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INTRODUCAO

Asrecentes crises cambiaisocorridas no Sudeste Asiético, naRussiae
no Brasil tém levado aum recrudescimento do debate em torno da desejabilidade
dosfluxosinternacionais de capitais de curto prazo. Se hoje € quase concensual
a idéia de que os capitais de longo prazo sao indispensaveis para o
desenvolvimento dos paises mais pobres, uma vez que sdo a Unicaforma pela
qual podem ter acesso astecnol ogias mais avangadas, 0 mesmo ndo ocorre com
os fluxos de capital especulativo. Diversos autores, entre os quais TOBIN
(1978;1995) e DAVIDSON (1997), argumentam que os fluxos internacionais
de capitais de curto prazo reduzem a capacidade dos governos nacionais em
adotar politicas que sejam apropriadas para as suasrespectivas economias. Nesse
contexto, tais fluxos seriam prejudiciais a obtencdo da estabilidade macro-
econdmica de curto prazo, o que pode ter inclusive efeitos sobre atrajetériade
crescimento econdmico de longo prazo.
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Embora um crescente nimero de autores argumente a respeito dos
efeitos indesgjaveis que a mobilidade de capitais de curto prazo tem sobre a
autonomiadas politicas econémicas nacionais, permanecem aindasériasdiver-
géncias entre 0s mesmos em relagdo ao que se deve fazer paralidar com esse
problema. Em concreto, pode-se identificar naliteratura pelo menos duas posi-
¢oes radicalmente diferentes sobre esse tema. De um lado estdo aqueles que
defendem que a Unica alternativa € uma ampla reforma do sistema monetario
internacional, a qual englobariauma reducéo drastica e até mesmo a proibicéo
dos fluxos internacionais de capitais de curto prazo. Um exemplo desse
posicionamento € DAVIDSON (1997). Outros defendem aimplementagéo de
um imposto universal e uniforme de 1% sobre todas as transagdes nos mercados
de cambio, o assim denominado “imposto Tobin”. Esse imposto teria o efeito
de tornar os mercados financeiros internacionais mais segmentados entre os
diversos submercados nacionais, reduzindo assim a mobilidade internacional
de capitais e, portanto, aumentando a autonomia dos formuladores de politica
econdmica. De acordo com os defensores dessa proposta, nao seriamais possi-
vel construir um sistema monetario internacional nos moldes daquele previsto
pelo acordo de Bretton Wbods, de formaque areferida proposta, se constituiria
na (inica alternativa disponivel paraaumentar a autonomia das politicas nacio-
nais (cf. EICHENGREEN et al., 1995, p. 163).

Recentemente, contudo, tem se defendido aadocdo do “imposto Tobin”
nado sd como umaformade aumentar aautonomiados formuladores de politica
econdmica, mas também parareduzir ou eliminar apossibilidade de ocorréncia
de crises cambiais induzidas por “profecias auto-realizaveis’. De fato,
EICHENGREEN et al. (1995) defenderam a implementacdo do referido im-
posto duranteafasell do Tratado de Maastricht com base no argumento de que
aadesdo aos critérios desse tratado ndo seriam suficientes paraimpedir aocor-
réncia de um ataque especul ativo as moedas do Sistema Monetario Europeu, o
que poderiaimpedir aimplementacéo do Euro em 1999. Nas suas palavras:

The Maastricth Treaty specifies the conditions under which a country
will qualify for participation in Europe’s monetary union. One of then
is that its exchange rate has remained within the ‘normal’ ERM
fluctuation bands without devaluation for at least two years prior to
entry. Conseguently, a speculative attack which forces a country to
devalue or to suspend its membership in the ERM during the last two
years may effectvelly rule out its participation in EMU.

The official response is that countries need only adopt policies of
convergence sufficient to ensure that their enchange rate are held with
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inthe normal ERM bands for the requisite period. But when there exists
scope for self-fulffiling speculative attacks, a commitment to policies
of convergence and harmonizations will not suffice. (p.166)

A possibilidade de ocorrénciade crises cambiais devidas a* profecias
auto-realizéveis’ tem ganhado umaimportancia crescente naliteratura sobre o
tema desde a crise do Sistema Monetério Europeu no periodo 1992-93. A idéia
central dos assim chamados “modelos de segunda geracéo” de ataque
especulativo (cf. KRUGMAN, 1997) é que os governos estéo continuamente
comparando os beneficios e os custos associados a manutengdo do regime de
cambio fixo com os beneficios e os custos associados a uma desval orizagéo do
cambio. Via de regra, o cambio fixo d& ao governo um controle mais efetivo
sobre ainflagdo na medida que, para uma pequena economia aberta, a taxa de
inflacdo domésticatem que ser igual ataxa de inflagdo do pais emissor da mo-
eda ancora mais a expectativa de desval orizagéo cambial.! Com o suposto de
um sistemade cambio fixo crivel, aexpectativade desval orizagdo cambial sera
igual azero e ataxadeinflagao domésticaseraigual ataxadeinflacdo interna-
cional. Por outro lado, uma desvalorizacdo do cAmbio pode trazer beneficios
para o governo na forma de uma reducéo da taxa de desemprego ou de uma
depreciacdo do valor da divida publica através dainflacéo.

O que torna possivel o abandono do sistema de cambio fixo devido a
“profecias auto-realizaveis’ € que 0 seu custo de manutencdo € uma fungéo
crescente da expectativa de desvalorizacdo cambial (cf. KRUGMAN, 1997).
Isso porque se os agentes do setor privado acreditarem que o governo vai des-
valorizar o cdmbio ent&o, enquanto demandantes de titulos do governo, pode-
réo exigir taxas de juros mais altas sobre 0s mesmaos, as quais incorporam as
expectativas de desval orizacdo do cdmbio, e, enquanto trabal hadores, poderéo
exigir salarios nominais mais altos para protegé-los dos efeitos da desval oriza-
¢do esperada do cambio sobre 0s seus sal &rios reais. Em qual quer um dos casos,
0 governo se defrontard com um aumento do custo associado a defesa do cam-
bio fixo, podendo ser levado a abandona-lo.

Nesse caso, 0 abandono do sistema de cambio fixo ocorre ndo porque
ele fosse invidvel, mas simplesmente porque as expectativas dos agentes

1lsso sbiraocorrer sefor vélida a paridade do poder de compra, ou sgja, se EP* =P
(onde E é ataxa nonina de cambio, P* é o nivel de precos internacional e P é o nivel de pregos
domeéstico).
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econdmicos criaram condicdes econdmicas e sociais tais que a manutencéo do
cambio fixo ndo seria mais do interesse do governo. Nas palavras de
HOBSTFELD (1996, p. 1039)

Like a run on a bank, speculation against a currency creates objective
economic conditionsthat makeliability devaluation morelikely. Asaresult,
even pegged exchange-rates that could be sustained indefinitely in the
absense of a speculative attack can succumb to adverse market sentiment.

Dadas essas consideracfesiniciais, 0 presente artigo tem por objetivo
analisar em que medidaaintroduc&o do “imposto Tobin” podeimpedir, ou pelo
menos reduzir, a possibilidade de ocorréncia de uma crise cambial originada
por “profecias auto-realizaveis’. Paratanto, o referido imposto seraaqui intro-
duzido no model o de ataque especul ativo desenvolvido por VELASCO (1996).
Nesse model o, 0 governo possui um dado estoque de divida externa, tendo que
obter receita suficiente parapagar osjurosreferentes aesse estoque. A desval o-
rizacdo cambial pode aliviar asituacéo fiscal do governo na medidaque permi-
te aarrecadacdo de “imposto inflacionario”. Nesse contexto, supor-se-a que o
governo passa a cobrar um imposto de 1% sobre todas as transaces com divi-
sas. Como a Unica transagéo com moeda estrangeira nessa economia refere-se
ao pagamento dos juros da divida externa, segue-se que o “imposto Tobin” ira
incidir apenas sobre essa transagéo.

Dado isso, serademonstrado que aintroducao desseimposto tem como
efeito aumentar a propor¢do do PIB, que pode ser comprometida com o paga-
mento dosjuros da dividaexterna, sem permitir aocorrénciade umacrise cam-
bial por “profeciasauto-realizaveis’. No entanto, ele ndo elimina a possibilida-
dedeocorrénciadessascrises. O Unico efeito doimposto édar aosformuladores
de politica econémica uma liberdade maior para “afrouxar os fundamentos’ —
por exemplo, permitir um déficit fiscal e/ou comercial mais elevado — sem cor-
rer o risco de estimular um ataque especul ativo aeconomia. Em outras palavras,
o efeito real do imposto é o de aumentar a autonomia da formulacéo de politi-
ca econdmica. Contudo, esse aumento de autonomia € bastante limitado. Uma
aliquota de apenas 1% ird aumentar, no melhor dos casos, a propor¢ao do PIB
gue pode ser gasta com o pagamento de juros da divida externa em apenas 0,5
pontos percentuais.

O presente artigo esta estruturado da seguinte forma: a segunda secéo
faz umabreve apresentacdo dos argumentos original mente levantados por TOBIN
(1978) parajustificar aimplementacdo de um imposto sobre todas as transacbes
nos mercados de cambio; aterceirasecdo introduz o “imposto Tobin” no modelo
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de VELASCO (1996) e analisa 0 impacto que ele tem sobre a possibilidade de
ocorréncia de crises cambiais e sobre a autonomia para a formulacdo de politica
econdmica; a quarta seco sumariza as conclusdes obtidas ao longo deste artigo.

M OBILIDADE DE CAPITAIS, REGIMES DE CAMBIO E O IMPOSTO TOBIN

TOBIN (1978) argumenta que o grande problema posto pela mobili-
dadeinternacional de capitais de curto-prazo é que elareduz dramaticamente a
autonomia dos governos para adotarem politicas econdmicas que sejam apro-
priadas aos interesses domésticos. Nas suas palavras:

[...] The mobility of financial capital limits viable differences among
national interest rates and thus severely restricts the ability of central

banks and governments to pursue monetary and fiscal policies
appropriate to their internal economies. (TOBIN, 1978, p.154)

Segundo TOBIN, essa reducdo de autonomia ndo é condicional a
adog&o de nenhum regime cambial especifico em particular, elanéo ocorre ape-
nas para o regime de cambio fixo, mas também para o regime de cadmbio livre-
mente flutuante. Nesse contexto, o regime cambial adotado éirrelevante paraa
guestéo da autonomia das politicas econémicas nacionais. Nas suas palavras.

| believe that he basic problem today is not the exchange rate regime,
whether fixed or floating. Debate on the regime evades and obscures

the essencia problem. That is the excessive international [...] mobility
of private financial capital. (TOBIN, 1978, p.153)

Atualmente, poucos macroeconomistas estariam dispostos a aceitar
esse tipo de argumentacdo, uma vez que € um resultado basico do modelo
Mundell-Fleming, no qual, sob cambio flexivel, as autoridades monetarias tem
total controle sobre a oferta de moeda ou sobre o nivel doméstico de taxa de
juros. Na verdade, essa afirmacdo de TOBIN s0 seria vadida para o regime de
cambio fixo, no qual a paridade descoberta dataxa de juros obriga as autorida-
desmonetériasafixar ataxadejuros domésticaao nivel dado pelataxadejuros
internacional, a0 menos no caso das pequenas economias abertas.

No entanto, TOBIN argumenta que a perdade autonomiadas politicas
econdmicas nacionais se da também sob o regime de cambio flexivel, pelas
seguintes razoes:

—em primeiro lugar, o efeito que a politica monetaria tem sobre o nivel
de producdo e de emprego, no caso de cambio flexivel e perfeitamobilidade de
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capitais, élimitado ao impacto que adepreciacdo do cambio possui sobre o saldo
da balanca comercia. Entretanto, devido ao efeito da curva J, o impacto que a
depreciacao do cambio tem sobre a balanca comercial € perverso no curtissmo
prazo. Em outras pal avras, umadepreciacgo do cambio tendeinicialmente aredu-
zir o valor das exportacdes liquidas e ndo aumenté-las,? de maneira que elatera
um efeito inicia depressivo sobre o nivel de atividade econémica. Tal fato pode
incutir nos agentes aidéiade que a depreciacdo do cambio ndo foi grande o sufi-
ciente, levando-0s a esperar uma nova depreciacao. 1sso, por suavez, levara os
especuladores a comprar divisas, 0 que ird produzir uma efetiva depreciacéo do
cambio, confirmando as expectativasinicials. Existe, portanto, apossibilidade de
ocorréncia de uma espiral déficits-depreciacbes no mercado de cambio, aqual €
gerada por profecias auto-realizaveis. Para evitar essa situacdo, as autoridades
monetérias podem se ver obrigadas a manter uma politica de juros elevados, o
que tera efeitos perversos sobre o nivel de emprego.

— em segundo lugar, no regime de cambio flexivel, o saldo da balanca
comercial se torna o componente fundamental na determinac&o da dindmica da
demanda agregada. Entretanto, do ponto de vistadaeconomiamundial como um
todo, o estimul o expansi onistaa demanda agregada em um determinado paisim-
pde uma retracdo da demanda agregada de seus parceiros comerciais. Sendo as-
sim, é possivel aocorrénciade um circulo vicioso de depreciages competitivas,
engendradas por redugdes continuas da taxa de juros em todos os paises. Dessa
forma, osbancos centrais podem sever obrigadosaevitar ou reduzir o uso dataxa
de juros como forma de estimular o nivel de emprego doméstico.

—emterceirolugar, 0s governos nao séo e nem podem ser indiferentes
as variacBes na taxa de cambio, uma vez que elas tém impacto consideravel
tanto em nivel macroecondémico (nivel de emprego) como microecondmico
(competitividade daindustria). Sendo assim, os governos podem e devem reali-
zar intervengdes nos mercados de cdmbio com o objetivo deimpedir flutuagdes
indesejadas no valor dataxa de cambio real.

— em quarto lugar, ndo é verdade que o regime de cambio flexivel
permite o isolamento das economias domésti cas com relacdo a choques ocorri-
dos sobre a demanda de exportag&o ou de importagdo. 1sso so ird ocorrer se a

2 Como é bem sabido, o efeito da curva J se origina do fato empirico de que aassim
chamada condi¢&o de Marshall-Lerner ndo é atendida no curtissimo prazo (cf. MCCALLUN,
1996, p.153).
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condicdo de Marshall-Lerner for atendida, o que € pouco provavel de ocorrer
no curto prazo.

— por fim, as mesmas operacdes de arbitragem que limitam a autono-
mia do Banco Central no regime de cambio fixo podem também limité-la no
regime de cambio flexivel. 1sso porque nem sempre o Banco Central seré capaz
de criar expectativas de variaggo cambial que sejam consistentes com ataxade
juros que ele desgja.

Nesse contexto, aintrodugdo de um imposto sobre todas astransactes
comdivisas pode aumentar aautonomianaformulacéo de politicas econdmicas
nacionais ao tornar os mercados financeiros mais segmentados, ou sgja, ao re-
duzir a elasticidade de substituicdo entre os ativos domésticos e estrangeiros.
I sso daria as autoridades monetarias um maior espago de manobra para a fixa-
¢do do nivel doméstico de taxa de juros real, adaptando-o as necessidades das
suas respectivas economias.

Segundo TOBIN, esseimposto deve ser uniforme e universal, de for-
maaimpedir aevasdo, ao mesmo tempo, através datransferénciadas operages
com divisas paracentros financeiros ndo sujeitos ao imposto, sendo administra-
do por cada governo em sua propriajurisdicgo. Nas suas palavras:

It would be an internationally agreed uniform tax, administered by each
government over its own jurisdiction. Britain, for example, would be
responsible for taxing all inter-currency transactions in Eurocurrency
banks and brokers located in London, even when the sterling was not
involved [...] The tax would apply to all purchases of financial
instruments denominated in another currency — from currency and coin

to equity securities. It would have to apply [...] to al paymentsin one
currency for goods, services, and real assetssold by aresident of another

currency area. (TOBIN, 1978, p.159)

CRISES CAMBIAIS E O IMPOSTO TOBIN®

Nasecdo anterior, viu-se que 0 “imposto Tobin” foi pensado original-
mente como uma forma de dar mais autonomia as politicas econdmicas nacio-
nais. Agora sera analisado em que medida 0 mesmo pode ser usado como um
instrumento para evitar ou reduzir a possibilidade de ocorréncia de uma crise
cambial induzida por “profecias auto-realizaveis’.

3 A exposicao feitaa seguir é baseadano model o de um periodo de VELASCO (1996).
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Paratanto, considere uma peguena economiaaberta, naqual o gover-
no se defronte com a seguinte restricéo orcamentaria:

(1-7)Ro+6(7e-7,)=x; 6>0 ('

onde: R € ataxade juros internacional; b, € a divida publica externa como
proporcado do PIB; m® é ataxade desvalorizacdo esperada; m € ataxa de desva-
lorizagdo efetiva; x, €0 fluxo de receitade impostos do governo; 6 éaaliquota
doimposto inflacionario; 6 (x - ) éoimposto inflacionério; T éaaliquotado
“imposto Tobin”.

Alguns esclarecimentos arespeito da equacado (1) sefazem necessari-
os. Em primeiro lugar, supde-se, aqui, que toda a divida do governo é constitu-
ida de débitos junto aos bancos internacionais. O endividamento do governo
junto aos credores domésticos € igual a zero. Tal hip6tese pode ser justificada
com base naidéia de que o governo realizou, em algum momento do passado,
um maci¢o programade obras publicas que envol viam acomprade equipamen-
tos no exterior (centrais nucleares, por exemplo) e que necessitavam do financi-
amento de instituicBes internacionais.

Em segundo lugar, pode-se observar que se a inflacéo corrente for
igual a esperada, entdo o ganho liquido com a inflagdo do ponto de vista do
orcamento do governo éigual azero. Em outras palavras, o imposto inflaciona-
rio éigual azero quando ainflacdo éinteiramente anteci pada pel os agentes (cf.
VELASCO, 1996, p. 1025). Observe-se ainda que o imposto inflacionario é
decrescente em relacdo a inflagdo esperada, mas aumenta com a inflagdo cor-
rente. A relacdo inversa entre o imposto inflacionario e a inflacdo esperada
pode ser justificada a partir de umafuncdo de demanda de moeda a la Cagan:
guando os agentes econdmi cos anteci pam um aumento dataxadeinflacéo, pas-
sam ademandar menos moeda, reduzindo assim abase deincidénciado impos-
to inflacionario. Por outro lado, se os gastos do governo néo estiverem plena-
mente indexados, entdo um aumento da taxa corrente de inflagdo ira produzir

4 A equagdo original do modelo de um periodo de VELASCO é: Rb, + (z —2) + 6(r°,
- m) = X , onde z € um fluxo aleatdrio de gastos do governo e z &€ um fluxo exdgeno de receita
governamental — basicamente composto por lucros das empresas estatais (cf. VELASCO, 1996,
p.1025). Deve-se ressdltar, contudo, que a variavel z néo desempenha nenhuma fungéo essencial
no modelo de VELASCO. De fato, os resultados qualitativos desse modelo ndo seriam alterados
caso tal varidvel fosse simplesmente suprimida. Sendo assim, para manter a exposi¢éo do modelo
0 mais simples possivel, resolvemos excluir essavaridvel da equagéo de restri¢do orcamentéria do
governo.
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uma reducdo do valor real dos referidos gastos. Trata-se do “efeito Oliveira-
Tanzi as avessas’. Para tornar 0 modelo mais simples, supde-se que os dois
efeitos— 0s quai's possuem sinais contrarios — tém a mesma magnitude quando
ainflagdo corrente € igual aesperada.

Em terceiro lugar, a receita tributaria como proporgéo do PIB é uma
variavel que esta sob inteiro controle do governo. Em outras palavras, o gover-
no pode aumentar 0s impostos na magnitude que achar necesséria para fazer
frente as suas despesas. Embora ndo haja nenhum impedimento técnico ao au-
mento de impostos, pode haver um impedimento politico: os impostos afetam
negativamente a populariedade do governo, de maneira que o governo pode se
ver obrigado a buscar fontes complementares de financiamento para os seus
gastos, em particular, o imposto inflacionério.

Em quarto lugar, supde-se valida a paridade do poder de compra, de
forma que ataxa de inflagéo doméstica éigual ataxade inflagdo internacional
—aqual, por hipétese, éigual azero — mais ataxa esperada de desvalorizagdo
do cambio. Nesse contexto, se 0 governo optar por manter o cambio fixo, e
opcao for crivel por parte dos agentes do setor privado, ataxa de inflagdo sera
igual azero e o governo teraque financiar os seus gastos unicamente apartir da
receita tributaria. Por outro lado, se o governo decidir desvalorizar o cambio,
entdo ainflagdo corrente seraigual ataxa de desvalorizacdo do cambio.

Por fim, sup8e-se que o governo cobra uma aliquota t sobre todas as
transagBes nos mercados de cambio ocorridas no interior dasfronteiras do pais.
Deve-se observar, contudo, que a Unica transacdo que envolve divisas nessa
economiasimplificadaé o pagamento dosjuros dadividaexterna. Sendo assim,
supor-se-a que os juros liquidos que 0 governo paga aos bancos internacionais
s30 iguais Rb, menos o imposto devido a operagéo de conversdo da moeda do-
meéstica na moeda com a qual se deve efetuar os pagamentos dos encargos da
dividaexterna® . Dessaforma, o “imposto Tobin” étambém umafonte dereceita

5 Essa afirmagéo merece uma andlise mais cuidadosa. Uma hip6tese essencial ao raci-
ocinio que seré apresentado a seguir é que o “imposto Tobin” é inteiramente cobrado dos bancos
internacionais, ou segja, estes ndo sao capazes de repassar esse imposto para 0s demandantes de
crédito internacional sob aforma de taxas de juros mais elevadas. Esta claro que essa hipétese sb
seré correta se a oferta de crédito internacional for totalmente inelstica com respeito a variagdes
dataxa de juros (internacional). Esta claro também que essa hip6tese é contra-factual. Contudo, o
que se deseja demonstrar ao final desse raciocinio é que mesmo em tais condigdes o “imposto
Tobin” ndo é capaz de evitar a ocorréncia de um atagque especul ativo induzido por expectativas de
desvalorizagdo cambial. Dessa forma, essa hip6tese se justifica ndo pelo seu realismo, mas como
um instrumento de convencimento a respeito da inutilidade do imposto.
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tributéria para o governo, o que podera reduzir o incentivo gque o governo tem
para desvalorizar o cAmbio como forma de obter receita para financiar os seus
gastos.®”

O objetivo das autoridades governamentai s € minimizar a seguinte fun-
¢éo perda social:

a>0 2)

A equacdo (2) mostra que o formulador de politica econémica néo
gosta nem da inflagdo e nem dos impostos. Contudo, o “imposto Tobin” ndo
entra como argumento da func&o perda do governo. Isso se deve a duas razdes
fundamentais. Em primeiro lugar, o governo ndo tem liberdade paraescolher a
aliquota do imposto. Este é determinado internacionalmente, sendo uniforme
paratodos os paises. Em segundo lugar, €l e é inteiramente cobrado dos bancos
internacionais, sendo assim uma fonte “exdgena’ de receita para o0 governo.
Nesse caso, ele ndo afeta a popul ariedade do governo, razdo pelaqual ndo deve
ser incluido nafuncéo perda social.

Nesse contexto, o governo decide escolher os valores de x, e p, que
minimizam a funcdo perda social sujeita arestricdo imposta pela equacéo (1),
dada ainflac&o esperada pel os agentes do setor privado. Entretanto, os valores
6timos para as variaveis em consideracdo iréo depender de qual serdaestratégia

6 Deve-se ressaltar que um elemento estranhamente ausente da proposta do “imposto
Tobin” é saber o que sera feito com os recursos arrecadados. TOBIN (1978) sugere apenas que 0
imposto seja recolhido ao Banco Mundia ou ao Fundo Monetério Internacional (p. 159). Nesse
contexto, um destino possivel para esses recursos € a sua apropriacdo pelos governos dos paises
nos quais forem gerados. Em outras palavras, cada pais iria se apropriar do montante gerado pela
operagdes cambiais ocorridas no seu proprio territorio. Sendo assim, dependendo do volume des-
sas operagOes, 0 “imposto Tobin” pode se tornar numafonte considerével de receitatributéria para
os governos dos diversos paises do mundo.

7 Alguém poderiaargumentar que o “imposto Tobin” poderia, naverdade, atuar como
um incentivo para a desvalorizagdo do cambio na medida que isso produziria um aumento da
arrecadaco com esse imposto em moeda doméstica. No entanto, deve-se observar que os servicos
da divida externa sdo cal culados em termos da moeda internacional — por exemplo, o dolar ameri-
cano — de forma que uma desval orizag&o do cambio aumentaria na mesma proporgao os pagamen-
tos em moeda domeéstica referentes aos servicos da divida externa. Desse ponto de vista, 0 governo
nao teria nenhum incentivo para desvalorizar o cambio. Deve-se ressdltar que o incentivo para a
desvalorizacéo é produzido pelo imposto inflacionédrio: quando o governo desvaloriza o cambio,
ocorre um aumento da taxa domeéstica de inflag&o e, consequentemente, um aumento da“aiquota”
do imposto inflacionario.
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de politica econdmica adotada pelo governo. Existem duas estratégias possi-
veis, asaber: o governo pode desval orizar o cdmbio, fazendo com que > 0; ou
0 governo pode manter o cdmbio fixo, de formaque = 0.

Considere-se, iniciamente, a estratégia de desvalorizagdo do
cambio. Nesse caso, 0 problemado governo é:

sa(1-7)Rby +0(7f-7¢) = %

As condic¢des de primeira ordem para a solucdo desse problema sao
dadas pelas seguintes expressdes :

a %

%%j((ﬁ%}ﬁm%)ﬁ(ﬁtg_zﬁp) - x =67 " A6 (3

@")

AT @j(zxt)— 1= 0%=4 @)

Substituindo (3') em (3"), obtém-se, apds os al gebrismos necessarios,
aseguinte expressao :

. = ony A o
‘ 6 (1-4) “)
o
A —_—
onde: 0{+492 <1

Colocando 6, em evidéncianaequagdo (3'") e substituindo naresul-
tante a equacdo (4), obtém-se:
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oy = (1- A){(1-7)Ro, +6xf] (5)

Substituindo as equacdes (4) e (5) naequacdo (2), obtém-seo valor da
funcdo perda do governo para o caso de 0 mesmo adotar uma estratégia de
desvalorizagdo cambial.

Tem-se, entdo que:

L9 (by) = @j ﬂ[(l—r)Rbt+97fte i (6)

Na equacdo (6), observa-se que o valor da funcdo perda do governo
depende da inflacdo esperada pel os agentes do setor privado. Pode-se obter o

valor de 1t¢, caso sgja utilizada a hip6tese de previsdo perfeita (71'2E = 7Ty) na
equacéo (5):

(")

Considere-se agora o caso em que o formulador de politica esta com-
prometido a ndo desvalorizar o cambio, ou sgja, 0 Banco Central mantém o
cambiofixo (7 = 0). Nesse caso, arestri¢éo or¢amentéria do governo tor-
na-seigua a

©)

(o) = (H{(a-e)roc s 022}

Resta determinar, agora, qual € a estratégia que o formulador de poli-
ticaecondmicairaadotar. Para tanto, assumir-se-a que existe um custo fixo de
reputacdo, ¢ > 0, caso 0 governo permita o cdmbio flutuar. Em outras palavras,
C representa o custo em termos de credibilidade pel o abandono de uma politica
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gue o governo havia previamente se disposto a manter.®

Se aexpectativade desval orizacéo é dada por ;z-f ,entdo ogovernoira

desvalorizar se a seguinte condicéo for atendida:

d . e f . e
L (bt,yrt) + € < L(bt,zzt) *)
Substituindo as equacdes (6) e (9) em (*), obtém-se:

[(1_T)Rbt+eﬁ$

> k (10)
onde k = (20)1/2(1—/1)_1/2 >0

A equacdo (10) da a condicdo que tem que ser atendida para que o
banco Central decida desvalorizar o cdmbio. Observa-se facilmente que ela
depende ainda das expectativas de desval orizag&o por parte dos agentes do setor
privado. Contudo, se (1-1) Rb, >k, ent&o o governo ira desvalorizar o cambio
independentemente das expectativas dos agentes. Sendo assim, a condicéo que
deve ser atendida para o governo desval orizar o cambio em qual quer situacéo é
dada por:

k

Rbt > (1_2_) (11)

A equacdo (11) diz que se a proporcdo do PIB comprometida com o
pagamento de juros da divida externa for superior a{k/(1-7)}, ent&o o governo
ira desvalorizar o cdmbio, independentemente do fato de os agentes esperarem
ou ndo adesval orizacdo. Trata-se de umasituacdo naqual o governo possui um
estoque de divida externatéo grande, que se vé induzido adesval orizar o cdmbio

8 Nas palavras de VELASCO (1996): “[...] the policy maker faces afixed private cost
of engineering a surprise devaluation: governments that commit to a peg abd then renege on the
promissetypically face costs—loss of pride, voter disaproval, may be even removal from the office
—that need not be proportional to the size of the devaluation or to any macroeconomic variable.”
(p.1027)
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como forma de produzir um volume de imposto inflacionario suficiente para
Iher permitir pagar os encargos referentes a essa divida. Nesse caso, 0 colapso
do regime cambial é absolutamente inevitavel, o quefaz com que os agentes do
setor privado acreditem que a probabilidade de desvalorizacdo éigua aum.

Por outro lado, se a condic&o (10) ndo for atendida, ent&o o governo
iradecidir manter o cdmbio fixo, mesmo se os agentes acreditarem na ocorrén-
ciade umadesvalorizagdo cambial. Para se determinar a proporgdo maximado
PIB que o governo pode comprometer com o pagamento dos juros da divida
externa e ainda assim manter o caBmbio fixo em qualquer cirunstancia, basta
utilizar aequacédo (7) de formaa se chegar a seguinte expressao:

Ak

Rb < (1) 12)

A equacdo (12) mostraque o governo iradecidir manter o cdmbiofixo
em qualquer circunstancia se o pagamento de juros da divida externa como
proporgéo do PIB for menor do que {Ak/(1-1)}.

A visualizagéo das condic¢des nas quai s 0 governo decide por desvalo-
rizar o cdmbio ou manter 0 seu compromisso com o regime de cambio fixo pode
ser feita por intermédio da Figura 1.

Figural
Regido 1 Regido 2 Regido 3
Né&o Desvaloriza Profecias Auto-Realizaveis Desvaloriza
Ak k Rb,

(1-7) (1-7)

Nafigural, observa-se que entre aregido naqual o governo decide por
manter o cAmbio fixo (Regi&o 1) earegido naqua ele decide por desvalorizar o
cambio (Regido 3), existe uma regido intermediaria na qual o governo pode ou
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ndo desvalorizar o cdmbio (Regi&o 2). Tudo vai depender das expectativas dos
agentes: se eles acharem que o governo ira desvalorizar o cambio, entéo o go-
verno serda induzido arealizar a referida desvalorizagdo, por outro lado, se os
agentes acharem que o governo ndo vai desvalorizar o cdmbio, entdo o regime
de cambio fixo € mantido. Nessaregi&o para os valores dos “fundamentos’ e as
expectativas dos agentes sdo “ profecias auto-realizaveis’.

Qual o efeito que aintroducdo do “imposto Tobin” tem sobre aecono-
mia em consideracéo?

Em primeiro lugar, ndo é verdade que o “imposto Tobin” permita a
eliminagéo ou até mesmo areducdo da possibilidade de ocorrénciade umacrise
cambial induzida por “profecias auto-realizéveis’ .° De fato, tal como mostraa
figura2, o Unico efeito do referido imposto é deslocar paraadireitaaregido 2.
Sequer ocorreu uma reducdo do tamanho daregido em relacéo as demais regi-
0es, 0 que indicaria uma diminuicéo da probabilidade de ocorréncia desse tipo
de crise. De fato, a extensdo da regido 2 € dada por {k(1-A)/(1-1)}, a qual é
claramente uma fungéo crescente em t. Em outras palavras, um aumento da
aliquota do “imposto Tobin” ira aumentar, e ndo reduzir, a possibilidade de
crises cambiais por “profecias auto-realizaveis’.

Figura2
Regido 1 Regido 2 Regido 3
N&o Desvaloriza Profecias Auto-Realizaveis Desvaloriza
Ak k Rb,
Ak k

(1-7) (1-7)

9 Uma conclusdo semelhante a essa, embora obtida por intermédio de uma andlise
completamente distinta, encontra-se em DAVIDSON (1995). Nas suas palavras. “ Independent of
questions of the political or economic feasibility of instituting a ubiquitous Tobin tax, therefore,
proposals to increase marginally transactions costs for foreign exchange rate by either a Tobin tax
or asmall feasible oportunity cost tax on capital is unlikely to prevent speculative feeding frenzies
that lead to attacks on major currencies while it may inflict greater damage on international trading
in goods ans services and arbitrage activities.” (p.679)
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Em segundo lugar, a introducdo desse imposto permite um claro au-
mento na regido 1, ou sgja, aregido paraaqua o governo ndo desvaloriza o
cambio em hip6tese alguma. sso significa que o governo pode agora compro-
meter uma parcela maior do PIB com o pagamento de juros da divida externa
Sem com isso correr o risco de sofrer um atague especul ativo induzido por “ pro-
fecias auto-realizéveis’. Sendo assim, o governo tem mais liberdade para au-
mentar o seu endividamento externo, sem com isso comprometer aestabilidade
de precos e de cdmbio. Em outras palavras, 0 governo pode agora permitir uma
maior deterioracdo dos “fundamentos’ — medidos por Rb, —sem, contudo, per-
mitir a ocorréncia de uma crise cambial. Desse razoado, segue-se que o efeito
real do “imposto Tobin” € dar mais autonomia aos formuladores de politica
econdmica em relacdo ataxade juros internacional e ao estoque de divida ex-
terna e ndo impedir a ocorréncia de um ataque especul ativo.X’

Seo Unico efeito do “imposto Tobin” édar mais autonomiaaosformu-
ladores de politicaecondmica, restaaveriguar quao significativo é esse acrésci-
mo de autonomia. Paratanto, seracal culado o deslocamento —em percentagem
do PIB —dafronteiraentre asregides 1 e 2, que € permitido pelaintroducéo do
imposto paradiversos valores possiveis dos parametros do modelo. Osresulta-
dos da simulagdo numérica sdo reportados natabela 1 abaixo.

Tabela 1l
Equilibrios c=0.02 =005 =007 C=0.10
Multiplos
K 0.34 0.53 0.63 0.76
Ak 0.22 0.35 0.41 0.49
K /(1- 1) 0343434 | 0535353 | 0636363 | 0.767676
K I(1- 1) 0222222 | 0353535 | 0414141 | 0.494949

NOTA: Todos os val ores est&o representados em porcentagens do PIB (ParaA= 0.65 et = 0.01).

10 TOBIN (1998) argumenta que a Unica forma de impedir um ataque especulativo é
através do regime de cambio flexivel e ndo através do “imposto Tobin”. Nas suas palavras: “ Surely
the most important lesson of currency crisis is the most obvious. Countries should not peg their
exchange rates. They should let then float. They should not even confine rates to a broad band,
with ou without a moving central parity. If an exchange rate hits the botton of the band, it is
pegged and invites speculative attack. Just let it float.” (p. 72)
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A andlise databelal permitetirar duas conclusdes. Em primeiro lugar,
0 acréscimo de autonomiaétdo maior quanto maior for o custo de credibilidade
para o governo de um abandono do regime de cdmbio fixo. Sendo assim, o
“imposto Tobin” seratdo mais eficiente em termos de acréscimo de autonomia
quanto mais solidas e respeitaveis forem as instituicdes de um pais. 1sso nos
levaaconcluir que os governos dos paises desenvol vidos seriam, aprincipio, 0s
mai ores beneficiarios daimplementacéo do referido imposto.

Em segundo lugar, o acréscimo de autonomia € bastante modesto. De
fato, no melhor dos casos, ele permite um acréscimo de, no maximo, 0,5 % do
PIB, que pode ser comprometido com o pagamento dosjuros da divida externa
sem permitir aocorrénciade um ataque especul ativo. A titulo de exemplo, para
um pais como o Brasil, que possui um PIB na ordem de US$ 900 bilhGes, o
ganho seria de, no méximo, US$ 4,5 hilhdes. Se supor-se que, para o caso do
Brasil, o custo de credibilidade € menor do que 0,10, segue-se que 0 ganho de
autonomia sera consideravel mente menor.

CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo, demonstrou-se que a afirmacdo de
EICHENGREEN et al. (1995), de que o “imposto Tobin” poderia ser utilizado
como um instrumento paraimpedir aocorrénciade umacrise cambial produzi-
da por “profecias auto-realizaveis’, ndo pode ser sustentada no contexto dos
model os de segunda gerac&o de ataque especulativo. De fato, a introducdo do
referido imposto no modelo de VELASCO (1996), o qual € um representante
tipico dos model os de ataque especul ativo provocado por “ profeci as auto-reali-
zéveis', ndo permite a eliminacéo e nem mesmo areducdo daregido de valores
dos “fundamentos’ para as quais a economia esta sujeitaaessetipo decrise. O
Unico efeito do imposto é permitir um acréscimo daautonomiadosformuladores
de politicaecondmica, acréscimo esse medido pelo percentua adicional do PIB,
que pode ser comprometido com o pagamento dos juros da divida externa sem
permitir aocorrénciade umacrise cambial. Contudo, o acréscimo de autonomia
é relativamente modesto. Simulagdes feitas com certos val ores dos parametros
do model o indicam que o ganho de autonomiapode chegar, no maximo, a0,5 %
do PIB. Portanto, independente daimplementacéo do “imposto Tobin” ser via
vel ou ndo (cf. GARBER; TAYLOR, 1995), deve-se observar que ndo haainda
uma razao tedricaforte o suficiente parajustificar a suaimplementacao.

D.O0.G
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RESUMO

Este artigo incorpora o “imposto Tobin” ao modelo de ataque especulativo
desenvolvido por Velasco (1996) com o objetivo de analisar em que medi-
da o referido imposto pode contribuir parareduzir a possibilidade de ocor-
rénciade uma crise cambial induzida por profecias auto-realizaveis. Nesse
contexto, demonstra-se que o imposto em consideragdo € totalmente inefi-
caz para reduzir a possibilidade de ocorréncia de ataques especul ativos,
mas contruibui para aumentar aregido | do modelo de Velasco, ou sgja, 0
intervalo dos valores dos “fundamentos” — entendidos agui como a propor-
¢&o do PIB comprometida com o pagamento dos juros da divida externa—
para os quais 0 governo néo desvaloriza o cambio em hip6tese alguma.
Dessa forma, os formuladores de politica econdmica ganham mais autono-
mia, pois podem permitir uma deterioragdo um pouco maior dos “funda-
mentos’, sem com isso abrir espaco para a ocorréncia de crises cambiais
induzidas por “profecias auto-realizéveis’. Contudo, o ganho de autono-
mia que pode ser obtido com um imposto de 1% sobre todas as transacoes
com divisas é relativamente irrisorio; de forma que seria necessaria uma
aliquota muito maior se, de fato, se desgja aumentar substancialmente a
autonomia dos formuladores de politica econémica.

Palavras-Chave : Ataque especul ativo, profecias auto-realizaveis e politi-
ca econémica

ABSTRACT

This paper incorporates the “Tobin tax” to the model of speculative attacks
developed by Velasco (1996) in order to analyze up to what point the re-
ferred tax could help to reduce the possibility of a currency crisis induced
by self-fulfilling prophecies. Within that context, it is shown that thistax is
completely useless to diminish the probability of speculative attacks. It
contributes, however, to increase “region |” of Velasco’s model, that is, the
range of the values of the “fundamentals’ - here understood as the share of
the GDP committed to paying the interests of the external debt - for which
the government would not devaluate the currency in any hypothesis. Thus,
policy-makers gain more autonomy, as they can allow for abigger worsen-
ing of the “fundamentals” without leading to an exchange crisis caused by
self-fulfilling prophecies. The autonomy increase that could be gained with
a 1% tax on al the currency transactions would be, however, rather insig-
nificant. Therefore, a bigger tax should be adopted as to actually increase
the autonomy of the policy-makers.

Keywords: speculative attack, self-fulfilling prophecies, economic policy.
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