra Mundial, houve uma corrida aos depdsitos associada a uma queda nas exporta-
¢oes que redundou em seu fechamento.

5.2 A experiéncia de 1926

O retorno ao padrao-ouro em voga na Europa do pds-guerra repercutiu no
Brasil. Neuhaus (1975) cita uma frase lapidar de Washington Luis sobre o assunto:
“As imaginacdes fogosas (caberd) descrever o futuro grande que esté reservado ao
nosso Brasil, quando fizer a sua circulagio metélica, a sua moeda ouro”. A Caixa
de Estabilizagdo foi criada em 1926 com os mesmos objetivos da Caixa de Con-
versdo do inicio do século. E a taxa cambial foi colocada em um nivel realista
dentro da paridade do poder de compra de 6 dinheiros/mil-réis. A Caixa de Esta-
bilizagdo emitiria papel-moeda contra a reserva de | 00% em ouro. As notas emi-
tidas anteriormente a criacao da Caixa de Estabiliza¢do ndo eram conversiveis. Em
1929 circulavam 2.543.000 contos em notas ndo conversiveis e 848.000 contos em
notas conversiveis.

O cambio atraiu um fluxo de recursos externos, impulsionando o crescimento
da base monetaria em 16,1 % e em 12,4% em 1927 e em 1928, respectivamente.
A politica de valorizagio do café, que no inicio do século tinha carater esporadico,
passava a ser o socorro permanente dos produtores para um problema de super-
produgdo claramente estrutural. Os gastos com compras de sacas de café alcanca-
ram, em 1929, 10% do PIB. Entre 1927 e¢ 1929 houve fortes entradas de capital
privado estrangeiro no pais. Como diz Furtado (1984), “a coincidéncia da afluén-
cia de capitais privados e da chegada dos empréstimos destinados a financiar o
café deu lugar a uma situa¢do cambial extremamente favoravel e induziu o gover-
no brasileiro a embarcam uma politica de conversibilidade”.

Com a crise mundial em 1929 foram necessarios apenas alguns meses para que
todas as reservas metdlicas se esgotassem. As autoridades achavam saudavel o
mecanismo de exporta¢do de ouro durante a crise e a consequente queda da base
monetaria. A Caixa de Estabilizacdo so serviu para facilitar a fuga de capitais tro-
cados por um cambio que nao refletia 0 mercado.

6. A PROPOSTA DE RESENDE

Resende (1992)° propde o retomo de uma caixa de conversio para a economia
brasileira que se chamaria Conselho da Moeda. A semelhanca das experiéncias
brasileiras do inicio do século, o Conselho da Moeda nio teria 0 monopdlio de
emissdo monetdria, contudo a moeda por ele emitida ndo seria a mesma emitida
pelo Banco Central. Nas experiéncias anteriores, ao contrario, amoeda emitida

9 O texto originalmente publicado na Revista de Economia Politica também pode ser encontrado na
revista Exame em 8/7/1992.
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pela caixa de conversdo era a unica conversivel, mas continuava a possuir a mesma
denominagio, o que implicava uma mesma taxa de inflagio para o mil-réis emitido
pelo Tesouro Nacional e para aquele emitido pela Caixa de Conversdo ou pela
Caixa de Estabiliza¢io.

Haveria duas moedas com curso legal: o cruzeiro, de emissiao fiducidria do
Banco Central, e o brasdélar’®, de emissao 100% lastreada em reservas estrangeiras
do Conselho da Moeda. A taxa de cdmbio entre o cruzeiro e o brasdélar seria fi-
xada pelo mercado.

A engenhosidade da proposta de Resende estd exatamente em nio se acabar
com a emissao de moeda fiducidria. Haveria uma moeda que teria paridade fixa
com o ddlar norte-americano e outra que flutuaria. Esse mecanismo d4 uma maior
liberdade as autoridades monetdrias locais, a0 mesmo tempo em que proporciona
aos agentes privados um referencial monetario estavel, o brasdolar.

Tendo uma moeda concorrente direta, as autoridades ligadas ao cruzeiro (Ban-
co Central e Tesouro Nacional) seriam forgadas a um ajuste fiscal que disciplinas-
se a emissdo fiducidria. Caso o Banco Central e o Tesouro ndo conseguissem recu-
perar o cruzeiro como padrao monetdrio estavel, o brasddlar j4 estaria sendo usa-
do como referencial, o que seria uma hiperinflacio “controlada” em cruzeiros e sua
substituicdo pelo brasdélar. Se o cruzeiro voltasse a ser uma moeda usada com
parciménia pelo seu agente emissor, a taxa de cimbio entre ela e o brasdélar con-
vergiria, como consequéncia produzindo estabilidade econémica sem a dolorosa
passagem pela hiperinflacgio.

A Lei de Gresham, “a ma moeda expulsa a boa moeda de circulagio”, poderia
ser um risco da proposta de Resende? Como salienta Hayek, (1986), a Lei de
Gresham s6 € vdlida quando ha um cambio fixo determinado por lei'’; no caso da
proposta de Resende, o cimbio flutuante entre cruzeiro e brasdélar e as taxas de
juros diferentes entre titulos emitidos nas duas moedas ndo tiraria o brasdélar de
circulagio.

Em sintese, além de permitir o ganho de senhoriagem de uma caixa de conversio,
o Conselho da Moeda de Resende (1992) coloca uma “camisa-de-for¢a no Tesouro
Nacional sem, contudo, colocar em risco a estabilidade monetiria devido a uma
excessiva valoriza¢io da moeda local em face da moeda estrangeira, o que geraria
uma crise no balanco de pagamentos. A competi¢io com uma moeda lastreada cria-
ria uma regra crivel de emissao da moeda fiduciaria, ou faria com que a moeda fidu-
cidria desaparecesse se continuasse sendo fonte de receitas inflacionarias.

10 Denominacio dada por Simonsen (22/7/1992) ao criticar a proposta de Resende.

1 Esse fendmeno era bastante comum quando a relacio entre o preco do ouro e o da prata diferia da
taxa legal entre moedas de ouro e prata nos padrées bimetalicos. Por isso que, na maioria dos episédios bimetalicos
por direito. tornava-se um padrdo-ouro ou padrido-prata de fato.
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6.1 A critica de Simonsen

Simonsen (22/7/1992) diverge radicalmente da proposta de Resende. Sua cri-
tica refere-se ao periodo de transi¢io, quando haveria duas moedas de curso legal.
Para Simonsen, a decretacdo do Conselho da Moeda ocasionaria uma mega desva-
lorizagao cambial do cruzeiro em relagao ao ddlar. A inflacao se aceleraria em razao
da queda da demanda por cruzeiros e de sua desvalorizagio. A tentativa de finan-
ciamento do déficit publico por emissdao de titulos em cruzeiros ou em moeda
agravaria ainda mais a hiperinflagdo. Nesse periodo haveria uma transferéncia de
rendas dos que ficassem mais tempo com cruzeiros para aqueles que possuissem
rendas e ativos atrelados ao dolar.

Para que haja o final do processo inflacionario como previsto por Resende,
Simonsen julga necessarias duas hipéteses: (i) o ajustamento das contas do governo
e (ii) que os saldrios nominais se tornem flexiveis apds sua conversdo para o bras-
dolar.

Simonsen acha desnecessario oferecer duas moedas com curso legal para que
o Estado faga seu ajustamento. Segundo ele, a cronologia seria invertida; primeiro
fazer o ajuste fiscal para depois criar uma ancora cambial ao estilo argentino ou
mexicano. E nada impediria que o governo deixasse de fazer o ajuste fiscal e sepul-
tasse o Conselho da Moeda. Sem a flexibilidade de saldrios nominais, a ancora
cambial explodiria, ou seria necessaria uma recessio brutal para que eventuais
crises do balango de pagamentos se resolvessem.

A critica de Simonsen ocorre, entdo, em dois niveis. O periodo de transi¢do é
desnecessariamente confuso e perversamente distribuidor de rendas entre os que
ganham cruzeiros e os que ganham em ddlar. Para haver estabilidade, o governo
precisa fazer o ajuste fiscal, entao por que nao fazé-lo sem criar outra moeda? E é
necessdria a flexibilidade de saldrios com a nova moeda, pois, caso contrario, o
plano fracassa.

6.2 Criticas a critica

Criticar qualquer proposta de Ancora cambial dizendo que ela s6 é possivel se
o Estado ajustar o seu lado fiscal e que os custos da economia devem ser flexiveis
é criticar a propria ancora cambial. Mais uma vez, o grande mérito e demérito da
emissdo de moeda lastreada é sua endogeneidade. Ou seja, ndo € possivel ter uma
ancora cambial e um Estado soberano (inquebravel por defini¢ao) se as contas
desse Estado nao estiverem equilibradas. A flexibilidade ou ndo dos custos da eco-
nomia apenas mostra o tamanho da recessdo que ocorre quando o mecanismo de
ajustamento de um padrio lastreado entra em funcionamento.

E curioso que, apesar dessa critica a ideia de Resende, Simonsen em outros arti-
gos defende posi¢des nio tao antagdnicas a proposta de Resende. Se ndo, vejamos:

e Em 19/2/1992 Simonsen sugere o dolar como indexador geral da economia.
Sem duvida, a indexacdo total ao délar facilitaria num passo seguinte a
fixacdo do cAmbio, principalmente pela dolariza¢do dos titulos publicos,
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como no caso argentino, com os Bonex. Mas a flexibilidade dos salarios
nominais continuaria sendo um problema intocado.

e Em 24/6/1992 Simonsen jd ndo vé tantos problemas com uma valorizacio
real da moeda local se entrarem novos capitais do exterior € se o investi-
mento interno aumentar. Esse ponto é levantado por Resende como um dos
atrativos da sua proposta. Mesmo sem chegar a uma plena estabiliza¢io, o
brasdédlar ja incentivaria a entrada de recursos externos através do Conselho
da Moeda.

e Em trés artigos diferentes Simonsen questiona a possibilidade de uma an-
cora cambial em um pais que ndo tem reservas suficientes para lastrear
toda a sua emissao de moeda. Em 2/1/1990, quando o Plano Cavallo era s6
uma especulagdo na Argentina, as reservas internacionais desse pais eram
de US$1,5 bilhdo e a moeda argentina valia US$3 bilhoes, Simonsen men-
ciona um artificio que possibilitaria a imediata dolariza¢do da economia.
Dizia ele: “Basta uma maxidesvalorizacio cambial de 100%”. Em 2/10/1991,
diz: “O Brasil ndo tem como adotar o modelo argentino por uma razao
simples: ndo ha délares em circula¢do no pais para conduzir todas as tran-
sacoes”. Em 24/8/1992, ao criticar a proposta de uma mega desvalorizagio
da moeda nacional para depois fixar o cambio, Simonsen chama essa pro-
posta de plano Hiroxima, porque seria o mesmo que defender o lancamen-
to de uma bomba atémica s6 porque o crescimento japonés foi fantdstico
apos esse episddio. Para ele, o plano garantiria a parte da bomba atémica,
mas nao o crescimento posterior.

A estabiliza¢do econdmica acontece quando os agentes passam a acreditar que
uma regra de expansao monetaria serd cumprida. Toda regra pode ser desmorali-
zada sendo descumprida por um Estado soberano. Nao cabe criticar qualquer regra
por ela ser descumprivel. Todas as regras sdo descumpriveis por um estado, mas
nem por isso deve-se deixar de acreditar que a Gnica maneira de estabilizar os
pregos € através da criacdo de uma ancora nominal, seja ela cambial, seja moneta-
ria, e que em ultima instincia criard uma disciplina fiscal do Estado.

O que sem duvida é triste para um economista é notar que as regras possuem
chances de ser cumpridas quando a situagdo ja é ruim para todos sem a regra. As-
sim, o Plano Cavallo possui chances de dar certo porque a crise cinquentenaria do
peronismo argentino levou o pais a uma situagdo tal que o ajuste fiscal e a desre-
gulamentag¢ido de setores importantes para os custos da economia podem ser exe-
cutados sem grande oposi¢ao.

7. COMENTARIOS FINAIS

A caixa de conversdo é um mecanismo que gera uma estabilidade de precos
interna e uma situag¢ao confortavel no balanco de pagamentos. Por possuir meca-
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nismos automaticos de ajustamento, ela impede a manipulacio politica da moeda,
mas o preco a ser pago é uma menor flexibilidade para uma atuacdo anticiclica.

O sucesso da caixa de conversdo estd no cumprimento de uma regra de expan-
sa0 monetdria e, consequentemente, na disciplina fiscal do Estado. Em dltima ins-
tancia, a disciplina fiscal é um compromisso do Estado com ele mesmo. De nada
adianta uma regra bem-feita se nio ha vontade para o ajustamento fiscal, e, por
outro lado, qualquer regra serve se o Estado estd disposto ao ajustamento. Sendo
assim, uma regra em um sistema fiducidrio é menos custosa e mais flexivel para a
economia. A vantagem do sistema lastreado é que o custo para a autoridade em
romper com a regra, medido em credibilidade, ¢ maior que em um sistema fiduci-
ario, em que a regra ndo € tdo limitante e explicita quanto no lastro. Como a moeda
se toma enddgena, é importante que os custos da economia tenham flexibilidade,
para que as recessdes nao sejam mais fortes que as necessarias para o ajustamento
dos precos internos.
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