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Introducgao

O presente estudo tem como objetivo analisar as restricdes e as possiveis
formas de intervencdo no mercado de cambio no Brasil, tomando como dados a
inconversibilidade da nossa moeda, ou seja, assumindo a impossibilidade
estrutural de nossa moeda exercer principalmente a funcio de reserva de valor no
plano internacional, e o fato de termos um regime cambial flutuante “sujo”, no qual
a taxa de cambio é, a principio, livre para flutuar, mas na pratica esta sujeita a
intervencao da autoridade monetaria. Para tal desiderato, dividiremos o trabalho
em trés capitulos, nos quais analisaremos respectivamente (i) a especificidade da
moeda periférica, (ii) os aspectos tedricos de instrumental de politica cambial sob
o regime de flutuagdo “suja” e (iii) a experiéncia recente de apreciagdo do Real,
com os possiveis instrumentos que podem ser utilizados pela autoridade
monetaria.

A inconversibilidade monetaria, que define o carater especifico da moeda
de um pais periférico’, deriva da existéncia de uma relagdo centro-periferia, isto &,
de um hiato estrutural entre paises desenvolvidos (centrais) e subdesenvolvidos
(periféricos). Este hiato faz com que as economias periféricas tenham um
comportamento reflexo em relagdo as economias centrais, isto €, o ciclo de
liquidez das primeiras é fortemente dependente do comportamento das segundas.

Desta forma, o subdesenvolvimento n&o seria uma “etapa” para o

' Para o proposito do trabalho, paises periféricos e subdesenvolvidos serdo tratados como
sindnimos, tal como exposto, por exemplo, em Furtado (2003).



desenvolvimento, mas, ao contrario, seria uma peculiaridade estrutural do

desenvolvimento histérico do capitalismo. Assim,

A teoria do subdesenvolvimento cuida do caso especial de situagdes em
que aumentos de produtividade e assimilacdo de novas técnicas nao
conduzem a homogeneizagao social, ainda que causem a elevagao do nivel

de vida médio da populagéo (Furtado, 1992, p. 39).

Além disso, o subdesenvolvimento pode ser considerado como

uma criagdo do desenvolvimento, isto €, como consequéncia do impacto,
em grande numero de sociedades, de processos técnicos e de formas de
divisdo do trabalho irradiados do pequeno numero de sociedades que se
haviam inserido na revolugao industrial em sua fase inicial, ou seja, até fins
do século XIX. As relagdes que se estabelecem entre esses dois tipos de

sociedades tendem a autoperpetuar-se. (Furtado, 2003, p. 88).

O subdesenvolvimento, portanto, diz respeito a ndo homegeneizagao das
estruturas produtivas e dos padrées de consumo dos paises em questdo, mas
também traz no seu bojo uma fragilidade monetaria e, por conseguinte, uma
vulnerabilidade externa estrutural, pois a dependéncia tecnoldgica e a importacéo
de padrdes tecnoldgicos, com o objetivo de criar uma estrutura produtiva que vise
atender o padrao de consumo das elites locais (similares aos padrdes de consumo

da populacdo dos paises centrais), gera pressdes sucessivas e estruturais no



balango de pagamentos, que instabilizam, também de maneira estrutural, a taxa
de cambio e a taxa de juros, criando incerteza tanto no valor interno, muitas vezes
refletido em altas taxas de inflagdo, quanto no valor externo da moeda, o que pode
ser auferido pelo carater volatil das taxas de cambio e de juros destes paises. A
instabilidade estrutural destas variaveis cria obstaculos para que estas moedas
exercam, no plano internacional, a funcao reserva de valor.

Ademais, o advento da integragcdo dos mercados financeiros, que ganha
relevancia a partir da década de 1970, cria problemas adicionais para as
economias periféricas no que se refere a taxa de cambio, ou seja, ela exacerba a
instabilidade, que ja é estrutural, da moeda periférica. Conforme Tavares e

Belluzzo, 2004, p. 129

Ja as economias periféricas, de moeda nao-conversivel, isto é, com
demanda nula por parte de agentes de terceiros paises — a nova
interdependéncia financeira introduziu constrangimentos importantes: as
taxas de juros e de cambio se tornaram mais sensiveis as bruscas
mudancas de expectativas dos possuidores de riqueza. Para estes paises,
a nova integracdo financeira tem sido acompanhada de frequentes
problemas de liquidez externa, com amplas flutuagdes nos precos dos
ativos e das moedas. Dai decorrem as severas limitagbes impostas as
politicas monetaria e fiscal que, sem duvida, tém sido mais inflexiveis e
duradouras no caso dos paises que abriram suas contas de capital,
surfaram nos ciclos de crédito externo e se tornaram amplamente

devedores em moeda estrangeira.



A partir destes dados, desenvolveremos, no primeiro capitulo, uma
discussao acerca de trés fendmenos (original sin ou “pecado original”’, debt
intolerance ou “intolerancia ao endividamento® e currency mismatch ou
‘descasamento de moedas”), que se relacionam pelo fato de tratarem da
volatilidade dos fluxos de capitais para paises periféricos e da dificuldade destes
em honrar os compromissos de divida externa. A tese da “intolerancia ao
endividamento” (debt intolerance), que diz respeito a intolerancia dos mercados
financeiros internacionais em aceitar, para paises periféricos, relacdes entre divida
externa e PIB semelhantes aquelas aceitas para paises centrais, estaria ligada ao
historico de default e de politicas “inconsistentes” dos paises periféricos. Ja o
“‘descasamento de moedas” (currency mismatch), segundo os autores desta
vertente, esta ligado ao descasamento entre ativos e passivos em moeda
estrangeira. Para estes autores, o descasamento estaria mais ligado a intolerancia
ao endividamento. Por fim, o “pecado original” (original sin) é resultado da
incapacidade dos paises em se endividar externamente na prépria moeda. Esta
incapacidade estaria ligada a existéncia de custos de transagédo e a estrutura
global dos porta-félios, que sdo compostos por um numero limitado de moedas.

Apos apresentar estes fenbmenos, argumentaremos que todos eles tém
relagao direta ou indireta com a questao da inconversibilidade monetaria, que diz
respeito principalmente a limitacdo da fungao reserva de valor de uma moeda no
plano internacional. Ao nosso juizo, o pecado original diz respeito a
inconversibilidade da moeda, pois ao deter um titulo de divida em determinada

moeda, o agente atribui a mesma o estatuto de reserva de valor. Portanto, quando



os mercados financeiros ndo aceitam um titulo de divida numa determinada
moeda, eles rejeitam a mesma enquanto reserva de valor. Para nés, a intolerancia
ao endividamento, ao contrario da visdo dos autores desta vertente, € derivada do
pecado original, ou seja, a impossibilidade de emitir divida na propria moeda faz
com que os mercados financeiros internacionais sejam mais “intolerantes” em
relagcdo ao endividamento destes paises. Ja o descasamento de moedas pode ser
uma das consequéncias do pecado original, na medida em que uma depreciagao
cambial cause uma dificuldade em honrar compromissos em outra moeda. Desta
forma, os trés fendmenos estdo interligados e dizem respeito, direta ou
indiretamente, a insuficiéncia da funcao reserva de valor destas moedas, e, por
conseguinte, a inconversibilidade monetaria. Entretanto, ressaltaremos que
mesmo a tese do pecado original, a qual somos mais simpaticos, nao vai a raiz do
problema e ndo reconhece a fragilidade monetaria como atributo essencial do
subdesenvolvimento.

Esta fragilidade monetaria resulta numa estrutura de fluxos de capitais
mais volatil (muitas vezes concentrada em fluxos de curto prazo), que num
momento de crise ou maior incerteza, pode gerar movimentos em direcdo as
moedas conversiveis; estes mesmos fluxos podem migrar em “excesso” para a
periferia em momentos de auge do ciclo, na busca de rendimentos vinculados as
altas taxas de juros, resultando numa indesejada e excessiva apreciagao cambial.

Em seguida, exporemos o tratamento desta questdo no Brasil. Uma parte
dos autores (Arida, 2003a; Arida, 2003b; Arida, Bacha e Lara-Resende, 2004)
associa a inconversibilidade monetaria, ou seja, a insuficiéncia da fungao reserva

de valor da moeda, a um suposto risco jurisdicional. Estes autores defendem a



adogao de um novo marco regulatério que garanta a irrestrita conversibilidade da
moeda como caminho “natural” para que o Real se torne reserva de valor no plano
internacional. Ja outros autores (Belluzzo e Carneiro, 2004; Oreiro et al., 2004;
Ferrari-Filho et al., 2005; Carneiro, 2006a) associam a insuficiéncia da funcao
reserva de valor a existéncia de uma hierarquia de moedas no plano internacional,
que cria um bloqueio estrutural para que estas moedas adquiram o estatuto de
reserva de valor (tornem-se moedas conversiveis) no sistema monetéario
internacional.

Conforme explicitado, esta instabilidade dos fluxos, derivada da
inconversibilidade monetaria, num ambiente de globalizagdo e liberalizagdo da
conta financeira, nos remete a questdo da gestdo cambial, que pode ser
determinante na tentativa de suavizar a trajetoria da taxa de cambio, uma das
variaveis-chave na formacado de expectativas de uma economia capitalista. Este
sera o tema dos capitulos seguintes.

No segundo capitulo, trataremos das possiveis formas de intervengao
cambial, tomando como dadas a especificidade da moeda periférica e a existéncia
de um regime cambial de flutuagdo “suja”. A discussao tem como meta abordar os
diferentes objetivos da intervengdo cambial, quais sejam o controle da inflagado, a
manutengao da competitividade externa e a estabilidade financeira. Cada objetivo
traz no seu bojo diferentes objetivos especificos e variaveis a serem monitoradas.
Na ultima secao, discutiremos os distintos métodos de intervencéao e a eficacia de
cada um deles.

No terceiro capitulo, analisaremos os determinantes da apreciagéo do Real

no ciclo que compreende os anos de 2003 a 2007. A hipdtese adotada é a de que



este fenbmeno tem um componente de “fundamentos”, ligado a mudanga no saldo
de transacgdes correntes, mas de que também ha um componente “especulativo”,
que se efetiva principalmente em operagbes de cambio (especulativas e de
arbitragem) no mercado de derivativos, com vistas a usufruir do consideravel
diferencial de juros num contexto de ampla abertura financeira. Além disso,
apresentaremos as vantagens e desvantagens dos diferentes tipos de intervengao

que podem ser utilizados pela autoridade monetaria.



Capitulo 1: A Especificidade da Moeda Periférica e
a Inconversibilidade Monetaria — Os Termos do

Debate.



1.1. Intolerdncia ao Endividamento, Descasamento de Moedas e Pecado

Original

Neste primeiro capitulo, trataremos de analisar trés fenbmenos pertinentes
aos paises periféricos e que se relacionam pelo fato de dizerem respeito a
volatilidade dos fluxos de capital e a dificuldade destes paises em pagar o servigo
da divida externa (Eichengreen, Hausmann e Panizza, 2003)°. Apds a
apresentacao dos trés fendbmenos, faremos uma avaliagdo, a nosso juizo, de qual
a relacao destes com a questao da inconversibilidade monetaria.

Conforme ja observado, a inconversibilidade monetaria pode ser definida
pela incapacidade de uma moeda em exercer as fun¢gdes unidade de conta, meio
de pagamento (os dois primeiros itens referem-se tanto a operagdes comerciais
quanto financeiras) e reserva de valor no sistema econémico internacional (Prates,
2002, 148). Numa economia monetaria, na qual se supde a existéncia de um
ambiente ndo-ergddico, a fungao reserva de valor da moeda adquire importancia

especial, por ser a forma na qual a riqueza é socialmente validada®.

2 No periodo 2003-2007, a divida externa deixou de ser um problema relevante para paises como o
Brasil. Entretanto, segundo Reinhart, Rogoff e Savastano (2003), propositores da tese da
intolerancia ao endividamento, a intolerancia ao endividamento externo tem sido substituida pela
intolerancia ao endividamento interno, definida pelo limite entre divida interna e PIB aceita pelo
mercado financeiro.

® Uma economia monetaria, no sentido keynesiano do termo, pode ser entendida a partir de trés
principios. “The first principle would be the non-neutrality of money; that is, the idea that it affects
‘motives and decisions’. Secondly, the irreversibility of time generates non-ergodic environments in
which the tendency to gravitation towards a long-period equilibrium does not operate and in which
the kinds of behaviour described by neo-classical models are themselves irrational. Inergodic
processes exhibit statistical averages different from temporal averages, making learning through
trial and error impossible (Davidson, 1984, p. 185; apud, Carvalho, 1994, p. 42). Finally, the third
principle would be that in a non-ergodic world, where production takes time, societies develop
means to deal with uncertainty, the most common and widespread of which is the creation of a
system of forward money contracts” (Carvalho, 1992, p. 42).
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A tese da intolerdncia ao endividamento (debt intolerance) trata da
“‘intolerancia” dos mercados financeiros, em relacido aos paises periféricos, em
aceitar niveis de endividamento semelhantes aos niveis existentes em paises
centrais. Segundo os defensores desta tese, esta intolerancia seria derivada do
histérico de default e de politicas “inconsistentes” destes paises, que ao longo do
tempo teria minado a credibilidade dos mesmos, fazendo com que o limite de
endividamento aceito para estes fosse diferente do limite aceito para paises
centrais.

O enfoque do pecado original (original sin), por sua vez, diz respeito a
incapacidade de alguns paises emitirem titulos de divida externa na sua propria
moeda. Neste caso, esta incapacidade € o resultado da existéncia de custos de
transacédo, que levariam a uma alocacéo do porta-folio global em poucas moedas.
A principal consequéncia do pecado original € a exacerbagdo do carater pré-
ciclico dos fluxos de capitais, pois os mercados financeiros internacionais,
sabendo que um determinado pais tem sua divida externa denominada em outra
moeda, e que, portanto, uma depreciacado da taxa de cambio tornara mais dificil o
pagamento do servigo da divida externa, criardo uma maior resisténcia em atuar
como credores dos paises em questao.

Ja o descasamento de moedas (currency mismatch) pode ser definido pelo
descasamento entre ativos e passivos numa determinada moeda e seria o
resultado do historico de fraquezas de politica econdbmica e de instituicbes por
parte de alguns paises. O descasamento de moedas é apontado por estes autores
como um dos principais responsaveis pelas crises financeiras em paises

periféricos.

12



No fim do capitulo, na segédo de avaliagdo do debate, argumentaremos que
os trés fendbmenos discutidos dizem respeito a inconversibilidade monetaria e a
insuficiéncia da funcao reserva de valor de uma determinada moeda. Além disso,
faremos uma analise critica destes conceitos e questionaremos as relagdes de
causalidade entre eles. Conforme observamos, estes fendmenos tém implicacbes
na composi¢cao e volatilidade dos fluxos de capitais e, consequentemente, no
comportamento da taxa de cambio, o que remete a discussdo de instrumentos de

politica cambial, objeto dos capitulos seguintes.

1.1.1. Intolerancia ao Endividamento

A intoleradncia ao endividamento deve ser entendida como a incapacidade,
por parte dos paises periféricos, em administrar niveis de divida externa que sao
administraveis para paises avangados (Reinhart, Rogoff e Savastano, 2003, p. 8).
Ela teria sua origem nos histéricos de default e de inflagdo dos paises, que, por
sua vez, seriam os determinantes das suas frageis estruturas fiscal e financeira.
Para paises periféricos, a “tolerancia” no que diz respeito a relagdo entre divida
externa e PIB varia entre 15% a 20%. Um dado significativo é que paises que

entraram em default o fizeram repetidamente ao longo da histéria, isto €,

On average, the serial defaulters have had annual inflation exceeding 40

percent ... By contrast, the emerging market economies ... that have no

external default history do not count a single twelve-month period with
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inflation over 40 percent among them (Reinhart, Rogoff e Savastano, 2003,

p. 9).

Esta intolerdncia pode ser explicada por uma pequena quantidade de
variaveis, quais sejam o histérico de pagamento da divida, o nivel de
endividamento e o nivel de instabilidade macroeconémica. Para enfatizar a
predominancia dos fatores internos sobre os externos, os formuladores desta tese

destacam

the governments’ inability (or unwillingness) to offset the revenue losses
stemming from trade and financial reform, and from disinflation, with new
taxes or lower spending sets them up for a fall (Reinhart, Rogoff e

Savastano, 2003, p. 52).

Por conseguinte, a utilizagdo da politica fiscal como instrumento anticiclico
torna-se cada vez mais dificil. Por exemplo, no Brasil (desde a década de 1980),
colocou-se em marcha um progressivo processo de erosdo fiscal oriundo da
diminuicdo de receitas das tarifas comerciais (abertura da conta corrente) e da
quase extingdo dos ganhos com senhoriagem a partir da estabilizagdo dos pregos
no pais, a partir do Plano Real. Assim, a “indisciplina” fiscal derivaria de uma
incapacidade do pais em lidar com essa nova realidade da estrutura de gastos e
despesas. Entretanto, ao se utilizar o caso do Brasil como ilustragao, verifica-se o
carater discutivel deste argumento, pois a perda de receitas, que comprometeu a

capacidade fiscal do Estado, esta associada a socializacdo das perdas promovida
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pelo governo brasileiro no episédio da crise da divida. Ao se estatizar a divida
externa (através da transferéncia do risco cambial para o governo), num ambiente
de escassez de fluxos de capitais externos, instaurou-se definitivamente um
ambiente de crise monetaria, dada a incompatibilidade de honrar compromissos
de divida cada vez maiores e de cumprir as fungdes orcamentarias do Estado.
Portanto, o desregramento fiscal e a consequente crise monetéaria e inflacionaria
derivaram de uma decisao politica do governo que, ao tomar o risco de cambio
para si, logrou sanear o balango das firmas a custa da faléncia do Estado
(Belluzzo e Almeida, 2002).

De acordo com Reinhart, Rogoff e Savastano (2003), a intolerancia ao
endividamento derivaria de trés fatores. Em primeiro lugar, dos chamados “soft
factors” (instituigdes, corrupgdo e governanga), que seriam mais importantes do
que diferencas nas politicas macroecondmicas para explicar diferencas na renda
per capita dos diferentes paises. Em segundo lugar, dos beneficios relativamente
modestos do compartilhamento de riscos oferecidos pela integragdo dos mercados
de capitais, ou seja, a liberalizagdo da conta financeira ndo contribuiu para a
estabilizacdo da volatilidade do consumo. Por fim, do carater pro-ciclico dos fluxos
de capital, que em momentos de reversdo do ciclo forca o endurecimento da
politica fiscal e 0 aumento das taxas de juros (Reinhart, Rogoff e Savastano, 2003,
p. 60).

A literatura da intolerancia ao endividamento também destaca a correlagao
entre divida externa e risco para paises periféricos. O mesmo nao ocorre para
paises desenvolvidos. Neste caso, niveis relativamente altos de endividamento

governamental e privado podem coexistir com baixos niveis de risco.
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Por fim, as solugdes para a intolerancia ao endividamento seriam: a adogao
de reformas institucionais, tais como medidas que visem trocar fluxos de divida
por investimento direto estrangeiro (IDE), a diminuigdo da relagao divida externa /
PIB ou a limitagdo na quantidade de empréstimos*. As mesmas (poucas) variaveis
que determinam a intolerancia ao endividamento externo determinam a
intolerancia ao endividamento interno. Este seria definido pela intolerancia ao
endividamento interno como proporc¢ao do PIB, ou seja, pela relagao entre divida
interna e PIB aceita pelo mercado financeiro. Por ultimo, segundo os autores desta
vertente, os paises que escaparam das altas relacbes entre divida e PIB o
conseguiram pela diminuicdo da divida; paises que conseguiram uma saida pelo

crescimento seriam excecgoes.

1.1.2. Descasamento de moedas

O descasamento de moedas ocorre quando ha um descasamento entre
ativos e passivos numa determinada moeda. Para os autores que analisam este
fendbmeno, o mesmo é resultado de fraquezas institucionais e da “inconsisténcia”
de politica econémica. Goldstein e Turner (2004) definem o descasamento de

moedas da seguinte forma:

When an entity’s net worth or net income (or both) is sensitive to changes in

the exchange rate, it is called a “currency mismatch “. The “stock” aspect of

* Bulow e Rogoff (1990) defendem mudangas institucionais e legais que facilitem, para paises
periféricos, a substituigdo na conta financeira de divida por Investimento Externo Estrangeiro (IDE)
para evitar as recorrentes crises de divida.

16



a currency mismatch is given by the sensitivity of the balance sheet (net
worth) to changes in the exchange rate and the “flow” aspect is given by the
sensitivity of the income statement (net income) to changes in the exchange
rate. The greater the degree of sensitivity (of net worth / net income), the

greater the extent of the currency mismatch (Goldstein e Turner, 2004, p. 1).

Em paises periféricos, passivos denominados em moedas estrangeiras tém
frequentemente financiado atividades em moeda local e o estoque de ativos em
moeda estrangeira tem sido normalmente limitado. Desta forma, deprecia¢des
consideraveis da moeda doméstica podem destruir parte consideravel do valor
liquido das firmas e familias e iniciar uma onda de insolvéncia, crise financeira e
uma queda brusca na atividade econémica. Assim, o descasamento de moedas é
apontado como o principal elemento das principais crises financeiras da periferia e
€ uma restrigdo estrutural quando se leva em conta a gestdo cambial, ou seja, 0s
paises periféricos, ao escolherem seus regimes cambiais e as distintas técnicas
de gestdo cambial, devem levar em conta esta restricdo. Goldstein e Turner (2004,

p. 2) apontam

the origins of currency mismatch primarily in past and present weaknesses
in economic policies and institutions in emerging markets themselves rather

than in imperfections in international capital markets.

Pode-se concluir que, para os autores, o descasamento de moedas esta

mais associado a abordagem da intolerancia ao endividamento (“inconsisténcia”
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de politicas internas) do que a do pecado original (ligado aos determinantes
externos, isto é, qualidade das moedas). As fragilidades seriam derivadas de
diversos fatores. Em primeiro lugar, dos incentivos inadequados para fazer hedge
contra risco de desvalorizagao cambial, como, por exemplo, a utilizacido de cambio
fixo®. Em segundo lugar, da implementagdo de politicas macroeconémicas
‘inconsistentes” (especialmente a politica monetaria) e da heranga de
desempenhos insatisfatérios da inflacdo, que impediriam o desenvolvimento de
um mercado de bdénus denominado em moeda doméstica. Em terceiro lugar, da
falta de informacédo publica sobre a composicdao setorial do descasamento de
moedas - que incentiva a indisciplina do mercado, pois limita as informacdes dos
agentes financeiros sobre a situagdo de cada setor, assim como limita a avaliagao
por parte dos bancos no que se refere a ampliacdo de fundos denominados em
moeda estrangeira para clientes corporativos com baixa receita em moeda
estrangeira. Em quarto lugar, dos problemas no desenho e no nivel de restrigdo do
regime regulatério das operag¢des bancarias, o que inclui limites de exposicdo em
moeda estrangeira. Por fim, das politicas de gerenciamento de divida mal
conduzidas, especialmente a utilizagdo excessiva de divida indexada ao cambio,
ao invés da utilizacao de divida indexada a inflagcdo, como transicdo para a divida
a taxas fixas e a baixa priorizagdo ao desenvolvimento do mercado de bbnus
domeéstico, que poderia disponibilizar instrumentos de crédito e permitir a entrada

de bancos estrangeiros (Goldstein e Turner, 2004, p. 3).

> E importante observar que utilizacdo do cambio fixo foi necessaria para a maior parte dos planos
de estabilizacao inflacionaria bem sucedidos da América do Sul.
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Conforme observado, o descasamento de moedas pode desencadear uma
séria crise financeira em um ou mais paises; quase todos os episédios de crises
financeiras recentes foram marcados por exposicoes em descasamento de
moedas’. Dentre as medidas tradicionais de descasamento de moedas podem ser
citadas as relagdes entre divida externa de curto prazo e reservas internacionais,
dividas de empresas e bancos em relagao as exportacdes e a relacdo entre M2 e
reservas internacionais (Goldstein e Turner, 2004, p. 11). Os modelos de crises
cambiais de “terceira geracdo’’ mostram como a dolarizagcdo do passivo, ao
interagir com uma ampla depreciagao, produz um declinio substancial do valor
liquido do setor privado e da disponibilidade de crédito, uma queda no consumo e
no produto e uma crise financeira. Apenas o descasamento de moedas, aliadas as
interrupcdes subitas de fluxos de capitais, poderia explicar como dividas em
moeda estrangeira associadas a depreciagdo poderiam resultar em crises
cambiais e bancarias.

Nos casos em que a combinacéo entre amplo descasamento de moedas do
setor bancario e depreciacdo cambial ndo resulta em substancial redugdo do
produto, & porque ou o setor bancario tem um peso pequeno em relagao ao PIB

da economia ou o descasamento de moedas foi “socializado”, sendo transferido

® Ver Allen et al. (2002). Furman e Stiglitz (1999) afirmam que a relagéo entre divida denominada
em moeda estrangeira de curto prazo sem hedge e crises financeiras é consideravel.

" “Nos modelos de terceira geragao, que procuram explicar o novo padrao de crise que eclodiu no
sudeste asiatico, observa-se uma aproximagao e convergéncia entre as literaturas de crises
cambiais e bancarias. Nesses modelos, a énfase se desloca dos fundamentos macroecondmicos
“estreitos” ou “ampliados”, para as caracteristicas dos sistemas financeiros dos paises
“‘emergentes”. A fragilidade desses sistemas torna-se o elemento central na explicacdo das crises
cambiais, pois estas estdo intrinsecamente associadas a uma crise bancaria que, por sua vez,
pode se agravar em funcdo da crise cambial. Ou seja, hda uma interacdo entre as duas
modalidades de crise. Assim, esses modelos também poderiam ser denominados de “modelos de
crises gémeas”. A literatura de crises bancarias “entra em cena” ao fornecer os elementos para a
compreensdo das causas desta fragilidade, que explicaria a maior vulnerabilidade dos paises
“emergentes”, vis-a-vis as economias desenvolvidas, a essas crises.” (Prates, 2002, p. 40).
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do setor privado para o setor publico ou ambos (Goldstein e Turner, 2004, p. 16).
Por estas razdes, a crise do Real em 1999 teria sido mais branda do que a crise
asiatica de 1997, por exemplo. Quando se tem uma recessdo na economia
internacional, uma consideravel parte das diferentes teorias sugere a reducéo da
taxa de juros, que estimula a demanda doméstica e torna possivel a depreciacéo
do cambio, o que ajuda na recuperagao da economia. Entretanto, no caso de uma
crise financeira (numa economia com alto endividamento em moeda estrangeira
sem hedge e com firmas alavancadas), como a que sofreram as economias do
leste da Asia no periodo 1997-1998, ambas as possibilidades de politica
monetaria sdo indcuas: de um lado, se a autoridade monetaria reduz os juros, a
depreciagdo do cambio pode gerar uma faléncia generalizada de bancos e
empresas; de outro, se a taxa de juros é elevada para impedir uma desvalorizagao
brusca, a carga financeira sobre as empresas aumenta, o que reduz ainda mais a
demanda agregada num momento em que a economia ja caminha para a
recessao.

Para Goldstein e Turner (2004, p. 3), algumas agdes sao desejaveis para
reduzir o descasamento de moedas. Em primeiro lugar, a introdu¢do do cambio
flutuante administrado, pois o0 mesmo exige a atencdo dos agentes ao risco
cambial e incentiva-os a manter o descasamento de moedas sob controle. Em
segundo lugar, o estabelecimento de um arcabougo de politica monetaria com
metas de inflagdo que, aliado a um regime de flutuagdo administrada, pode

fornecer uma boa ancora nominal para a inflagdo®. Em terceiro lugar, os bancos

® Nao obstante, o regime de metas de inflagdo tem como premissa a adogdo de cambio flexivel,
pois o sistema nao pode ter duas ancoras (uma banda cambial e uma meta para a inflagédo).
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nas economias emergentes deveriam aumentar seu monitoramento do
descasamento de moedas no que concerne aos empréstimos concedidos as
empresas e deveriam impor limites de crédito em moeda estrangeira para
empresas que nao geram receitas em moeda estrangeira. Os bancos deveriam
fortalecer a supervisao prudencial monitorando o nivel de exposicdo em moeda
estrangeira de seus clientes na medida do possivel, dado que o desenvolvimento
do mercado de capitais dificulta a supervisdo de posi¢cdes em aberto, em funcéo
das posi¢coes alavancadas nao serem facilmente monitoradas. Em quarto lugar,
seria também desejavel a divulgacdo de informagbes sobre o descasamento de
moedas pelo FMI. Finalmente, propbe-se a priorizagdo de dividas indexadas a
inflacdo em detrimento de divida indexada ao cambio e o fortalecimento das
reservas de modo a permitir o pagamento do compromisso da divida em moeda
estrangeira associado a melhorias institucionais.

Desta forma, os paises poderiam empreender significativos progressos para
diminuir a extensdo do descasamento de moedas ao adotar as politicas
“apropriadas”, estruturas de mercados financeiros com padrbes corretos de
incentivos que desencorajem o descasamento de moedas, além do controle do
endividamento e do acumulo de reservas, mas observando as possiveis
consequéncias macroecondmicas, tais como custo de carregamento, definido pelo
diferencial entre a taxa de juros que remunera o titulo emitido internamente e o
titulo adquirido externamente (normalmente o titulo com risco-zero), no caso de
esterilizagao, e o incentivo ao endividamento externo.

A proposta para lidar com o descasamento de moedas seria a criagao de

um titulo denominado em dodlar e indexado a taxa de crescimento do PIB. As
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vantagens seriam a restricdo da faixa de variagdo da relagao divida externa / PIB
e a consequente reducdo da propensao a crises de divida, a diminuicdo da
necessidade de adocao de politica fiscal pro-ciclica e a maior dificuldade de
maquiagem para diminuir o tamanho da divida por meio de alteragbes subitas na

taxa de cambio (Goldstein e Turner, 2004, p. 109).

1.1.3. Pecado original

O fendmeno do pecado original tem como foco a estrutura dos porta-folios
globais e dos mercados financeiros internacionais. Mais precisamente, diz respeito
a dificuldade que os mercados emergentes enfrentam quando tentam fazer
empréstimos no exterior nas suas proprias moedas. Sua origem esta na existéncia
de custos de transacgao, sendo, portanto, um problema persistente e que esta além
do controle individual dos paises (Eichengreen, Haussmann e Panizza, 2003;
Eichengreen e Hausmann, 2005)°. Assim, de acordo com os defensores desta

tese,

domestic policies and institutions are important for the ability of countries to

borrow abroad in their own currencies but so are factors largely beyond the

°A distingdo dos artigos é aqui especialmente importante visto que o conceito de pecado original
alterou-se ao longo do tempo. Tanto assim que Goldstein e Turner (2004) dirigiram boa parte de
suas criticas a versao do pecado original baseada em Eichengreen e Hausmann (1999). Em
Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), o pecado original foi redefinido de forma a nao
incorporar mais a impossibilidade de financiamento doméstico de longo prazo (pois paises como
Chile, Hungria, india e Tailandia superaram este problema) e expressar claramente sua diferenca
em relagao a intolerancia ao endividamento.
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control of the individual country (Eichengreen, Hausmann e Panizza, 2003,

p. 5).

O pecado original pode trazer consigo trés consequéncias importantes. Em
primeiro lugar, o descasamento de moedas agregado, pois uma depreciagao da
moeda pode criar diferengas no valor dos ativos e passivos denominados em
moeda estrangeira no balanco das familias, firmas, governo e na economia como
um todo, o que é uma importante causa do “medo de flutuar’’®. Em segundo lugar,
0 acumulo de reservas internacionais, que pode servir como estratégia para
proteger o pais de desequilibrios financeiros. Por fim, o pecado original pode
resultar em um pouco dos dois. Entretanto, € importante salientar que ambas as
possibilidades trazem custos. Se, por um lado, o descasamento de moedas possui
um custo elevado para os agentes, por outro lado devemos lembrar que o
acumulo de reservas gera um custo de carregamento que é tanto mais alto quanto
maior for o diferencial de juros entre o titulo com risco zero e os titulos da divida
interna'’ (Eichengreen, Haussmann e Panizza, 2003).

O foco da abordagem do pecado original nos empréstimos externos surge
de uma importante observagao: na auséncia de outras distorcbes, o nivel de
crescimento no mundo poderia, segundo autores que defendem a abertura

financeira, aumentar se os fluxos de capitais se deslocassem dos paises

10 Segundo Calvo e Reinhart (2000), o “medo de flutuar” refere-se ao fato de paises periféricos que
afirmam ter regime cambial flutuante adotarem uma politica de consideravel intervencdo no
mercado de cambio. Segundo os autores do pecado original, ha uma forte correlacdo entre este
fenbmeno e o “medo de flutuar”, que cria uma importante restricdo na gestdo cambial e na
utilizagao de técnicas de gestao cambial por parte da autoridade monetaria.

"' Se a autoridade monetaria optar pela ndo utilizacdo da esterilizagdo, o acumulo de reservas
resultara numa expansao monetaria € num conseqiente descontrole sobre a taxa de juros basica.
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avancados para os paises emergentes. O nivel de bem-estar dos paises
periféricos também poderia ser maior se estes pudessem usar a conta corrente e
os fluxos de capital necessarios para financia-la para estabilizar a economia
doméstica quando sujeita a choques. Entretanto, os capitais ndo fluem dos paises
ricos para os paises pobres em momentos de crise, 0 que gera a impossibilidade
da utilizagao da conta financeira para diminuir a volatilidade do consumo. Este fato
deriva do pecado original. Se a divida externa de um pais € denominada em
moeda estrangeira, uma depreciacdo do cambio pode tornar mais dificil o
pagamento do servigo da divida, o que produz uma resisténcia nos credores
internacionais e acentua o carater proé-ciclico dos fluxos de capitais, sendo este
um dos pontos principais do pecado original (Eichengreen, Haussmann e Panizza,
2003, p. 4). A relagao entre o pagamento do servigo da divida e o comportamento
pré-ciclico dos fluxos de capital cria uma dificuldade adicional na gestdo cambial,
pois exige desta uma postura ativa e intervencionista, conforme veremos no
préximo capitulo.

N&o obstante, a utilizagdo de politicas regulatérias e macroeconémicas que
limitem a tomada de empréstimos no exterior poderia impedir o transito dos fluxos
de capital dos paises ricos para os paises pobres, o que impossibilitaria o
amortecimento de choques, isto é, de constrangimentos no balangco de
pagamentos, via empréstimos externos.

A correlagao entre pecado original e volatilidade do crescimento do produto

e dos fluxos de capital pode ser aferida a partir de testes econométricos.'. Ha trés

> Em Eichengreen, Hausmann e Panizza (2005, p. 15) mostra-se que entre 1993 e 1998 a
variagdo média da taxa de crescimento foi de 13% ao ano nos paises da periferia contra 2,7% ao
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razdes que sustentam esta hipotese. Em primeiro lugar, o pecado original limita a
capacidade das autoridades econdmicas de empreender politicas anticiclicas, pois
se torna mais dificil reduzir taxas de juros num ambiente de escassez de fluxos de
capitais. Em segundo lugar, os passivos denominados em dodlar limitam a
capacidade da autoridade monetaria em atuar como emprestador de Uultima
instancia. Em terceiro lugar, as dividas denominadas em ddlar aumentam o custo
de uma depreciacdo cambial que, no momento de uma crise, pode levar a uma
ampla queda no produto. Além disso, os testes mostram que ha uma correlacéo
negativa entre pecado original e classificacées de crédito (credit ratings), uma vez
que o pecado original torna o servigo da divida dependente de uma taxa de
cambio com comportamento pro-ciclico™. A concluséo é de que as classificacdes
de crédito sdo sensiveis ao fato de um pais poder ou ndo tomar empréstimo no
exterior na sua propria moeda e a capacidade do pais em gerenciar um
descasamento de moedas decorrente do pecado original (Eichengreen,
Hausmann e Panizza, 2003, p. 19).

Ja o nivel de desenvolvimento econdmico, a credibilidade monetaria e a
qualidade das instituicbes tém alguma influéncia no pecado original, mas as

evidéncias sugerem que estas variaveis ndo dao conta de explicar de forma

ano nos paises centrais. A variagao da taxa de cambio foi duas a trés vezes maior no primeiro
caso. O valor médio dos cinco anos da relagdo divida/PIB aumentou mais de 50% nos paises
tipicamente subdesenvolvidos apenas pela variacdo da taxa real de cambio. Os autores também
mostram que nao ha relagao entre fundamentos fiscais e classificagao de risco.

'3 Como a divida externa é denominada em moeda estrangeira, um periodo de turbuléncia que
leve a uma depreciagdo da taxa de cambio pode comprometer ainda mais a capacidade do
governo em honrar o servigo da divida, criando um circulo vicioso. Cf. Eichengreen e Hausmann
(2005).
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convincente a natureza deste fendmeno. Apenas a variavel “tamanho do pais”™ é

estatistica e economicamente significante como determinante do pecado original15

(Eichengreen, Hausmann e Panizza, 2003, p. 33):

the original sin is robustly related to country size and to countries’ status as
financial centers, advanced economies or emerging markets but that it is
only weakly related to institutional variables like rule of law and measures of
policy like inflation and fiscal history. (Eichengreen, Hausmann e Panizza,

2003, p. 37).

A explicagdo do pecado original é precipuamente baseada nos custos e
retornos da diversificagao de porta-félios num nivel global. Para explicar o porqué
de apenas alguns paises grandes serem capazes de contrair divida no exterior na
sua propria moeda e o porqué da concentragao do porta-félio mundial em algumas

moedas, os autores argumentam que

While each additional currency adds opportunities for diversification, it does
so with decreasing marginal benefits. In a world with transactions costs (that
increase with the number of currencies in which investors take positions),
the optimal portfolio will therefore have a finite number of currencies

(Eichengreen, Hausmann e Panizza, 2003, p. 38).

'* Esta variavel leva em consideracéo o logaritmo das seguintes variaveis: PIB total, volume total
de comércio e volume total de crédito.

'* Por isso Goldstein e Turner (2004) questionam, com certa razdo, a defesa que Eichengreen,
Hausmann e Panizza (2003) fazem da necessidade de reformas institucionais para a superagao do
pecado original. Se ndo ha relagéo estatistica, por que estas reformas seriam necessarias?
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Além disso, Eichengreen, Hausmann e Panizza, 2003, p. 39 afirmam que

large countries offer significant diversification possibilities, while small
countries do not. If the transaction costs associated with international
diversification are the same for investors in both countries, then the world
will choose to invest in a few large currencies. Notice that this is through no
fault of the small country, but a consequence of the existence of cross-

border costs and asymmetries in size and diversification.

Desta forma, mesmo que se identifiquem caracteristicas que permitiram a
alguns paises emitir divida externa nas suas préprias moedas (por exemplo, Africa
do Sul, Nova Zelandia e Polbnia), seria uma falacia da composi¢cado assumir que se
os demais paises adquirissem estas caracteristicas poderiam fazer o mesmo. Pelo
contrario, cada pais bem sucedido pode limitar a chance de outros, dado o
beneficio marginal decrescente da diversificacdo. Além desses fatores, paises que
foram poténcias comerciais ou passaram por idiossincrasias historicas podem
estar imunes ao pecado original (pode-se citar o Reino Unido, poténcia mundial
até meados do século XX e a Suiga, que possui uma posicdo geografica e
politicamente privilegiada na Europa, como ilustragao). Por fim, a concentragao do
porta-félio global em algumas moedas esta para além das variaveis sob o controle

dos paises excluidos (Eichengreen, Haussmann e Panizza, 2003, p. 40).
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1.1.4. Uma Avaliagao do Debate

De acordo com o anteriormente exposto, a intolerancia ao endividamento
teria como causa fragilidades institucionais por parte dos paises periféricos que os
levariam a politicas insustentaveis. Desta forma, o histérico de politicas
‘inadequadas” resultaria nesta intolerancia, ou seja, a relagédo de determinacgao
partiria do plano interno para o externo, pois este historico criaria uma incerteza no
valor interno da moeda (principalmente através da inflagdo), que acabaria por se
transmitir ao valor externo da mesma.

Mas a seguinte questdo pode ser proposta: se o default periédico € um
fendbmeno difundido, por que os mercados repetidamente concedem empréstimos
para paises sujeitos a intolerancia ao endividamento até o ponto em que o risco de
crédito se torna significativo? Os proprios defensores da intolerancia ao
endividamento admitem que parte da resposta esteja no carater pro-ciclico dos
mercados internacionais de capitais. Portanto, o problema que se coloca é o da
relacdo de determinagao: sao 0s sucessivos defaults que levam a resisténcia de
endividamento por parte dos mercados internacionais e a inflagdes altas ou é a
dindmica da relagcao centro-periferia, que impede o endividamento na propria
moeda e resulta na fragilidade da moeda doméstica como fungao reserva de valor,
a responsavel pelos sucessivos defaults?

Por este motivo, a hipdtese da intolerancia ao endividamento parece
insuficiente, pois da énfase excessiva aos determinantes internos, sem levar em
conta a dinamica centro-periferia, que resulta na existéncia de paises com

estruturas produtivas e padrbes de consumo heterogéneos. Esta peculiaridade
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historica do capitalismo periférico faz com que estes paises tenham uma moeda
fragil, que se efetiva numa diferengca qualitativa das moedas no plano
internacional.

Portanto, dentre as abordagens discutidas, somos mais simpaticos a tese
do pecado original, pois esta atribui o problema da volatilidade dos fluxos de
capital a estrutura global dos porta-félios, que se relaciona aos custos de
transacédo e inibem a introducdo de um numero muito grande de moedas nos
porta-félios globais. De acordo com esta tese, as economias dos mercados
periféricos sao volateis porque as mesmas tém dificuldade em denominar suas
obrigagdes em unidades monetarias que facilitem seu pagamento (na sua prépria
moeda ou indexada a alguma cesta de consumo doméstica), ou seja, o mercado
financeiro internacional nao atribui as moedas destes paises o atributo de reserva
de valor. Desta forma, ao contrario do que defendem os autores da abordagem da
intolerancia ao endividamento, esta intolerancia estd mais ligada ao pecado
original do que a fraquezas institucionais. A dificuldade em emitir titulo de divida
na propria moeda exacerba o carater pré-ciclico dos fluxos de capitais e torna os
mercados financeiros internacionais mais resistentes em aceitar niveis de divida
semelhante ao dos paises centrais.

Ja a internacionalizagao de algumas moedas € também derivada de uma
intensa competicdo de mercado entre as distintas moedas, que resulta na
existéncia de uma rigida piramide entre as moedas que possuem e ndo possuem
estatuto internacional, conforme Cohen (1998). Por conseguinte, a
internacionalizacdo de algumas moedas a partir de uma “competicdo darwiniana”,

decorreria de
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economies of scale, or reduced transaction costs, to be gained form
concentrating cross-border activities in just one or at most a few currencies

with broad transactional networks (Cohen, 1998, p. 95).

Entretanto, € importante ressaltar que mesmo a abordagem do pecado
original ndo vai a raiz do problema, que é a existéncia de moedas com qualidades
diferentes no plano internacional. Numa economia monetaria, a moeda torna-se
também um ativo financeiro mais ou menos liquido. No plano tedrico, a preferéncia
pela liquidez mostra que as diferentes moedas, enquanto ativos financeiros,
podem ser mais ou menos liquidas, supondo um ambiente internacional
relativamente estavel. No plano historico, a dindmica centro-periferia se constitui
num importante eixo divisor, ndo apenas de moedas com maior ou menor liquidez,
mas, sobretudo, das moedas conversiveis e inconversiveis. Desta forma,
argumentamos que ha um salto qualitativo, e ndo apenas quantitativo, entre as
moedas com e sem conversibilidade. Neste ponto, concordamos com Carneiro
(2006a), que sugere que a inconversibilidade monetaria € um atributo inexoravel
do subdesenvolvimento.

Ja a literatura do descasamento de moedas esta, ao nosso juizo,
preocupada com as consequéncias destes problemas (pecado original e a
intolerancia ao endividamento). Ela enfatiza o descasamento dos balangos
financeiros que podem surgir tanto das politicas “inconsistentes” apontadas pela
literatura da intolerancia ao endividamento quanto pela dificuldade encontrada

pelos paises emergentes em emitir divida no exterior na sua propria moeda,
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salientada pela escola do pecado original. A literatura do descasamento de
moedas esta preocupada em como estas consequiéncias sao gerenciadas pelas
autoridades financeiras ou macroecondémicas.

O descasamento de moedas, que € uma das possiveis consequéncias do
pecado original, consiste num dos principais obstaculos para a operagao de
regimes cambiais flutuantes em paises periféricos, resultando no “medo de flutuar”
(“fear of floating”), que se refere ao fato de paises periféricos que possuem
regimes de cambio flutuante fazerem mais intervengdes no mercado cambial do
que paises centrais que afirmam ter cambio flutuante'®. Por conseguinte, este é
um dado estrutural do qual partiremos ao analisarmos, no segundo e no terceiro
capitulo do trabalho, as possiveis técnicas de intervencéo e gestdo cambial no
regime de flutuagéo “suja” do Real. A Figura 1.1 resume a avaliagdo do debate.

Por fim, as trés abordagens a serem analisadas nesta primeira parte do
capitulo, apesar de tratarem de fendmenos aparentemente distintos, estdo de
alguma forma relacionadas a inconversibilidade da moeda, pois ou tratam das
‘razbes que impedem as moedas inconversiveis em transformarem-se em reserva
de valor” (Carneiro, 2006a, p. 6), ou dizem respeito a incerteza em relagdo ao
valor externo de uma moeda periférica. Esta incerteza, fundada no fato de que
estas moedas nao exercem a fungao reserva de valor no plano internacional, € um
dado estrutural das moedas periféricas, que cria obstaculos na gestao cambial e

nas escolhas de suas respectivas técnicas.

'® Ver Calvo e Reinhart (2000) e Hausmann, Panizza e Stein (2000).
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Figura 1.1. Sistematizagcao do Debate.

Intolerancia ao
Endividamento

Pecado > Acumulo de
Original Reservas
+
Fragilid'aqe \ Descasamento — Medo de Necessidade
Monetaria de Moedas Flutuar de Intervencao
Estrutural no Mercado de
/ Cambio

Pass-Through

Fonte: Elaboragao Propria.

1.2. Inconversibilidade Monetaria: O Debate Brasileiro

O debate acerca da inconversibilidade monetaria ganhou contornos sui
generis no pais, dividindo-se em dois grupos de autores. O primeiro grupo defende
a adocdo da irrestrita conversibilidade'” monetaria como caminho “natural” para
que o Real se torne uma moeda reserva de valor no plano internacional. Com a
adocgao deste novo marco regulatorio, que significa o fim das restricdes legais a
conversibilidade da nossa moeda, a autoridade monetaria sinalizaria aos agentes
sua crenca na mudan¢a da qualidade do padrdo monetario, que mudaria a
percepgao dos agentes em relagdo a mesma e a tornaria naturalmente reserva de

valor (ver Arida, 2003a; Arida, 2003b; Arida, 2004). O segundo grupo atribui a

' Para estes autores, a conversibilidade, que é um conceito diferente daquele apresentado ao
longo do trabalho, diz respeito a irrestrita abertura da conta financeira. A consequéncia “natural” da
adocao da plena conversibilidade é a transformagédo da nossa moeda em reserva de valor no plano
internacional.
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insuficiéncia da funcao reserva de valor a existéncia de uma hierarquia de moedas
no plano internacional. Esta hierarquia seria uma barreira estrutural que colocaria
estas moedas impreterivelmente no espectro das moedas inconversiveis. Assim, a
adocgao da irrestrita conversibilidade ndo s6 néo garantiria o estatuto de reserva de
valor ao Real, como também criaria problemas adicionais a qualidade do nosso
padrdao monetario (ver Belluzzo e Carneiro, 2004; Oreiro et al., 2004; Ferrari-Filho
et al.,, 2005; Carneiro, 2006a). Nesta secao, trataremos de expor as distintas

visdes no que concerne a esta questio.

1.2.1. A Proposta Arida

Segundo Arida (2004), Arida (2003a), Arida (2003b) e Arida, Bacha e Lara-
Resende (2004), a insuficiéncia da funcdo reserva de valor da moeda estaria
ligada a n&o existéncia de um marco regulatorio de irrestrita conversibilidade. A
adocao deste marco consolidaria a conversibilidade da moeda e significaria a
supressao de qualquer restricdo a conversdo da moeda nacional em moeda
estrangeira. Ela permitiria, através da queda dos juros, a diminuicdo da relagao
divida/PIB ao longo do tempo, a diminuigdo do superavit primario e o0 aumento dos
investimentos privados, o que incentivaria o crescimento econémico (Arida,
2003a). Além disso, a abertura da conta financeira traria ganhos por possibilitar a
alocacao de capital em oportunidades de investimento mais produtivas em outros
paises e diminuir o impacto da flutuacdo da renda sobre o consumo (via

empréstimos em momentos de contracdo da renda ou pelo retorno de
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investimentos em paises com ciclos de produto nao correlacionados com o
NOSS0).

A abertura da conta financeira permitiria as familias, firmas e governo
endividarem-se num momento recessivo. Como o componente consumo tem um
importante papel na composicido da renda, o endividamento para manutenciao do
consumo poderia amenizar a contragao da renda. A possibilidade de diversificagao
de carteira permitiria que fossem investidos recursos em paises com ciclos de
produtos distintos do ciclo doméstico. Desta forma, uma crise doméstica poderia
ocorrer num momento de expansdo do produto em outro pais, o que poderia
acarretar maiores retornos aos investimentos feitos por residentes no exterior, o
que também teria um papel de suavizar a queda da renda doméstica na medida
em que fossem utilizados para o consumo dos detentores destes investimentos'®
(Arida, 2004).

A adocéao de restrigdes a conversibilidade estaria ligada tanto a distorgdes
externas, como forma de combater ataques especulativos que aumentem a
volatilidade da taxa de cambio, como internas, associadas ao fragil padrao
monetario doméstico'. Estes controles poderiam ser contraproducentes na

medida em que seria dificil prever processos especulativos a priori?°. Por fim, a

'® Entretanto, é importante observar o fato de testes econométricos mostrarem que a integragéo
financeira aumentou a volatilidade da taxa de crescimento do consumo em relagao a volatilidade
da taxa de crescimento do produto. Assim, a integracao financeira ndo permitiu que “os paises
compartilhem o risco de renda e suavizem o consumo” (Kose et al., 2006, p. 22).

"9 Neste ponto, vale destacar que Arida (2004) vincula a fragilidade do padrdo monetario a
qualidade inferior da jurisdicdo brasileira. Entretanto, a fragilidade monetaria, como veremos
adiante, deriva de um problema estrutural. Numa economia monetaria, tem-se necessariamente
uma hierarquia entre as moedas (Carvalho, 1992).

2 O controle cambial deve ter como fungbes (i) evitar ataques especulativos que instabilizem a
taxa de cambio e (ii) garantir uma taxa de cambio que esteja em conformidade com os objetivos
macroecondémicos (isto ndo foi citado por Arida, 2004). Este conceito, para usar a terminologia do
mainstream, € normativo e ndo positivo. Ao contrario, uma taxa de cadmbio (combinada com os
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insuficiéncia da fungao reserva de valor da moeda doméstica € um reflexo do que
o autor denomina “risco jurisdicional” da mesma (Arida, 2003b; Arida, Bacha e
Lara-Resende, 2004).

Arida (2004) define a taxa de juros doméstica da seguinte forma:

(1.1) i=i*+RS + VCe

Esta equacéo vale sob a condi¢ao de livre mobilidade de capitais na qual i é
a taxa de juros doméstica, i* € a taxa de juros livre de risco (normalmente
representada pela remuneragéo do titulo de divida do governo norte-americano),
RS é o risco soberano e VC, € a expectativa de variagdo cambial no periodo

considerado. Ja o risco soberano (RS) pode ser expresso da seguinte forma:

(12) RS =RC +RJ

Neste caso, RC é o risco de crédito e RJ é o risco juridico. O
estabelecimento da plena conversibilidade de jure da moeda, que se efetivaria
principalmente pela supressdo da Lei 4131 de 3 de setembro de 1962%', sinalizaria
a confianca da autoridade monetaria no seu padrao monetario, o que por sua vez
seria transmitido aos agentes econdmicos. Por conseguinte, esta sinalizagao,
substantivada na conversibilidade e fundada num novo marco regulatério, se crivel

aos olhos dos agentes econdmicos, eliminaria o risco juridico (RJ), diminuindo o

juros) adequada € aquela que garante um crescimento a taxas razoaveis com equilibrio externo.
Isto ndo é obrigatoriamente fornecido pelo “livre” encontro das forgas de mercado.
? ParaleraLei 4131 na integra, ver http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L4131.htm.
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risco soberano (RS), o prémio de risco associado a nossa moeda e a taxa de juros
(i) em real (Arida, 2004).

A nao adogao de um regime de plena conversibilidade n&o estaria, por sua
vez, associada a fragilidades usuais (mercado financeiro doméstico pouco
desenvolvido, cambio fixo, auséncia de superavit fiscal expressivo, supervisao
bancaria insuficiente ou desequilibrios patrimoniais latentes), mas a presuncao de
que controles cambiais devem contrabalancar distorcbes de outra natureza.
Tratar-se-ia de um problema de “second best’, ou seja, se estes controles
aumentam ou diminuem o bem-estar da sociedade (Arida, 2003a, 2003b).

No que concerne ao impacto da proposta nas variaveis monetarias e
econdmicas, Arida (2004) admite que num sistema de metas de inflagdo, ha
sempre um trade-off entre volatilidade do produto e volatilidade da inflagao, pois
choques externos ndo sdo acomodados. Um choque adverso (depreciagéo) tem
que ser contrabalangado por um aumento dos juros para controlar a inflagao.
Neste caso, o controle cambial deveria ser usado para aplainar a trajetéria do
cambio, de forma a evitar impactos indesejaveis na renda. No entanto, para o

autor

a identificacdo a priori de processos especulativos € muito mais dificil do
que parece, de sorte que muitas vezes tentativas de aplainar trajetorias de
cambio que se afiguram especulativas podem na verdade prestar um

desservico ao bom funcionamento da economia (Arida, 2004, p. 6).
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Além disso, ndo ha como separar o componente fundamental e
especulativo dos precos. A maior volatiidade do cambio poderia exacerbar a
volatilidade dos juros e do emprego. Também poderia induzir o setor privado a se
endividar mais (pela falsa crenga na estabilidade cambial que incentivaria o risco
moral - moral hazard), o que poderia gerar perdas patrimoniais no caso de uma
desvalorizagdo (Arida, 2004, p. 6). Assim, a imposi¢cao de controles afetaria o

equilibrio do mercado cambial, pois

A expectativa da introducdo de controles aumenta assim a demanda por
ativos em moeda estrangeira, criando uma demanda por precaugao que de
outra forma nao existiria, e termina por agravar o processo de

desvalorizagdo em curso (Arida, 2004, p. 8).

Ademais,

Em nado havendo riscos de controles de saida, um surto especulativo que
tenha provocado uma depreciagdo exagerada sera corrigida naturalmente
pelo fluxo de entrada de capitais atraido pela aquisicido de ativos

domésticos a precos depreciados (Arida, 2004, p. 10).%

*? Esta afirmacgéo soa estranha quando avaliada a luz da experiéncia internacional. Stiglitz (1998)
discute, por exemplo, o papel de depreciagbes cambiais em crises financeiras, concluindo que
estas ndo sao corrigidas naturalmente e que, ao contrario, podem resultar em crises financeiras e
cambiais significativas.
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O autor advoga, portanto, que a percepg¢ao da qualidade inferior do nosso
padrao monetario nao refletiria nossa realidade. Desta forma, a permanéncia de
mecanismos de controle de capitais seria uma sinalizacdo que apenas retardaria a
colheita dos resultados da “boa” gestdo macroeconémica adotada, principalmente,
a partir de 1999, com a adogao de trés medidas: superavit primario, regime de

taxa de cambio flexivel e sistema de metas de inflagéo.

1.2.2. Criticas a Proposta Arida

A critica mais geral a proposta Arida refere-se ao fato de que a
conversibilidade plena ndo elimina as fragilidades genético-estruturais da nossa
moeda, como a inconversibilidade monetaria, o que, do ponto de vista dos
residentes, traduz-se no pecado original que, por sua vez, pode desembocar no
descasamento de moedas. A principal consequéncia desta fraqueza é a assimetria
entre oferta e demanda de divisas. Esta assimetria decorre do fato que a plena
conversibilidade estimula os residentes a converter parte de suas riquezas em
moedas conversiveis, ndo apenas pela desconfianga na moeda doméstica, mas
pela simples existéncia de moedas com maior qualidade, que permite a
diversificacao de porta-félio. Além disso, ha um prémio de liquidez demandado por
agentes que mantém riqueza em moedas fracas. Finalmente, enquanto a oferta de
divisas € em grande medida determinada pelos fluxos (por exemplo, relagbes
comerciais), a demanda por divisas é determinada principalmente pelos estoques
— por exemplo, na forma de hedges contra descasamento de moedas na relagéo

entre divida e receita (Belluzzo e Carneiro, 2003, p. 220).
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A inconversibilidade monetaria esta intimamente ligada ao pecado original.
Nao obstante, ha outras consequéncias relevantes (para além do descasamento
de moedas) oriundas desta inconversibilidade estrutural, tais como restrigdes ao
aprofundamento financeiro, a dificuldade na constituicio de um sistema de
financiamento de longo prazo e barreiras ao desenvolvimento de formas
superiores de organizagdo capitalista (pela incapacidade da moeda local em
desempenhar a funcdo de instrumento de centralizagdo de capitais na esfera
financeira). Portanto, a nogdo de inconversibilidade pode ser entendida como
atributo essencial do subdesenvolvimento (Carneiro, 2006a)?>.

Ja as moedas ditas conversiveis seriam portadoras das seguintes
caracteristicas: estabilidade (definida por uma baixa taxa de inflagdo), baixo risco
de perda de capital (os paises devem ter mercados financeiros desenvolvidos de
alta liquidez) e externalidade de rede (na medida em que sua utilizagédo € mais
disseminada, aumentam os beneficios marginais de sua utilizagao) - determinada
pelo peso do pais e de suas relagbes comerciais e financeiras na economia
mundial (Cohen, 1998, p. 136).

No plano historico, com a significativa redu¢do do patamar de inflagéo,
criou-se na periferia a possibilidade de endividamento de longo prazo no plano

by

doméstico, mas 0 mesmo nao ocorreu no que diz respeito a possibilidade de

% 0O conceito de pecado original ampliado proposto por Carneiro (2006a), que inclui o fato de uma
moeda nao exercer as fungdes da moeda e a nao constituicdo de um sistema de financiamento de
longo prazo, é muito semelhante ao apresentado por Eichengreen e Hausmann (1999). Esta
definicdo foi o ponto de partida que se substantivou na querela expressa em Eichengreen,
Hausmann e Panizza (2003) e Goldstein e Turner (2004). Os primeiros recuaram e adaptaram o
conceito de pecado original, pois os segundos questionaram a validade do conceito ao
constatarem que alguns paises portadores do pecado original, segundo a classificacdo de
Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003), superaram a impossibilidade de constituir um sistema
de financiamento de longo prazo.
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endividamento no exterior na propria moeda. Tal fato demonstra que a
estabilizacdo do valor interno da moeda nao necessariamente levaria a
estabilizacdo do valor externo da moeda*.

Conforme ja explicitamos, os defensores da plena conversibilidade afirmam
que inconversibilidade seria fruto das restricbes legais dos fluxos de capitais tanto
no acesso dos residentes quanto na saida de nao-residentes. A remocgao destas
restricbes legais (conversibilidade irrestrita) converteria a moeda em reserva de
valor. Ndo obstante, é desprezado o fato de que uma suposta relacédo diretamente
proporcional entre controles de capital e prémio de risco ndo se efetiva na pratica,
tal como demonstrado em Oreiro et al. (2004). Além disso, a existéncia de uma
hierarquia entre as moedas nao € necessariamente redutivel aos seus aspectos

legais e se efetiva

na existéncia de uma fratura entre o valor interno da moeda (valor
monetario de uma cesta representativa de bens e servigos e sua variagao)
e seu valor externo (medido por uma taxa de cadmbio com uma divisa-chave
€ sua variagao, ou o ouro e sua respectiva variagao) (Carneiro, 2006a, p.

7).

Ademais, as moedas inconversiveis nao possuem, no plano internacional,
nenhuma das funcbes classicas da moeda, o que € manifesto pela cisdo da

unidade de suas fungdes e pela perda da funcao reserva de valor. No caso limite

% A estabilidade do valor externo da moeda pode ser definida pelo comportamento dos pregos
chave da moeda: taxa de cambio e taxa de juros. A instabilidade monetaria é diretamente
proporcional a instabilidade destas variaveis.
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da inconversibilidade, pode ocorrer a dolarizacdo de precos e contratos ou a
substituicdo completa da moeda, fato ocorrido no caso das hiperinflagdes
classicas. Nos momentos em que se conseguiu manter ao menos parcialmente
algumas de suas fungdes (unidade de conta e meio de pagamento) houve duas
manifestagdes da insuficiéncia da funcédo reserva de valor: altas taxas de juros
(fruto da desconfianga sobre a moeda) e auséncia de um sistema de
financiamento de longo prazo por meio de créditos ou titulos (Carneiro, 2006a, p.
7).

Os principais obstaculos ao financiamento de longo prazo nao estéo
associados a magnitude do estoque de poupanga, mas a sua concentragdo nas
formas mais liquidas. O piso da taxa de juros que remunera o titulo de divida torna
proibitiva a aquisicdo de ativos fixos e o custo de financiamento de longo prazo.
Por conseguinte, ndo se forma uma yield curve em funcado da alta rentabilidade
dos titulos de curto prazo (Hermann, 2004, p. 243).

Assim, um ativo emitido num pais periférico (em moeda doméstica ou
estrangeira e sob jurisdicdo nacional ou internacional) se constitui numa fragil
reserva de valor no plano internacional, pois a estabilidade inflacionaria nao
garante estabilidade monetaria (manifestada pelo comportamento do cambio e dos
juros). Para parcela expressiva das moedas periféricas, € a instabilidade do valor
externo da moeda a razao para a instabilidade inflacionaria no plano doméstico.
Quanto menor a confianga em determinada moeda, maiores o0s riscos aos quais
os detentores da mesma estdo expostos. No caso das moedas inconversiveis,
além do prémio de risco ser maior, o pecado original confere uma dimensao

particular ao risco de cambio. Portanto, a inconversibilidade cria um mecanismo de
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reforco circular no que diz respeito aos ativos denominados em moedas fracas:
uma moeda com fraco apelo de reserva de valor oferece altos rendimentos que
reforcam seu carater especulativo, o que gera comportamento mais volatil. Além
disso, por serem denominados em moedas de menor qualidade, s&o mais
sensiveis aos ciclos de liquidez internacional (“interrupgdes subitas” - sudden
stops), conforme Calvo e Reinhart (2000). A emissao de titulos de paises
emergentes em moeda prépria € caracteristica dos periodos de auge do ciclo
internacional (Carneiro, 2006a, p. 12).

Ademais, as altas taxas de juros (definidas pelo risco zero do sistema — por
exemplo, a taxa que remunera os titulos de dez anos do Tesouro dos EUA -
somado ao risco pais e a expectativa de desvalorizagdo) e sua volatilidade
inviabilizam operagbes de desdobramento de prazos (empréstimo bancario ou
emissao de titulos), pois estas taxas de juros, associadas a elevados spreads,
podem aumentar os riscos da operagdo. Portanto, ndo se consegue levar a cabo
um sistema de financiamento de longo prazo (Hermann, 2004, p. 288).

Ainda no curto prazo, ha um risco de preco elevado devido a alta
volatilidade da taxa de juros. Desta forma, uma diminui¢gdo no risco jurisdicional,
tal como defendida por Arida (2004), seria mais do que compensada por um
aumento do risco cambial, exacerbando a instabilidade das principais variaveis
macroecondmicas (Ferrari-Filho et al., 2005). Isto fica claro em relagao ao crédito
bancario, no qual o spread da taxa de juros passiva (captagdo) ante a ativa
(financiamento) € elevado. Nao por acaso, estes spreads sdo menores nas
operagoes ativas pos-fixadas. Assim, um importante obstaculo para a constituicao

de um sistema de financiamento de longo prazo € a insuficiéncia da fungao
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reserva de valor da moeda local (decorrente do pecado original), que pode ser
exacerbada por um elevado passivo externo e um baixo montante de reservas (a
depender do ciclo) que acentua a volatilidade da taxa de juros (Carneiro, 2006a, p.
13).

Para concluir, a conversibilidade monetaria de direito “devera promover o
seu enfraquecimento, como alias ocorreu nos ultimos anos, ante um marco
regulatorio crescentemente permissivo” (Belluzzo e Carneiro, 2003, p. 4). A
melhoria da posicdo da moeda poderia ser alcancada através da aplicagao de
instrumentos de técnicas de gestdo cambial, que poderiam disciplinar a arbitragem
entre taxas de juros internas e externas. Além disso, estes instrumentos
permitiiam o melhor gerenciamento do comportamento da taxa de cambio,
tornando-a menos volatil e mais compativel com objetivos macroecondmicos, tais
como o crescimento, a competitividade das exportagcbes e a estabilidade
financeira. A discussao teorica dos instrumentos de politica cambial sera o objeto

do proximo capitulo.
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Capitulo 2. Instrumentos de Intervencao no
Mercado de Cambio sob o Regime de Cambio

Flexivel.
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2.1. Algumas Consideragées Gerais?®®

Apesar da retérica dos organismos multilaterais em prol do regime de
cambio flexivel apds as sucessivas crises financeiras da década de 1990 e do
discurso da maior parte das autoridades monetarias de paises periféricos em favor
do mesmo, 0 que se constata na pratica € que estes paises praticam um regime
cambial com flutuagéo “suja”, isto €, a taxa de cambio é, em principio, determinada
pelas forcas do mercado, mas, ao mesmo tempo, esta sujeita a intervencédo da
autoridade monetaria®®. Este fenémeno foi denominado “medo de flutuar” (fear of
floating) (Calvo e Reinhart, 2000). Os autores desta vertente apontam a falta de
credibilidade da politica monetaria como o principal motivo para a existéncia deste
fendmeno. Nao obstante, ao nosso juizo, 0 medo de flutuar tem outras causas e a
adocao de estratégias defensivas, no que tange a taxa de cambio, pode ser
justificada por diversos fatores?’.

Em primeiro lugar, podemos citar a pouca profundidade e liquidez dos
mercados de ativos financeiros e moedas da maioria dos paises periféricos®®, que

podem provocar “efeito manada” em momentos de incerteza®®. Em segundo lugar,

% 0 autor agradece Daniela Magalhdes Prates, pois a idéia de escrever um capitulo sobre essa
discussao partiu da leitura do seu relatério para o BNDES (Cf. bibliografia).

Aqui nos referimos predominantemente aos paises latino-americanos, que optaram por uma
insergdo via conta financeira. Ha outros paises periféricos, por exemplo, muitos asiaticos, que
gpte}ram por uma insergao via conta comercial.

E importante frisar que a discussao entre a necessidade de intervengao no mercado de cambio
e a auséncia de intervencao, seja através do regime cambial flutuante ou de regimes como o
currency board, tem como pano de fundo a querela sobre a necessidade ou ndo de intervengéo do
Estado na economia.

*® Esta é uma caracteristica geral dos paises periféricos, mas ha excegdes. O Brasil, por exemplo,
0ssui um mercado cambial e de derivativos desenvolvido e sofisticado.

° Os paises centrais podem também estar sujeitos ao “efeito manada”. Entretanto, salientamos

que nos paises periféricos este efeito pode ter consequiéncias mais graves, dada a menor

profundidade e liquidez destes mercados.
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0s agentes participantes desses mercados, dentre eles hedge funds, fundos de
private equities e outros investidores institucionais de perfil especulativo, tém
maior peso em relacdo ao tamanho dos mercados financeiros e também
colaboram para sua instabilidade. Em terceiro lugar, a instabilidade da taxa de
cambio pode resultar no desestimulo as exportagdes dado a importancia do
cambio como ancora de expectativas e como unidade de conta para a
remuneragao dos exportadores. Em quarto lugar, a existéncia de passthrough, que
significa o repasse aos pregos de variagbes cambiais, em alguma medida, pode
estimular a intervengao na taxa de cambio. Em quinto lugar, podemos citar a maior
volatilidade dos fluxos dada a estreiteza destes mercados e a necessidade de
acumular reservas para intervir em momentos de “nervosismo” (Mohanty e
Scatigna, 2005; Moreno, 2005). Por fim, o principal motivo que justifica a
intervengdo no mercado de cambio € o risco de descasamento de moedas,
derivado do pecado original e, consequentemente, do fato das moedas periféricas
nao exercerem a fungdo reserva de valor no plano internacional. Esta
inconversibilidade das moedas periféricas, discutida no capitulo anterior, € o dado
estrutural a partir do qual discutiremos as diferentes “técnicas de gestdo cambial”.
A eficacia da intervencio da autoridade monetaria no mercado cambial tem
sido objeto de controvérsia na literatura. Num regime de flutuagao “suja”, a eficacia
das intervencbes esta diretamente relacionada a correlagdo de forcas entre os
agentes privados e a autoridade monetaria, ou seja, a capacidade de fazer com
que as expectativas dos agentes privados convirjam aos objetivos da autoridade
monetaria. Além disso, o sucesso da intervengdo esta negativamente

correlacionado com o grau de abertura financeira (Fahri, 2006). Ademais, a maior
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participacdo de investidores estrangeiros torna mais complexa a formagéao das
expectativas do mercado, uma vez que o comportamento destes pode estar
condicionado a acontecimentos de outros mercados financeiros.

O grau de abertura financeira esta ligado a trés modalidades de transagdes:
(i) inward transactions (permissdo a entrada de nao-residentes no mercado
financeiro doméstico e captagédo de recursos externos por residentes), (ii) outward
transactions (referentes a saida de capitais efetuadas por nao residentes e pela
possibilidade de que nao-residentes se endividem no mercado financeiro
doméstico) e (iii) a possibilidade de transacionar moeda estrangeira no espaco
nacional (Akyuz, 1993).

Ja os diferentes graus de abertura financeira exigem diferentes “técnicas de
gestao do capital”’, que podem se efetivar através de restricées diretas aos fluxos
internacionais de capital privado ou através do fortalecimento da supervisdo
prudencial em relagcdo as instituicdes financeiras domésticas. As “técnicas de
gestdo do capital” podem ser estaticas ou dindmicas. Enquanto as primeiras nao
sdo modificadas pelas autoridades numa eventual mudanga conjuntural, as
segundas o sao (Epstein et al., 2003).

Por fim, trés tipos de circunstancias podem levar a adog¢ao destas técnicas,
quais sejam, as mudangas no ambiente econdmico, a identificagdo de
vulnerabilidades e a tentativa de inibir a utilizacdo de eventuais “brechas” na
legislagcdo (Epstein et al., 2003). Nesta secdo, analisaremos “técnicas de gestédo
do capital” mais especificas, que dizem respeito a intervengao no mercado de
cambio num regime de flutuacdo suja. Além de conceitua-las, discutiremos os

objetivos, os métodos e a eficacia de cada uma.
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2.2. Intervengao no Mercado de Cambio: Definigao

As intervencdes oficiais no mercado de cambio podem ser entendidas

as those foreign exchange transactions of monetary authorities designed to
influence exchange rates, but can more broadly refer to other policies for

that purpose (Neely, 2000, p. 1).

A definigdo proposta por Neely (2000) vai de encontro a definigao mais
“‘estreita” de intervengao discutida por Moreno (2005). De acordo com este, as
intervengdes no mercado de divisas s6 poderiam ser consideradas “intervencdes”
caso fossem esterilizadas, isto €, nado impactassem a base monetaria e, ao
mesmo tempo, tivessem como objetivo influenciar a taxa de cambio. A definigao
ampla de intervencao esterilizada esta associada a uma mudanc¢a na posigao dos
ativos liquidos em moeda estrangeira que é compensada por uma mudanga
correspondente na posi¢cao em ativos liquidos em moeda doméstica, que faz com
que o passivo monetario da autoridade monetaria permaneca sem mudancas.
Caso haja uma mudanga no seu passivo monetario decorrente de uma mudanca
na posicao dos ativos liquidos em moeda estrangeira (desta forma, por exemplo,
uma redugdo nas reservas em moeda estrangeira resultaria numa reducdo da
base monetaria), a intervengao € dita nao esterilizada, conforme Jurgensen, 1983.

Entretanto, Moreno (2005) alerta para o fato de que a definicdo “estreita”
despreza pontos importantes no que se refere as intervengdes efetivamente

praticadas pelas autoridades monetarias, especialmente nos paises periféricos.
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Em primeiro lugar, em geral, as intervengdes podem nao ser imediatamente
esterilizadas, por opgdo da autoridade monetaria. Em segundo lugar, esta pode
empreender operagdes no mercado de cambio como instrumento de politica
monetaria, o que necessariamente implica a nao esterilizagdo da operagéo3°.
Desta forma, todas estas operagdes sado de grande interesse e podem ser
desprezadas no caso de uma definicdo estreita. Para o propdsito deste trabalho,
englobaremos no rol das intervengdes no mercado de cambio as intervengdes
relacionadas a base monetaria, aos mercados spot e forward, ao mercado de

opcdes e as intervengdes indiretas.”’

2.3. Intervengdes no Mercado de Cambio num Regime de Taxa de Cambio

Flexivel

2.3.1. Objetivos Macroecondémicos e Variaveis a serem Monitoradas

As intervengcbes no mercado de cambio podem ser justificadas por trés
objetivos macroeconémicos basicos: o controle da inflagdo, a garantia da
competitividade externa e a manutencdo da estabilidade financeira. E importante
destacar que a interagao entre os objetivos e as diferentes formas de intervengao

esta ligada a fatores como grau de desenvolvimento econédmico dos paises, grau

% A analise da esterilizagdo ou nao esterilizagdo de uma operagao nao deve se basear no fato de
alterarem ou ndo a base monetéria. “While the standard textbook distinction between sterilised and
unsterilised intervention is based on a quantity criterion (the impact on base money), in practice the
relevant condition is whether or not interest rates are affected. Since both the demand for and
supply of base money changes significantly day to day due to autonomous factors, maintaining
short-term interest rates does not always require that the entire amount of intervention be offset in
the domestic money market”. (Disyatat e Galati, 2005, p. 98).

%1 Estes termos serao definidos e discutidos nas secdes subsequentes.
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de abertura financeira, profundidade e integragdo dos mercados, integracao
comercial e financeira e vulnerabilidade a choques. Num plano mais especifico,
podemos destacar mais trés objetivos para a intervengéao: influenciar o patamar da
taxa de cambio, amortecer a volatilidade cambial e fornecer liquidez aos mercados
(Moreno, 2005).

No primeiro caso, cujo objetivo macroeconémico € o controle da inflagao,
tem-se como objetivo especifico amortecer o movimento da taxa de cambio de
forma a evitar alteragdes bruscas. Neste caso, a variavel a ser monitorada é a taxa
de cambio nominal, que pode afetar a inflagao via passthrough. No segundo caso,
no qual o objetivo macroeconbmico € a manutengcdo da competitividade e do
equilibrio externo, os objetivos especificos devem estar associados a tentativa de
influenciar a taxa de cambio real e evitar movimentos bruscos na taxa de cambio
nominal. Portanto, as varidveis a serem monitoradas sdo as taxas de cambio
nominal e real, o comportamento da conta corrente, dos fluxos de capital e dos
termos de troca. Por fim, se o objetivo macroeconébmico for a estabilidade
financeira, os objetivos especificos devem se vincular a evitar movimentos bruscos
na taxa de cambio nominal, prover o mercado de divisas com liquidez e influenciar
o nivel das reservas. Ja as variaveis monitoradas seriam o descasamento de
moedas, o nivel de reservas, os fluxos de capital e as operagbes em derivativos

(Moreno, 2005, p. 5). A figura 2.1 resume a discussao acima.
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Figura 2.1. Classificagcao de Politica Cambial: Objetivos Macroeconémicos /

Objetivos Especificos / Variaveis Monitoradas.

Objetivos Macroeconémicos

| Controle da Inflago | Manutencao da | Estabilidade Financeira

Competitividade Externa

Objetivos Especificos

Amortecer cAmbio Amortecer cambio Amortecer cambio
Evitar Overshooting nominal nominal
Influenciar cambio real Prover liquidez
Influenciar nivel de
reservas

Variaveis Monitoradas

| Passthrough | Taxas de cambio nominal / | Descasamento de moedas
real Operagoes em
Fluxos de Capital Derivativos
Saldo de Transacdes FI}Jxos de Capital
Correntes Nivel de Reservas
Termos de troca

Fonte: Moreno (2005). Elaboragao Prépria.
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Entretanto, € necessario frisar que, para tentar evitar crises financeiras,
pode-se tanto acumular reservas quanto impor controles de capitais. A rejeicao a
esta ultima estratégia pode estar associada ao receio que os governos tém em
enfrentar os interesses das grandes instituicbes financeiras nacionais e
internacionais. Desta forma, o acumulo de reservas seria uma estratégia que se
daria pela menor linha de resisténcia (Rodrik, 2006, p. 12). Para abordar esta
questao, elaboramos uma subsecdo que traz um breve resumo da discussao

sobre os controles de capitais.

2.3.2. Controle de Capitais

O controle de capitais esta associado a qualquer medida que vise restringir
a livre mobilidade de capital entre 0 ambiente doméstico e o resto do mundo. Os
controles de capitais podem ser classificados em pelo menos trés formas distintas.
Em primeiro lugar, dividem-se em controles seletivos, quando se referem a alguma
modalidade especifica de operacao financeira com fluxos externos, e controles
extensivos, que cobrem todas as operacdes financeiras. Em segundo lugar,
podem ser classificados em controles de entrada, os quais visam evitar um fluxo
de capitais excessivo em momentos de boom (que pode levar a uma apreciagao
real indesejavel), e controles de saida, que tém como objetivo evitar saidas
bruscas de capitais em momentos de interrupg¢des subitas (sudden stops). Por fim,
pode-se dividi-los em controles administrativos ou diretos, o que significa a

imposicao de limites quantitativos ou proibicado de algum tipo de transagao pelo
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estabelecimento de limites de maturidade, e controles indiretos ou baseados em
precos, utilizando-se, por exemplo, requerimento de reservas ndo-remuneradas, 0
que torna as transagdes financeiras mais custosas (Oreiro et al., 2003).

Os argumentos favoraveis a livre movimentagdo de capitais, num plano
tedrico, baseiam-se na hipotese dos mercados eficientes, que, por sua vez, so é
sustentavel sob os pressupostos do equilibrio competitivo, da convergéncia para
este equilibrio e sob expectativas racionais. No plano pratico, argumenta-se que a
livre mobilidade de capitais traria ganhos da mesma natureza da liberalizagao
comercial. Além disso, esta liberdade traria uma alocagcdo mais eficiente de
capitais, que fluiriam dos paises centrais com menor produtividade para os paises
periféricos nos quais ha possibilidade de altos retornos dada sua escassez. Por
fim, os controles, além de serem indesejaveis, seriam ineficazes (Fischer, 1998;
Edison et al., 2002).

Entretanto, o que se viu ao longo dos anos 1990 foi uma sucesséao de crises
financeiras que trouxe a tona o questionamento dos beneficios da liberalizacédo da
conta financeira. A partir disso, autores do mainstream passaram a centrar a
argumentacao nos beneficios indiretos da liberalizacdo financeira, sustentando
que paises periféricos podem tirar beneficios da globalizagao financeira, apesar de
reconhecerem que os estudos empiricos ndo sao capazes de demonstrar os
crescentes beneficios da liberalizagdo da conta financeira. Para contornar este
problema, argumenta-se que os principais efeitos propiciados pela liberalizagao da
conta financeira seriam indiretos ou colaterais e sentidos apenas no longo prazo, o
que dificultaria sua captacao através de regressdes. Todavia, esta liberalizagao

deveria ser precedida das seguintes medidas: desenvolvimento dos mercados

55



financeiros; desenvolvimento das instituicbes; melhor governanca e “disciplina”
macroecondmica (Prasad et al., 2004; Kose et al., 20006).

Ja alguns autores novo-keynesianos e o0s poés-keynesianos criticam os
supostos beneficios da liberdade de capitais. No plano tedrico, no caso dos
primeiros, os argumentos enfatizam a imperfeicdo dos mercados financeiros,
principalmente no que se refere a assimetria de informagdes (Stiglitz,1998; Rodrik,
1998). No caso dos pos-keynesianos, enfatiza-se a incerteza fundamental
relacionada as transagdes com ativos financeiros (Amado, 2006; Carvalho, 2006;
Carvalho e Sicsu, 2006).

Os autores da corrente novo-keynesiana defendem formas de controle de
capitais baseados nas falhas de mercados financeiros e rejeitam a validade da
hipétese dos mercados eficientes. Mercados incompletos e assimetria de
informagdo comprometem a estabilidade e o equilibrio competitivo do mercado
financeiro, pois a diferenga quanto ao nivel de informagdes pode levar os agentes
a decisdes de alocacao sub-6timas. Neste caso, a livre operacdo de mercado néo
garante um equilibrio 6timo de Pareto (Stiglitz, 2000). Além disso, a alta
volatilidade dos fluxos de capital gera externalidades negativas. Por exemplo, uma
brusca saida de capitais poderia desvalorizar a moeda, o que levaria muitas
empresas endividadas no exterior a insolvéncia. Ja uma entrada brusca de
capitais poderia valorizar excessivamente o cambio, comprometendo a
competitividade do setor exportador (Stiglitz, 2000, p. 13).

O argumento mais contestavel € o de que a abertura do mercado de
capitais permitiria a diversificagdo e, portanto, estimularia a estabilidade. A

liberalizagdo do mercado de capitais esta associada a instabilidade pelo carater
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pro-ciclico dos fluxos de capital, que exacerba as flutuacbes das variaveis
macroecondmicas, ou até mesmo pode ser sua causa. Por sua vez, o argumento
de que a abertura do mercado de capitais fornece fontes adicionais de
financiamento é também questionavel. Em primeiro lugar, fluxos de capitais de
curto prazo nao necessariamente fornecem uma base adequada para o
investimento. Em segundo lugar, os controles de capitais ndo necessariamente
desencorajam investimento direto estrangeiro ou outras formas de investimento de
longo prazo (Stiglitz, 2000, p. 8). Em terceiro lugar, a imposi¢ao de controles faz
com que a autoridade monetaria ganhe poder discricionario sobre a taxa de juros
doméstica, pois a mesma pode manter um diferencial entre as taxa de juros
interna e externa da moeda em questdo e pode desviar esse diferencial do seu
equilibrio de longo prazo por um longo periodo de tempo (Edwards,1998).

Desta forma, algumas consequéncias indesejaveis podem ocorrer:
empréstimos excessivos em moeda estrangeira para projetos arriscados em
decorréncia da informacdo assimétrica e da selecdo adversa;, maior
vulnerabilidade dos bancos devido ao descasamento entre ativos de longo prazo e
passivos de curto prazo, principalmente na auséncia de um emprestador de ultima
instancia; o comportamento de manada de muitos agentes, o que exacerba a
volatilidade e o efeito contagio (Rodrik,1998, p. 4).

Por fim, os testes econométricos apontam que n&o ha correlagdo entre
liberalizagdo da conta capital e desempenho econémico; ndo ha evidéncias de que
paises sem controles de capital tenham crescido mais rapidamente, investido mais
ou tenham tido inflagdo mais baixa e ndo ha relagdo entre controle de capital e

crescimento de longo prazo (Rodrik,1998, p. 8).

57



Os autores pds-keynesianos, por sua vez, centram os argumentos a favor
dos controles de capital a partir da incerteza inerente as transacdes financeiras.
Para esta abordagem, uma economia monetaria é caracterizada pela dependéncia
de trajetéria que nao necessariamente resulta numa convergéncia para um
determinado equilibrio. As decisbes dos agentes s&do pautadas por suas
expectativas, que tem um componente objetivo, mas também possui um fator
subjetivo associado ao estado de confianga e ao animal spirits destes agentes.
Apesar dos mercados nao produzirem uma eficiéncia a priori, esta pode ser
alcangada através de regras e instituigdes que coordenem o comportamento e as
expectativas dos agentes. Esta coordenacéo pode ser obtida pela imposi¢céo de
controles de capitais (Carvalho e Sicsu, 2006, p. 15).

Ainda segundo esta corrente, o controle de capitais pode ser justificado,
pois os movimentos de capitais de curto prazo podem resultar em trés tipos de
problemas para a gestdo macroeconémica. Em primeiro lugar, devemos citar a
perda de autonomia da politica monetaria, que se efetiva na dificuldade de atingir
objetivos domésticos, tais como manter um elevado nivel de emprego e renda e
controlar a inflagdo. Em segundo lugar, estes movimentos de curto prazo
aumentam a fragilidade externa destes paises, pois podem resultar em crises de
balanco de pagamentos, oriundas, por exemplo, de mudancgas de “humor” dos
mercados financeiros internacionais. Em terceiro lugar, pode-se ter uma
apreciacédo indesejavel da taxa de cambio, que pode minar a competitividade
externa do pais (Oreiro, 2006, p. 30).

Além disso, no ambiente da globalizacdo financeira, a atividade

especulativa torna-se mais presente no processo econdmico e as moedas
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nacionais apresentam-se como ativos capazes de fornecer ganhos de arbitragem
ou especulativo, que resultam numa maior instabilidade das principais variaveis
macroecondmicas, o que também justifica a introdugéo de controles de capitais de

forma sistematica e ativa (Amado, 2006, p. 99).

2.3.3. Métodos e Eficacia das Técnicas de Gestao do Capital

A intervencdo no mercado de cambio pode se dar em quatro planos: as
intervengdes relacionadas a base monetaria, aos mercados spot e forward, ao
mercado de opgdes e as intervengdes indiretas®2. As intervencdes no mercado de
cambio podem ser separadas entre aquelas que afetam e as que ndo afetam a
taxa de juros. O primeiro tipo de intervengcdo é denominada nao esterilizada e o
segundo tipo é denominada esterilizada. Por exemplo, ao comprar moeda
estrangeira, a autoridade monetaria aumenta, tudo o mais constante, a base
monetaria. Entretanto, em alguns casos, pode-se vender titulos de divida de
forma a tirar de circulagdo o mesmo montante de recursos injetados pela operagao
cambial, o que significa um mecanismo de esterilizacdo (Neely, 2000).

A esterilizagcdo pode trazer trés problemas. O primeiro deles refere-se ao
fato de que a politica monetaria e a politica cambial podem ter objetivos
inconsistentes entre si. O uso de esterilizagdo para manter um determinado nivel
de taxas de juros, julgado necessario para o controle da inflagao, pode estimular

os influxos de capitais, fazendo-se necessaria uma maior intensidade desse tipo

32 Os controles de capitais, principais instrumentos de intervencao indireta, foram tratados na tltima
subsecao.
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de intervencdo. Em segundo lugar, as intervengdes podem confundir os agentes,
pois um aumento dos juros pode ser compreendido como resultado de uma
intervengao ou como uma medida para enfrentar a inflagdo. Por fim, as operacoes
de esterilizagdo trazem um custo fiscal equivalente ao diferencial entre juros
internos e externos. Logo, as intervengdes poderiam minar os objetivos da politica
monetaria, criar problemas no setor financeiro no caso da falta de eficacia dos
instrumentos de esterilizagdo e criar um custo alto no caso em que haja um
diferencial entre as taxas de juros interna e externa (Mohanty e Turner, 2004).

A intervencéo esterilizada pode afetar o mercado cambial através de quatro
canais, conforme Archer, 2005. Em primeiro lugar, tem-se o “canal de saldo de
porta-folio”, no qual uma mudancga na escassez relativa dos ativos domésticos vis-
a-vis os ativos estrangeiros, resultado de uma intervengdo no mercado de cambio,
causa uma realocacao de porta-félio que, por sua vez, muda os precos relativos,
tais como a taxa de cambio® (Archer, 2005). Este canal é especialmente valido
para economias periféricas, devido ao fato que muitos ativos ndo séo substitutos
perfeitos (por exemplo, titulos de divida em moeda doméstica e estrangeira), o
que faz com que 0 mesmo cause mais impacto na taxa de cambio. Ja pelo “canal
de sinalizacdo” a autoridade monetaria, através de sua intervencao, sinaliza ao
mercado sua intengdo em defender determinada tendéncia ou patamar da taxa de
cambio (Galati e Melick, 2002). Este canal, por seu turno, € menos eficaz em

paises periféricos com grau de abertura consideravel, dado o histérico de politica

% Ver Dominguez e Frankel (1993) e Sarno e Taylor (2001), apud Archer (2005).
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econbmica que diminuiu sua credibilidade perante os agentes34 (Domag e
Mendonza, 2002)*.

Além disso, devemos ainda considerar o “canal de fluxo de ordens”, através
do qual a autoridade monetaria tenta controlar o padrao dos fluxos de ordens
(relativos a compra e venda de moeda estrangeira) para influenciar a taxa de
cambio, e o “canal de coordenagao”, no qual a autoridade monetaria faz
intervengdes para contribuir na formacdo das expectativas dos agentes,
principalmente em paises periféricos com mercados financeiros pouco profundos e
liquidos. Neste caso, 0 sucesso da operagdo € mais comum nos paises
periféricos, devido ao maior peso das intervengdes em relagdo ao giro do
mercado, a diferenca entre a cotacdo de compra e venda, a maior diferenga no
nivel de informacgdes da autoridade monetaria em relagédo aos agentes e a menor
liquidez destes mercados (Archer, 2005, p. 43).

Num segundo plano, as intervengdes podem se dar no mercado spot ou
futuro de cambio. Sao consideradas operagdes futuras aquelas em que a venda
ou entrega de moeda ocorre em mais de dois dias. As taxas de cambio spof e
futura estéo ligadas pela condigdo da paridade de juros coberta, segundo a qual o
diferencial de juros deve igualar a diferenca entre a taxa de cambio futura e a spot.
As intervengbes no mercado spot tém como vantagem a interferéncia direta na
taxa de cambio. Entretanto, ela pode trazer um elevado custo fiscal no caso de

esterilizacdo. Além disso, sua eficacia depende diretamente da correlacdo de

* Isto é valido no caso de mercados financeiros liberalizados. A autoridade monetaria tera maior
capacidade de sinalizagao caso haja restricbes que ampliem sua margem de manobra.

% Segundo Domag e Mendonza (2002), ndo ha evidéncia de que no México ou na Turquia os
sinais de politica monetaria tenham afetado o patamar ou sequer o nivel de volatilidade das
respectivas taxas de cambio. Ja Tapia e Tokman (2004) acharam evidéncias contrarias em relagcao
ao Chile.
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forgas da autoridade monetaria com o mercado. Ja a vantagem da intervengao no
mercado futuro € o fato de que a mesma nao necessariamente exige desembolso
imediato e n&o altera o nivel das reservas internacionais, o que confere a
autoridade monetaria um raio maior de manobra. Todavia, ela é normalmente
considerada menos transparente por muitos agentes (Archer, 2005, p. 49)%°.

Um terceiro tipo de intervencédo se da através do oferecimento de opgdes.
Um contrato de opgéo confere o direito de exercer ou n&do a compra (ou venda) de
um determinado ativo numa determinada data. No caso da intervengdo cambial,
se ha uma expectativa de desvalorizagao da referida moeda (por exemplo, devido
ao descasamento de moedas), a autoridade monetaria pode vender opgdes de
compra da moeda doméstica ou vender opgdes de venda da moeda estrangeira.
Neste caso, o0s especuladores nao precisam comprar a moeda fraca,
pressionando a queda da moeda. Ao oferecer estas opgdes e aumentar a liquidez
destes mercados, a autoridade monetaria fornece um hedge aos agentes, que nao
precisam ir ao mercado spot efetivar suas transacdes. Além disso, este tipo de
operagao nao exige o dispéndio das reservas internacionais do governo, no caso
da opcgao nao ser exercida, e a venda de opcodes torna-se uma fonte de receitas. A
desvantagem € que este € um mecanismo passivo, pois a opgao é exercida de
acordo com o desejo dos agentes, o que enfraquece o “canal de sinalizacédo” em
relacao a trajetéria do cambio (Archer, 2005, p. 48).

A ultima forma de intervencéao € a intervengao indireta, que nao diz respeito

a operagdes no mercado de cambio com o objetivo de influenciar a taxa de

% Entretanto, no caso de leildo de swaps cambiais, a transparéncia € maior, conforme veremos no
capitulo 3.
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cambio. Podemos citar como exemplos controle de capitais (assunto ja discutido
na secgao anterior) ou controles cambiais (proibicdo de transagdes com
determinadas moedas).

No que concerne a eficacia das intervengdes, nos paises periféricos as
mesmas tém maior influéncia tanto no patamar quanto na volatilidade da taxa de
cambio em relacdo aos paises centrais. A eficacia das intervencdes dependera
das condi¢bes de mercado e das expectativas dos agentes. Como exemplo
pratico, podemos citar o sucesso relativo das intervengdes executadas por alguns
paises asiaticos nos ultimos anos com o intuito de evitar a apreciagédo cambial,
através de duas estratégias bem sucedidas para alcangar este objetivo. A primeira
delas é intervir por longos periodos. De alguma forma, esta estratégia pode
influenciar a formacado das expectativas dos agentes. O acumulo sistematico de
reservas por estes paises € um sinal de que esta politica estd em vigor. A
segunda estratégia € a execugdo de uma esterilizagdo incompleta, que pode
afetar o nivel da taxa de cambio (Disyatat e Galati, 2005, p. 99).

Por fim, vale ressaltar que os canais de porta-folio e de fluxo de ordens tém
mais validade para paises emergentes e as intervengbes sdo mais eficazes para
evitar uma apreciagcao do que para uma depreciacdo do cambio; além disso, seu
impacto é diretamente proporcional a credibilidade do anuncio de politica por parte
da autoridade monetaria (Disyiatat e Galati, 2005). A figura 2.2 resume a

discussao apresentada.
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Figura 2.2. Tipos de Intervengao

Tipo de | Afeta ou nao | Vantagens Desvantagens
Intervencgao a Base
Monetaria
Mercado de | Depende Interfere diretamente na | Pode ter alto custo fiscal /
cambio a Vista taxa depende da correlagdo de
forgas: Bacen x Mercado
Mercado de | Nao Nao exige desembolso | Falta de transparéncia
Céambio Futuro de reservas (menor
custo de intervengao)
Mercado de | Nao Nao exige desembolso | Custo maior que
Derivativos de reservas / | intervengao em opgdes
(Swap) Transparéncia
Mercado de | Nao Nao exige desembolso | Falta de Transparéncia
Derivativos de reservas
(Opgoes)

Fonte: Archer (2005). Elaboragao Proépria.

Quando as intervengdes no mercado de cambio sdo pequenas, torna-se
mais facil preservar os fundamentos da politica monetaria através de operagdes
de esterilizagdo. Entretanto, quando as intervengdes se tornam volumosas e num
mesmo sentido, aumenta-se o conflito entre a politica monetaria e a politica
cambial, que pode chegar a uma aporia. Nesta situagdo, os proprios agentes
podem perceber a inconsisténcia das agdes do governo em relacdo a ambas as
politicas, pois podem ser criadas distorcées no sistema financeiro associado ao
aumento consideravel do custo destas intervengdes (Mohanty e Turner, 2004, p.
34). Nao obstante, as intervencdes podem ter impacto significativo na melhora da
classificagdo de crédito e na reducdo da vulnerabilidade externa, devido ao
acumulo de reservas internacionais, especialmente dentre os paises que né&o
possuem a classificacdo “grau de investimento” (investment grade) (Mihaljek,

2004, p.91).
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O ultimo ponto desta discussédo refere-se a questdo da governanga em
relagdo as intervengdes no mercado de cambio, que engloba dois pontos
importantes. Em primeiro lugar, ha a necessidade de atribuicdo clara de poderes
(entre governo e banco central) no que se refere a politica monetaria e a politica
cambial. Em segundo lugar, destaca-se a questdo da tomada de decisbes de
intervencdo no nivel operacional. O arranjo institucional para a intervengao no
mercado de cambio € mais opaco do que os que se referem as decisdes de
politica monetaria. Pela falta de regulamentagdo especifica, as intervengdes séo
reguladas pelas mesmas regras que regem a condug¢ao da politica monetaria.
Apesar da maior transparéncia na gestdo e definicdo dos objetivos da politica
monetaria, muitos Bancos Centrais continuam a exercer operagdes de intervencao
de forma nao transparente, o que ndo necessariamente € mal visto pelos agentes,
pois ha situagdes em que néo é apropriado divulgar as taticas das intervengdes de
curto prazo, dada a possibilidade de antecipacao por parte do mercado. Portanto,
a transparéncia dos objetivos pode até ser desejavel, mas o0 mesmo néo ocorre

em relacgao as taticas utilizadas nas intervengdes (Moser-Boehm, 2004).
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Capitulo 3. Os Determinantes da Apreciacao
Cambial no Brasil no Periodo 2003-2007 e os

Instrumentos de Politica Cambial.
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A partir de 2003, o mundo passou a conviver novamente com altas taxas de
crescimento do produto (Grafico 3.1) associadas a uma farta onda de liquidez nos
mercados financeiros internacionais, em especial para os paises periféricos (ver
Tabela 3.1). A locomotiva deste processo € a relagdo simbidtica entre as
economias chinesa e norte-americana. Os paises industrializados do sudeste
asiatico, especialmente a China, funcionam como elo entre a demanda dos
consumidores norte-americanos e a oferta oriunda das economias exportadoras
de recursos naturais. As empresas norte-americanas fixaram-se na China como
plataformas de exportacdo para o mercado consumidor dos EUA. Adicionado a
este fato, a politica cambial chinesa de manter o yuan “artificialmente”
desvalorizado resulta num superavit comercial expressivo da China em relagao
aos EUA¥ | que é de certa forma compensado pelo déficit chinés com as demais
economias asiaticas®®. Desta forma, a politica chinesa de obtencgdo de superavits
comerciais e acumulo de reservas internacionais “ fecham o circuito’ gasto-renda-
poupanca do ‘sistema americano’ ao utilizar as poupangas em délar para financiar

o déficit em conta corrente dos Estados Unidos” (Belluzzo, 2006, p. 33).

" Em 2006, o superavit chinés em relagéo aos EUA somou US$ 190,72 bilhdes. J4 em 2007, esse
valor alcangou até outubro a marca de US$ 213,53 bilhdes. Ver Bureau of Economic Analysis
gBEA), disponivel em http://www.bea.gov/newsreleases/international/trade/2007/xIs/trad 1007 .xIs.

® Em 2003, o déficit comercial chinés com os paises do leste e sudeste da Asia foi de US$ 13,43
bilhes. Em 2004, este nimero chegou a US$ 15,28 bilhdes e em 2005 o déficit ficou em US$ 5,41
bilhdes. Ver Handbook of Statistics On-Line (UNCTAD), em www.unctad.org.
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Grafico 3.1
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Fonte. FMI. Elaboracgao Prépria.

Obs: O valor para 2008 é estimado.
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Tabela 3.1. Fluxos de Capitais para a Periferia (US$ milhdes)

Regides 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Outros Paises Emergentes Fluzo de Capitais Privados Liguidos | 72,109 | 80556 | 90,117 | 160,269 | 239,365 | 271 141 [ 220,945 | 495378 | 291267
Qutros Paises Emergentes Investimento Direto Liguido 165,959 | 185945 | 154 682 | 164360 | 191 507 | 262 631 | 266 270 | 302238 |293573
Qutros Paises Emergentes Fluxos de Portfdlio Privados 12647 | 79792 | 01302 [ 11727 | 21.092 | 23347 |-111.925] 20653 | -53.122
Outros Paises Emergentes Qutros Fluxos de Capitais Privados |-110.572] -26.545 | 26955 | 14509 | 25,050 | -16.966 | 73562 | 171.046 | 50.790
Africa Fluxo de Capitais Privados Liquidos | 1625 | 7114 | 53b3 | B5957 | 17232 | Zbdbo | 17343 | 42084 | 45586
Africa Investimento Direto Liguido 7757 | 23188 | 13525 | 17250 | 16763 | 24185 | 2037k | X125 | 27734
Africa Fluxos de Poriflio Privados 757 | 7932 | <1880 | 0A18 | 5334 | 3716 | 17916 | 11690 | 14.895
Africa Qutros Fluxos de Capitais Privados | -4.375 | G144 | 5553 | 9744 | -4866 | -1.413 | -20850 ) 3269 | 3260
Europa Central e do Leste Fluxo de Capitais Privados Liguidos | 35495 | 10863 | 53.762 | 53748 | 75.263 | 116.052 [ 122 446 | 140543 | 145 456
Europa Central e do Leste Investimento Direto Liguido 2050 | 24020 | 24075 | 17473 | 36207 | 51679 | b7.184 | BAEARE | BE.442
Europa Central e do Leste Fluzos de Portfdlio Privados 3038 | 0401 [ 1706 | 6443 | 26273 | 18893 | 7605 | 684/ | 17043
Europa Central e do Leste Qutros Fluxos de Capitais Privados | 11253 | -126806 | 27190 | 20685 | 11.074 | 43439 | 46554 | B4.570 | 60274
Asia em Desenvolvimento Fluxo de Capitais Privados Liquidos | 5850 | 23335 | 24421 | B5.294 [ 146824 | 53350 | 400535 | 157185 | 5.0R3
Asia em Desenvolvimento Investimento Direto Liguido BO.786 | 53107 | 53.366 | 70.223 | BR.B5SY | 107.038 [ 102020 | 97677 | 94.088
Asia em Desenvolvimento Fluxos de Portfdlio Privados 19,716 | -60.097 | -B0.0M6 | 7.931 | 11.640 | -13.549 |-120.757 | -ZbBR1 [-146.137
Asia em Desenvolvimento Qutros Fluxos de Capitais Privados | -74 611 | 20327 | 31.071 | -12.860 | 68125 | 10159 | 58275 | B6.168 | &7.113
Oriente Médio Fluxo de Capitais Privados Liquidos | -5.855 | -5.945 | -20714 | 1744 |-22081 | -24 511 | -28135 | -10550 | 4534
Oriente Médio Investimento Direto Liguido 45943 | 12334 | 9555 | 17659 [ 10010 ) 18.070 [ 17911 | 24119 | 23569
Oriente Médio Fluxos de Portfdlio Privados 0.078 |-13.349 | -16.050 | -14.862 | -14.705 | -10.709 | -15.749 | -3.563 | 10.541
Oriente Médio Qutros Fluxos de Capitais Privados | -13919 | -5930 | 13419 | 1072 | -17 486 | -31.872 | -30.295 | 31107 | -29.376

Fonte: FMI. Elaboracao Prépria.
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Como decorréncia deste processo de crescimento e “excesso de liquidez”,
verificou-se um retorno dos fluxos de capitais para paises periféricos, portadores
de moedas inconversiveis e do pecado original39, que foram discutidos
anteriormente, além de uma mudanca nos saldos comerciais de paises como o
Brasil em diregdo a um superavit (ver Tabela 3.2) e uma menor aversdo ao risco
nos mercados financeiros, que, aliado a uma ampliagdo no diferencial de juros, se
manifestou num aumento das operag¢des no mercado futuro de cambio brasileiro.
Estes fatos, apoiados na rigida politica monetaria empreendida pelo Banco Central
do Brasil, foram responsaveis pelo intenso processo de apreciacdo da moeda
brasileira, que contribuiu largamente para o “sucesso” da politica de metas de
inflagao.

A apreciagado cambial verificada no periodo, que é o objeto central deste
capitulo, pode ser explicada de duas formas distintas. Para alguns autores, este
fendmeno tem predominantemente um componente de “fundamentos”, isto €,
vinculado ao robusto saldo comercial e de transacdes correntes alcangcado nos
Ultimos anos*’. Para outros autores, aos quais nos associaremos, este processo

»nd1

tem um componente fundamentalmente “especulativo™’, que se efetiva

principalmente através de operacdes com cambio futuro onshore e offshore.*?

¥ Conforme ja observamos, o descasamento de moedas constitui numa das possiveis
consequéncias do pecado original e resulta no “medo de flutuar”.

“ Ver Ibre (2006).

*! Ver Prates (2007b).

2 As operagdes onshore sao aquelas realizadas sob jurisdigdo brasileira. As operacgdes offshore
sdo as realizadas fora desta jurisdicdo. Ademais, para efeito da nossa anadlise, adotaremos a
premissa de que os fluxos financeiros tém um papel hierarquicamente superior aos fluxos
comerciais na determinagéo da taxa de cambio de curto prazo, devido a maior facilidade com que
0s primeiros podem entrar e sair do pais.
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Neste capitulo, faremos uma breve analise da melhora dos “fundamentos”, mas
salientaremos o componente “especulativo’, de forma a analisar seus
determinantes e os possiveis instrumentos de politica cambial que possam ser

Uteis na contencdo desta apreciacdo™.

3.1. Alguns Aspectos Comerciais e Financeiros da Trajetéria do Balango de

Pagamentos no Periodo 1999 - 2007

Conforme observamos, a apreciagao cambial ocorrida a partir de 2003 tem
como um de seus fundamentos o comportamento das contas comercial e
financeira. A partir da Tabela 3.2 e do Gréfico 3.2, observamos a mudanga no
saldo em transagdes correntes, que se tornou superavitario a partir de 2003,
devido a obtencdo de superavits comerciais desde 2001, que aumentaram
significativamente a partir de 2002*.

A partir do Grafico 3.3, observamos que até 2005 as importagoes
cresceram a taxas inferiores as das exportagcdes. Este crescimento das
exportacoes se relaciona ao ciclo de expansédo do comércio mundial, impulsionado
pela economia norte-americana e pela forte demanda por commodities por parte
dos paises asiaticos, em especial a China. Ja as importagcdes refletem
principalmente a baixa taxa de crescimento da economia brasileira. Em 2006 e

2007, estes dados se invertem, sendo a taxa de crescimento das importagdes

*3 Para uma posicdo intermediaria, que considera igualmente ambas as hipéteses, ver Garcia e
Diégenes (2007).

*“0 superavit em transagdes correntes ndo € um fendmeno exclusivo brasileiro. Pelo contrario,
atingiu boa parte dos paises periféricos nesta nova etapa de farta liquidez internacional. Cf. UN
Trade Developement Report (2006).
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maior do que a das exportagdes, devido, principalmente, as maiores taxas de

crescimento do PIB desde 2004 (Grafico 3.4).
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Tabela 3.2

Balanco de Pagamentos (IS$ milhdes)

199 | A0 | A0 | A0 | A0 | AM | A6 | 206 | 200 fanhoy

Transages Correntes (Saldo) CEBATE 205 25| [6BEY| AT | 1ENA| SME| 18| 45E
Balanga Comercal (Salda) IBF| G5 28047 | 13020 U755 | BE05 | WIE| B1E0] B4
Exportagies de Bens [FOB) 1801145 | SE0850 | 5522054 | G019 | 7306414 ] G464 | BB | 174070] 14N M
Importagio de Bens (FOB) 4521030 55,763 34)] B6.572,18)] 47.240,49)] 148,290 22) 28R 70| (T360E5T)| BLBAT0| (1DDIGED)
Sevigos e Rendas ORI (B 04T )| A | T | (R ) (BT ) AT e (I
Transferéncias Unilaterais Correntes TRAD| TR 1EWA| 1E981| WRE| 30%E| 37| 4382 | 3657
Conta Capital e Financeira 730904 | 193580 | 0G| B004| 5103 | (ELE BB BIE| BT
Conta Captal Wil ma| B9 %] 89| 3] mw| w Bl 5
Conta Financeira 658141 | 1905330 | 0| TEng7| 461275 | (AsdEl)| (0A%BEN| BAE1E|  BIB2
Investimento Direto (Liguid) EEEEE A R R I
Investimento Estrangeira Direto RETEAT | 4| 245 | AN | 00435 | BAGE| BB | B2 | B0
Investimento Estrangeiro em Carteira (Liguid) | 36015 | GUE06| 7698 | BIIBE| 6aral| @70 3] 4sssd| 95m34| B
Outros Investimentos Estrangeiros (Liquido) | (1362003 (820202 276732 | (1061 87| (0438 00) (0B5%)| (750%)| 49202]  144%4
Operagdes de reqularizagio (FM] 10000 BER4Y] BrmRAl| 11T | 4red | wmE)| B - -
Erros e Omissies ERFENEEI NS TR G
RESULTADO DO BALANCO DE PAGAMENTOS G EEEEE RS R EEHEEL

Fonte: Bacen. Elaboragao Prépria.
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Grafico 3.2
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Fonte: Bacen. Elaboragao Prépria.

Grafico 3.3

Valor (%)

Taxa de Crescimento (Exportagcoes - Importagoes)

40
30
20
10

-10 |
- 20

2003 2004 2005

2006 2007

(Jan —
Nov)

—— Exportagoes

-8 |mportagdes

Fonte: Bacen. Elaboragao Proépria.
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Grafico 3.4

PIB - Taxa de variaco real no ano (%)
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Fonte: Bacen. Elaboragao Propria.

Obs: Valor para 2007 estimado.

Ja o desempenho da conta financeira foi influenciado por mudancas na
legislagao brasileira. A Resolucéo n. 2.689 de 2000 concedeu a nao residentes as
mesmas condicdes de investimento no mercado financeiro conferidas aos
residentes. Além disso, o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou mais trés
medidas liberalizantes em 2005. A primeira delas foi a unificacdo dos mercados de
cambio com taxas livre e flutuante. A segunda medida foi a extingdo das contas
CC5, que significou a simplificacdo dos procedimentos de remessa de recursos
para o exterior. Neste caso, houve uma mudanca mais formal do que substancial,
dado que estes recursos ja eram enviados normalmente via CC5. As contas CC5
eram contas abertas por instituicbes nao-residentes em instituicbes residentes; os

depdsitos efetuados nessas contas podiam ser transferidos pelas instituicbes nao-
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residentes para contas no exterior indicadas pelo depositante. Portanto, esta
medida representou apenas a consolidacdo da liberalizacdo financeira levada a
cabo nos ultimos anos. A terceira medida adotada em 2005 foi a ampliagdo do
prazo para cobertura cambial das exportagdes. O prazo de internalizagdo de
recursos por parte de exportadores foi ampliado para 210 dias apo6s a realizacao
da exportacdo, sendo que anteriormente o prazo era de 20 dias apds o
recebimento do pagamento, ndo podendo exceder 180 dias da data da realizagéo
da exportacéo. Esta é a medida mais importante adotada pelo BCB, pois significou
um avango no sentido da liberalizagao financeira (Sicsu, 2006, p. 368).

A flexibilizagdo da cobertura cambial trouxe no seu bojo dois problemas
fundamentais. O primeiro problema esta associado a possibilidade do fim da
cobertura cambial no futuro proximo. O segundo refere-se a instabilidade
intrinseca na taxa de cambio que tal medida provocara. Em principio, as divisas
oriundas da exportacao sao previsiveis e estaveis. Entretanto, com a mudanca da
regulamentacdo, os fluxos comerciais passardo a ter um comportamento
semelhante ao dos fluxos financeiros, ou seja, o exportador tomara a decisdo de
internalizacao dos recursos baseado no comportamento da expectativa cambial,
no diferencial entre os juros interno e externo e no risco soberano, o que significa
dizer que o calculo do exportador sera guiado por componentes
predominantemente especulativos (Sicsu, 2006, p. 369). Por conseguinte, a
flexibilizagcdo da cobertura cambial pode ser considerada como ingrediente
fundamental no processo de liberalizacdo financeira e de adog¢ao da plena

conversibilidade do Real, tal como discutido em Arida (2003b). Mas, como ja
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argumentamos, a plena conversibilidade da nossa moeda deve aumentar o risco
de descasamento de moedas e de crise cambial.

Por fim, devemos citar a concessao de isencdo de Imposto de Renda para
investidores estrangeiros que decidam aplicar seus recursos em titulos da divida
publica interna e isencdo da CPMF para investidores em emissdes primarias de
agdes ou no aumento de capital das empresas (MP 281 de 15/02/2006).

No que se refere a analise dos dados da conta capital e financeira, pela
Tabela 3.2, verificamos que a mesma tornou-se negativa em 2004 e 2005, devido
a rubrica operagdes de regularizagdo, que foi responsavel, em 2004, por uma
saida de mais de US$ 23 bilhdes, com o objetivo de quitar dividas da autoridade
monetaria com o FMI, em uma tentativa de reestruturacdo da divida externa
brasileira (Prates, 2007a). Ja em 2006 a conta capital e financeira registrou saldo
positivo em funcdo do desempenho das rubricas investimento estrangeiro direto,
investimento em carteira e outros investimentos (especialmente créditos
comerciais — R$ 12,3 bilhdes - e empréstimos e financiamentos de longo prazo e
curto prazo — R$ 9,7 bilhdes), influenciadas pelos fluxos de capitais que se
deslocam para a periferia em periodos de alta liquidez.

Em 2007, conforme observamos na Tabela 3.2, a conta capital e financeira
apresentou até novembro um superavit superior a US$ 85 bilhdes, devido a duas
rubricas. A primeira delas é a rubrica investimento direto liquido (US$ 30,5
bilhdes), impulsionada pelos investimentos diretos no pais (US$ 33,7 bilhdes),
provavelmente vinculada ao aumento da taxa de crescimento do PIB. A outra
rubrica determinante no comportamento da conta capital e financeira foi a de

investimentos em carteira (US$ 36,9 bilhdes), devido aos fluxos de capitais
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direcionados as acgdes (US$ 18,7 bilhdes), fruto do periodo de ampla liquidez
internacional, e aos fluxos direcionados aos titulos de renda fixa (US$ 22,1
bilhdes), que visam explorar o diferencial entre as taxas de juros interna e externa.

Portanto, podemos concluir que o retorno dos fluxos de capitais aos paises
periféricos, inclusive o Brasil, foram determinantes na obtencdo dos expressivos
resultados tanto no saldo em transacdes correntes quanto no saldo da conta
capital e financeira, na maior parte dos anos analisados. Este cenario benigno foi
fundamental para a reducdo da expectativa de desvalorizacdo cambial e, por
conseguinte, do proéprio risco cambial. Este fato abriu espago para uma possivel
diminuicdo da taxa de juros doméstica. Entretanto, a autoridade monetaria
brasileira optou por manter uma politica monetaria apertada, que foi responsavel
por um aumento consideravel no diferencial entre as taxas de juros externa e
interna. Este consideravel diferencial estimulou sobremaneira a entrada de fluxos
de capitais no mercado de cambio brasileiro para a realizagdo de operacgdes
especulativas e de arbitragem, que tiveram papel essencial na apreciagdo do

Real, conforme veremos nas proximas secoes.

3.2. O Mercado de Cambio no Brasil e a Politica de Interveng¢ao do BCB

Nesta secdo, analisaremos o comportamento da autoridade monetaria

brasileira no que se refere a intervengdao no mercado de cambio. Entretanto, antes

de iniciarmos a analise, introduziremos uma breve explicagcdo acerca do

funcionamento do mercado de cambio no pais.
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3.2.1. Os Trés Segmentos do Mercado de Cambio no Brasil

O mercado de cambio no Brasil ¢ dividido em trés segmentos**: o mercado
primario, o mercado interbancario (secundario) e o mercado de derivativos*®. No
mercado primario, atuam os agentes que buscam comprar divisas, tais como
aplicadores de recursos no exterior e importadores, e os que buscam vender
divisas, como exportadores e credores de juros de dividas, dentre outros. Além
destes agentes, ha os que negociam as diferentes moedas com os agentes e o
BCB, atuando através de dealers, que sao bancos e corretoras autorizados a
comprar ou vender divisas para a autoridade monetaria. As operacdes podem ser
vinculadas a conta comercial e de servicos, financeira ou a transferéncias
unilaterais com o exterior, como, por exemplo, transferéncias de residentes para
parentes residentes no exterior. Por fim, vale ressaltar que a posi¢cdo dos bancos é
passiva em relacdo aos agentes; o papel deles é suprir a oferta ou demanda de
divisas destes. Entretanto, ndo é necessariamente a postura passiva arcada pelos
bancos aquela desejada pelos mesmos. Para isto, existem os mercados
secundario e de derivativos de cambio.

O mercado interbancario (secundario) é aquele em que os bancos negociam

divisas entre si. As transacdes podem ter trés objetivos: hedge, arbitragem ou

A exposicao desta se¢ao sobre o funcionamento dos mercados de cambio é baseada em Garcia
e Urban (2004) e Prates (2007a).

g importante destacar a controvérsia sobre o l6cus da determinagao da taxa de cambio no Brasil.
Garcia e Urban (2004) defendem, a partir de testes econométricos, a preponderancia do mercado
futuro sobre o mercado a vista na formacédo da taxa, pela maior profundidade e liquidez do
primeiro. Entretanto, Prates (2007a) empreende testes econométricos de forma a mostrar que nédo
se pode estabelecer uma hierarquia entre os diferentes mercados na determinagao da taxa de
cambio. Ao contrario, o que se verifica € uma interdependéncia entre eles, ou seja, nao ha como
auferir de onde parte a relagdo de causalidade.
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especulacdo. A operacdo de hedge tem como fungdo eliminar ou pelo menos
mitigar o risco cambial advindo de outras operagdes. Por exemplo, um banco que
vendeu divisas a um importador pode assumir uma posigao contraria aquela
assumida no mercado primario para nao se expor ao risco cambial. Ja a
arbitragem consiste numa operagdo sem custo, sem risco e com retorno certo. No
caso do mercado de cambio, a arbitragem mais realizada € a chamada
“arbitragem no tempo”, que consiste em lucrar com as diferentes taxas vigentes
nos trés mercados em questdo. Além desta, outra arbitragem comum envolvendo
cambio consiste na “arbitragem entre taxas de juros de diferentes paises”. Para
realiza-la, os bancos captam, por exemplo, délares através de suas linhas de
crédito no exterior, para posteriormente vendé-los no mercado interbancario e
aplicar os reais para obter rendimento na taxa de juros doméstica. O ganho desta
operagao consiste na diferenca entre a taxa de juros externa e a taxa de cupom
cambial (a taxa de juros interna descontada da variagdo cambial). Por fim, a
operagao especulativa tem como objetivo antecipar movimentos da taxa de
cambio. Os bancos podem assumir posicbes compradas em moeda estrangeira
(quando apostam numa depreciacdo da moeda doméstica) ou vendidas (quando
apostam numa apreciagdo da moeda doméstica). Apesar do fluxo de ordens dos
clientes - variavel central para a determinagao da taxa de cambio - estar localizado
no mercado primario, as negociacdes mais relevantes para a formacao da taxa de
cambio estdo concentradas no mercado interbancario e, principalmente, no
mercado de derivativos de cambio.

O mercado de derivativos de cambio envolve operagdes como opgdes,

swaps ou dolar futuro, que consiste em transagdes cuja liquidagado se da em trés
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dias ou mais. Estas operagdes também séo utilizadas tendo em vista os objetivos
de hedge, arbitragem e especulagdo. Este mercado, em particular, tornou-se o
l6cus preferencial destas operagdes (sobretudo as operagdes especulativas) em
detrimento do segmento secundario, pelos seguintes motivos: migragdo das
operacboes de tesouraria dos bancos para fundos de investimento, que sé&o
impedidos legalmente de atuar no interbancario; a limitagdo de participantes no
mercado secundario, que afeta sua liquidez; maiores custos operacionais e,
principalmente, a possibilidade de assumir posi¢cdes alavancadas, dado que numa
operagao de derivativo, o custo da operagao se resume a um depdsito de garantia,
que normalmente consiste numa pequena parcela do valor do contrato e pode ser
efetuado através de instrumentos tais como titulos de divida ou depdsitos
remunerados. Os derivativos de cambio podem ser negociados em mercados
organizados (por exemplo, a BM&F), que negociam contratos padronizados de
cambio futuro e opgcdes ou em mercado de balcdo, nos quais os bancos criam
produtos personalizados para cada cliente, como, por exemplo, os swaps. Estes
contratos podem ser negociados tanto onshore, sob a jurisdigao brasileira, quanto

offshore, sob jurisdicao estrangeira (Garcia e Urban, 2004; Prates, 2007a).

3.2.2. A Politica de Interveng¢ao do BCB

Conforme ja mencionado, a intervengcdo da autoridade monetaria pode

ocorrer tanto no mercado de cambio a vista quanto no mercado de cambio futuro
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(via opcdes)*’

ou através de swaps cambiais. De acordo com o grafico 3.5,
observamos que entre 2002 e setembro de 2004, o BCB atuou de forma muita
restrita no mercado a vista®®. Entre junho e dezembro de 2002, o BCB atuou
vendendo dodlares, provavelmente com o objetivo de impedir a desvalorizagao
associada as incertezas da disputa eleitoral. Ja a partir de dezembro de 2004, o
BCB comecgou a atuar de forma mais ativa no mercado a vista, dada a trajetéria de
apreciacdo real®®. Nos anos de 2006 e de 2007 as intervengdes atingiram seu

apice, devido a apreciagao cambial num contexto de altas taxas de juros internas

e queda do risco-pais (Grafico 3.13).

Grafico 3.5

Intervencao BCB Mercado de Cambio a Vista
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Fonte: Bacen. Elaboragao Prépria.

*" Entretanto, o Banco Central do Brasil & proibido de realizar este tipo de intervengao desde 1998.
8 Em 2004, por exemplo, o Tesouro realizou compras de US$ 7,3 bilhdes com vistas a pré-
financiar compromissos externos; estas aquisicdes foram superiores as aquisigées do BCB (US$
5,3 bilhdes). Esta medida diminuiu drasticamente a proporgdo de divida cambial em relagédo a
divida total (Prates, 2007b, p. 52).

*9 Entre maio de 2004 e maio de 2005, o Real se apreciou mais de 20% em relagdo ao dolar. No

mesmo periodo, uma cesta de moedas de 16 paises se apreciou 7% em relagdo a moeda norte-
americana. Ver FIESP (2005).
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As intervencdes no mercado futuro ocorrem, sobretudo, através da oferta
de swaps cambiais. A operagdo de swap é aquela em que os agentes trocam
rentabilidade de ativos financeiros distintos. No swap cambial o BCB recebe uma
taxa de juros e paga a variagdo do cambio aos agentes. Ja no caso do swap
reverso, o BCB paga uma taxa de juros (por exemplo, a Selic) e recebe a variagao
cambial do periodo. Através do Grafico 3.6, podemos analisar a intervencao do
BCB no periodo, em que valores positivos sdao ofertas de swaps cambiais e
valores negativos representam a oferta de swaps reversos. No segundo semestre
de 2002 e no inicio de 2003, o BCB atuou ofertando swaps cambiais, assim como
vendendo délares no mercado a vista (Grafico 3.6), o que mostra sua
preocupagao com a desvalorizagdo cambial ocorrida neste periodo. Entre os anos
de 2003 e 2004, o BCB atuou de forma pouco incisiva neste mercado. Ja a partir
de 2005, a autoridade monetaria comegou a ofertar swaps reversos, bem como
comprar délares no mercado a vista, o que reforga a hipotese de que o BCB atuou

através de ambos os instrumentos para evitar a excessiva valorizagao do Real.
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Grafico 3.6

Oferta de Swap Cambial R$ (bi)

Fonte: Bacen. Elaboragao Prépria.

O periodo analisado (2003-2007) também evidencia a melhoria dos
indicadores de solvéncia externa e este fato tem relagéo direta com a estratégia
de intervengao da autoridade monetaria. Pode-se delimitar trés razbes para a tal
melhoria (Grafico 3.7). Em primeiro lugar, a taxa de cambio apreciada, com a
complacéncia do Bacen, foi um fator decisivo nesta melhora. Esta postura em
relagdo ao comportamento da taxa de cambio reflete a estratégia de politica
monetaria do governo, isto €, a apreciagdo cambial, resultante, dentre outros
motivos, da intensidade e do tipo de intervencdo do BCB, foi utilizada para colocar
a inflagdo dentro da meta estabelecida pela autoridade monetaria no ambito do
regime de metas de inflacdo, pois a inflagdo é diretamente influenciada pelo
passthrough. Portanto, a apreciagcdo cambial € determinante para que os pregos
permanegam num patamar condizente com a meta de inflagdo estabelecida pelo

governo.
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Em segundo lugar, o BCB utilizou esta conjuntura de apreciagédo do cambio
para empreender uma estratégia agressiva de liquidagdo de divida externa.
Ademais, a alta nos precos de muitas commodities, mesmo com o cambio
apreciado, forneceu sustentagdo ao robusto saldo comercial. Em terceiro lugar,
devemos citar a politica de compra de dodlares que visava, segundo o BCB,

fortalecer o montante de reservas internacionais®® (Grafico 3.8).

Grafico 3.7 — Indicadores de Solvéncia Externa

Indicadores Divida Externa
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Fonte: Bacen. Elaboragao Propria.

% Entretanto, ¢ fundamental observar que o fendbmeno de acumulo de reservas nao se restringe
apenas ao Brasil, mas diz respeito a boa parte dos paises periféricos, devido a farta onda de
liquidez ocorrida neste periodo (ver tabela 3.1). Ver também United Nations (UN) Trade
Development Report (2006).
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Grafico 3.8

Reservas Internacionais
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Fonte: Bacen. Elaboragao Propria.

No que tange aos objetivos das intervengdes, deve-se ressaltar que as
estratégias de reducdo da exposigdo cambial do setor publico e de acumulo de
reservas internacionais®’ podem ser consideradas como elementos centrais da
politica cambial empreendida pelo BCB*. Além disso, a estratégia de ampliar o
estoque de reservas internacionais esta condicionada ao objetivo de nao
acrescentar volatilidade ao mercado cambial e de néo interferir na tendéncia de
flutuagdo da taxa de cambio, isto €, segundo a autoridade monetéaria, ndo ha

qualquer compromisso com um nivel para a taxa de cambio (Bacen, 2006, p. 99).

" Ver Grafico 3.8.

®2 No entanto, a autoridade monetaria ndo explica o porqué da necessidade de acumular reservas
se, oficialmente, o regime cambial é flutuante. Afinal, neste caso o mecanismo de ajuste é a
variagdo de preco e as reservas internacionais sdo, em principio, inuteis.
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3.3. O Componente Especulativo da Apreciagao Cambial

Antes de analisarmos os dados referentes ao mercado de derivativos,
faremos uma introdugédo acerca dos principais produtos e operagdes negociados
nos mercados de derivativos de cambio. Os contratos futuros sdo padronizados e
dizem respeito a compra ou venda de um determinado ativo numa determinada
data previamente estabelecida, com um pregco definido no momento do
fechamento do negdcio a ser exercido numa data futura. Os swaps sao operagdes
de troca, nas quais se intercambia determinado ativo ou determinado fluxo
financeiro numa data futura pré-estabelecida. Ja as opcdes sao operacdes que
envolvem o direito (e ndo uma obrigagdo) de exercer a compra ou venda de
determinado ativo numa data acordada previamente e a um pre¢o pré-acordado.
O agente deve pagar um prémio para obter o direito de exercer uma determinada
opgao (Farhi, 1998).

Os swaps cambiais e de juros sao negociados principalmente no mercado
balcdo, tanto onshore quanto offshore. Um exemplo de produto negociado no
mercado de balcido é o NDF (non-deliverable forward), que esta diretamente ligado
as operagdes de carry trade e ao processo de apreciacdo cambial, temas que

serao tratados a seguir.

3.3.1. Operacoes de Carry Trade e o Enigma do Forward Premium

As operagdes de carry trade envolvem duas transagdes. A primeira consiste

na venda de moedas que possuem um forward premium, ou seja, moedas nas
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quais a taxa de cambio futura é maior do que a taxa de cadmbio presente
(tendéncia de apreciagéo). Ja a segunda transacao envolve a compra de moedas
com um forward discount, ou seja, moedas nas quais a taxa de cambio futura é
menor do que a taxa de cambio presente (tendéncia de depreciagado). Logo, as
moedas que possuem um forward premium sao aquelas que financiam as moedas
com forward discount. Além disso, moedas com forward premium sao
denominadas funding currencies, pois sao aquelas que financiam a compra de
moedas com forward discount, que sdo denominadas target currencies. De acordo
com a condig¢ao de equilibrio dos mercados financeiros internacionais, a condi¢cao
de paridade coberta da taxa de juros, o forward premium de uma moeda em
relagdo a outra é igual ao diferencial de taxa de juros entre elas. Portanto, as
moedas com baixas taxas de juros estdo tipicamente com um forward premium
enquanto que moedas com altas taxas de juros estdo com um forward discount.
Por fim, tomar empréstimos em moedas com baixas taxas de juros e empresta-las
em moedas com altas taxas de juros € equivalente a vender moedas com forward
premium e comprar moedas com forward discount (Cavallo, 2006).

As evidéncias empiricas mostram que moedas com um forward premium e
que, consequentemente, tém uma baixa taxa de juros, tendem, na pratica, a se
depreciar e ndo a se apreciar, como prevé a condi¢gdao da paridade dos juros
descoberta. Da mesma forma, moedas que tem um forward discount e que,
consequentemente, tém altas taxas de juros tendem a se apreciar e ndo a se
depreciar. Desta forma, um investidor que implementa uma operagao de carry

trade obtém ganhos de duas formas: (i) o diferencial de juros entre duas moedas e
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(i) a apreciagcdo da moeda com altas taxas de juros e que foi originalmente
comprada com um forward discount (Cavallo, 2006).

O ganho da estratégia de carry trade provém do enigma do forward
premium, que € derivado da nao verificagdo empirica da condi¢do da paridade dos

juros descoberta.

The “forward premium puzzle” refers to the well-known finding that forward
rates in exchange markets are biased predictors of future spot rates.
Indeed, not only are forward rates biased, but they are generally perverse:
currencies that command a forward premium tend, on average, to
depreciate, while those with a forward discount tend to appreciate (Meredith

e Ma, 2002, p. 3) 3,

Este puzzle reflete a falha das hipoteses de mercados eficientes e de
neutralidade ao risco. Os mercados eficientes garantem que as expectativas das
variaveis futuras, incluindo a taxa de cadmbio, incorporam toda informacéao
disponivel no momento em que as expectativas sdo formadas. A neutralidade ao
risco implica que a taxa de cambio futura é igual a expectativa do mercado e a

taxa spot no futuro (Meredith e Ma, 2002).

> Uma visdo oposta encontra-se em Bansal e Dahlquist (1999). Para os autores, o enigma do
forward premium parece ser um fendmeno restrito a paises com alta renda per capita (paises
desenvolvidos). Para os paises emergentes, valeria a condigdo da paridade de juros descoberta.
Além disso, o enigma do forward premium sé ocorreria quando as taxas juros americanas (que
remuneram os titulos com risco zero) superassem a taxas de juros externas (dos paises em
questao), pois, neste caso, a expectativa de depreciagéo da taxa de cambio e o diferencial de taxa
de juros estariam positivamente relacionados. Por fim, a relacdo entre expectativa de variacédo
cambial e diferencial de taxa de juros estaria sistematicamente relacionada com os fundamentos
macroecondmicos.
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A néo verificagdo da paridade descoberta de juros nos leva a adogao de
outra hipotese, que é a da exogeneidade da taxa de juros, segundo a qual é
possivel estabelecer taxas de juros de curto prazo de forma arbitraria, ou seja, as
mesmas nao necessariamente se alinham com as taxas vigentes no resto do
mundo (conforme Lavoie, 2000).

Ja a literatura do mainstream defende a impossibilidade de se estabelecer
taxas de juros de curto prazo de forma arbitraria, ou seja, as mesmas devem se
alinhar com as taxas vigentes no resto do mundo. Esta crenga é baseada em dois
teoremas: o teorema da paridade do poder de compra (PPC) e o teorema da
paridade dos juros54. Na versao simplificada do PPC, a variagdao do cambio se

move com o diferencial de taxas de inflagdo. Assim:

(31)ASe= pe_p*e

sendo As . a expectativa da variagdo do cambio, p ¢ 0 logaritmo da expectativa de
variacao dos pregos domeésticos e p*e 0 logaritmo da expectativa de variagdo dos
precos externos. Entretanto, ndo ha evidéncias empiricas robustas da validade
deste teorema.

Ja o teorema da paridade dos juros compreende duas relagdes: a paridade
dos juros cobertas (PJC) e a paridade dos juros descoberta (PJD). A PJD afirma
que, num ambiente sem risco, a taxa de juros nominal é determinada pela taxa de
juros mundial acrescida da expectativa de variagdo da taxa de cambio. A questao

que surge € a do que determina a expectativa de variagdo cambial. Para a teoria

** A demonstracdo que se segue é baseada em Lavoie (2000).
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neoclassica, a resposta € o diferencial de taxa de inflagdo, determinado pelo
diferencial de crescimento da oferta de moeda (descontado o crescimento do
produto), o que se sustenta caso seja valida a proposi¢do do PPC. Assim, a PJD
implica na equalizagado das taxas de juros reais entre os diferentes paises e pode

ser assim definida:

(3.2)R-R*=s¢-5s

em que R é a taxa de juros doméstica, R* a taxa de juros externa, s o logaritmo da
taxa de cambio spot e s representa o logaritmo da expectativa da taxa de cambio
spot no futuro. A paridade dos juros coberta (PJC), por sua vez, afirma que o
diferencial de taxa de juros deve ser igual ao “forward exchange premium
(discount)’” com relagao a taxa de cambio spot. Ela pode ser escrita da seguinte

forma:

(3.3)R-R*=f—s

sendo R a taxa de juros doméstica, R* a taxa de juros externa, s o logaritmo da

taxa de cambio spot e f o logaritmo da taxa de cambio futura. Destas equagdes

inferimos que:

(34)R-pe=R*-p%
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e, consequentemente, a taxa de juros doméstica ndo pode ser diferente da vigente
no resto do mundo. O arcabougo neoclassico assume a igualdade entre a
condi¢do da paridade de juros coberta e descoberta e, portanto, o fato de que a
taxa de cambio futura deve ser igual a expectativa da taxa de cambio spot no
futuro, sendo que a segunda determina a primeira. Entretanto, ndo ha correlagao
empirica entre estas duas taxas. Por este motivo, a paridade das taxas de juros
descoberta ndo necessariamente funciona e, por fim, a autoridade monetaria tem
autonomia para fixar taxas de juros reais diferentes das que prevalecem no resto
do mundo (Lavoie, 2000). Logo, o melhor previsor da taxa futura de cambio é a
taxa spot e ndo a taxa forward (Taylor, 1995; Harvey, 1991; Harvey, 1993).

Assim, mudangas na oferta e na demanda das moedas induzidas pela
oportunidade de explorar diferenciais de taxas de juros podem resultar em
movimentos persistentes de taxas de juros. A estratégia de carry trade baseada
em diferenciais de taxas de juros e forward premium afeta o saldo de oferta e
demanda das moedas em questdo. Esta estratégia tem como consequéncia o
aumento da oferta das moedas das “funding currencies” e um excesso de
demanda pelas “target currencies”. Portanto, ha um reforco na tendéncia de
desvalorizagdo na moeda com baixa taxa de juros e uma tendéncia a apreciagao
da moeda com altas taxas de juros. Este mecanismo pode incentivar ainda mais
investidores a apostarem nesta estratégia, o que pode amplificar demasiadamente
estas tendéncias. (Cavallo, 2006).

Ja o NDF (non-deliverable forward) permitiria ganhos semelhantes ao
investimento em renda fixa sem a necessidade de aporte de recursos no pais.

Entretanto, para que se concretizem ganhos de arbitragem, a operagao tem que
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passar pelo pais de alguma forma, mesmo que indiretamente. O banco que vende
NDF (contrato futuro de real) ganha na arbitragem, pois vende real futuro no
exterior (ou similarmente compra ddlar futuro no exterior) e vende dodlar futuro no
Brasil (para se proteger do risco cambial), ganhando no spread (diferenga de
precos). Mas, ao vender doélar futuro no Brasil, o pre¢co do dodlar futuro é
pressionado para baixo, o que torna possivel outra arbitragem, entre o ddlar futuro
e o dolar spot. Como o preco do dolar futuro esta em queda, é lucrativo compra-lo
e vender ddlar a vista, aplicando os recursos em renda fixa. Ao vencer o contrato
futuro, recompra-se o dodlar que se detinha inicialmente e lucra-se com o
excedente em renda fixa. Finalmente, quando o investidor compra NDF no
exterior, abre-se a possibilidade para duas operagdes de arbitragem que culminam
na venda de ddlar a vista no mercado cambial. A venda do délar a vista é
semelhante ao que aconteceria se o investidor trouxesse de fato seus recursos

para investir em renda fixa no Brasil, conforme Garcia e Didgenes, 2007, p. 12.

3.3.2. As Operagoes Especulativas e de Arbitragem no Mercado de Cambio

Brasileiro

Além dos fatores mencionados na secdo anterior, podemos atribuir a
apreciacdo cambial dos ultimos anos a operagdes de arbitragem e especulagao
empreendidas no mercado de cambio, que estdo diretamente ligadas a operacgdes
como o NDF, o carry trade e a exploragdo do enigma do forward premium. A
apreciacdo da moeda brasileira nao refletiu apenas uma possivel assimetria entre

a oferta e a demanda de divisas num regime cambial flutuante. Entre 2004 e 2006,
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o governo (BCB e Tesouro) comprou US$ 90 bilhdes, valor superior ao saldo

)>°. Desta

liquido de transagdes externas (US$ 87,2 bilhdes) (Prates, 2007a, p. 2
forma, a apreciacdo cambial tem relacdo ndo apenas com as operacgdes
comerciais e financeiras de cambio, mas também com as operag¢des no mercado
de derivativos de cambio.

Conforme observamos, as operag¢des de arbitragem e especulagdo podem
ser realizadas tanto no mercado interbancario quanto no mercado de derivativos.
Uma forma de aferir a existéncia destas operacdes interbancarias pode ser feita
confrontando-se as variagdes efetivas da posicdo dos bancos com as variacdes
que decorreriam dos fluxos de divisas e das intervencdes do BCB no mercado
primario. Entre 2004 e 2006, as variagbes efetivas e estimadas no mercado
secundario caminharam, em geral, muito préximas, o que contesta a hipotese de
que as operagdes especulativas e de arbitragem tenham sido relevantes para o

processo de apreciacdo cambial, a partir dos dados do mercado secundario —

(Grafico 3.9; Prates, 2007a, p. 38).

%% Este hiato foi coberto pela mudanga na posigéo cambial dos bancos (Prates, 2007b, p. 3).
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Grafico 3.9. Variagao na Posi¢ao dos Bancos (Estimada e Efetiva).
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Fonte: Prates (2007a).

Entretanto, ao analisarmos as operagdes no mercado de derivativos de
cambio, inferimos a importancia das operagdes de arbitragem e de especulagao
no processo de apreciagcdo do Real. O contexto de consideravel diferencial de
juros e queda de risco-pais (Grafico 3.12) levou os investidores a tomar posigoes
vendidas no mercado de cambio futuro, apostando numa apreciacao ainda maior
da moeda brasileira, e a se posicionar na ponta comprada no mercado de taxas de
juros futuro, pela crenga de que as taxas de juros seriam reduzidas num futuro
proximo. O Grafico 3.10 mostra o desempenho comparativo do mercado de
cambio futuro e pronto. O maior volume negociado no primeiro retrata esta
realidade®®. Em marco de 2007, o mercado de ddlar comercial futuro atingiu a
marca de US$ 377 bilhdes em contratos negociados frente a apenas US$ 12

bilhdes no mercado a vista.

® De forma geral, o volume negociado no mercado de derivativos de cdmbio é maior do que o
negociado nos mercados primario e secundario. Entretanto, a magnitude da diferenga no volume
negociado reflete a importancia das operagdes de arbitragem e especulativa neste mercado.
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Grafico 3.10
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Fonte: BM&F. Elaboragao Propria.

Todavia, o mercado de derivativos sé funciona com expressivo volume
quando ha heterogeneidade de opinides. Neste caso, os investidores estrangeiros
mantiveram-se, na maior parte do tempo, em posi¢gdo vendida no mercado de
cambio futuro, apostando na valorizagcdo do Real, e em posicdo comprada no
mercado de derivativos de taxa de juros, apostando numa queda futura da taxa
Selic, que nao poderia permanecer nestes patamares indefinidamente. Os bancos,
por sua vez, posicionaram-se de forma inversa, ou seja, vendidos em cambio
futuro e comprados em juros futuros, provavelmente para fazer hedge de suas
operagdes no mercado primario (Farhi, 2006, p. 161). Além disso, o BCB atuou de
forma a intensificar estas apostas, ao oferecer o swap cambial reverso, operacao
que equivale a compra de dolar futuro e venda de contrato DI, ou seja, que é
remunerado pela taxa de depdsito interbancario. Este fato aumentou a divergéncia

de opinides do mercado, o que intensificou ainda mais o processo descrito
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(conforme Prates, 2007b, p. 64; ver Gréfico 3.11).

Grafico 3.11. Posicdes liquidas dos investidores em derivativos de
taxa de cambio e de juros!”
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Fonte: Prates (2007a) e BM&F. Este indicador foi desenvolvido no dmbito do Cecon (Centro de Conjuntura e Politica
Econdmica) pela pesquisadora Maryse Farhi.

Nota: (1) As posicdes liquidas de cada tipo de investidores (compradas menos vendidas) sdo medidas pelo estoque dos
contratos em aberto (que se referem exatamente as posigcdes assumidas e ndo liquidadas). Os valores abaixo da linha
representam posigdes liquidas vendidas e os acima da linha posigées liquidas compradas.

Portanto, a excessiva valorizagao cambial verificada entre 2002 e 2006,
mas principalmente a partir de 2005, estd associada a uma combinagdo de
eventos singulares: aprofundamento da abertura financeira (discutido acima),
aliado ao estabelecimento da maior taxa de juros do mundo, o que pode ser visto
no Grafico 3.12, que mostra o diferencial de juros reais, num momento em que se
verificava a queda do risco-pais. Esta anomalia estimulou o aumento de
operagdes de arbitragem no mercado de derivativos de cambio e a apreciagcéo do
mercado de ativos brasileiros, sobretudo a taxa de cambio, conforme Farhi, 2006,
p. 152 (Grafico 3.13). O BIS, no seu Quarterly Review (margo de 2007), aponta um

aumento nas operagdes de carry trade a partir de meados de 2006, que visam
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tomar recursos principalmente em iene e franco-suico a taxas de juros muito
baixas para aplica-las na valorizada moeda brasileira. As altas taxas oferecidas
pela nossa autoridade monetaria e a expectativa de valorizagdo ainda maior do
Real tém estimulado ainda mais estas operagdes. O préprio FMI, no seu Global
Financial Stability Report (2006), aponta para 0s riscos aos quais 0s paises
‘emergentes” estdo submetidos, devido a grande quantidade de recursos

designada para estas operagdes (IMF, 2006).

Grafico 3.12%
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Fonte: Bacen. Elaboragao Prépria.

0 Treasury de 10 anos é o titulo do Tesouro norte-americano mais seguro e liquido. A taxa
ajustada pelo EMBI+Brasil € uma medida de risco-pais calculada pelo JP Morgan e a taxa Swap
DIxPré é a taxa de juros interna. Neste contrato de swap, ha uma troca de rendimentos entre o CDI
(certificado de depdsito interbancario) e o CDB (certificado de depésito bancario). Estas taxas
estdo entre as mais utilizadas por analistas do mercado.
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Grafico 3.13

Taxa de Cambio Real / Média Mével
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Fonte: Bacen. Elaboragao Prépria.

Portanto, o contexto de aperto de politica monetaria, com queda do risco-
pais e aprofundamento da liberalizagdo financeira levou ao paroxismo as
operacdes de arbitragem e especulagdo envolvendo, sobretudo, derivativos de
cambio, que resultaram na excessiva apreciacdo cambial. Aliado a isso, o
desenvolvimento de mercados offshore, como os NDFs, num ambiente mais
liberalizado, amplificou a possibilidade de execugédo de operag¢des de arbitragem
entre os diferentes mercados, o que acentuou potencialmente a volatilidade do
cambio. Desta forma, a formacdo da taxa de cambio passou a depender
decisivamente destes mercados. Uma mudanga na percep¢ao dos investidores,
mesmo que oriunda de mudancas nas condicbes de outros paises, pode criar
sérios problemas para paises de moeda inconversivel, através do efeito contagio.
A arbitragem entre os mercados de cambio onshore e offshore em paises que nao
adotam controles de fluxos de capitais torna a taxa de cambio mais suscetivel a

contaminagao dos mercados offshore, dados os “vasos comunicantes” existentes,
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fazendo com que estes tenham importante papel na formacao da taxa de cambio
(Farhi, 2004, p.4)*®. Por fim, o livre acesso dado aos investidores em geral para
atuar no segmento do mercado futuro de cambio e juros, aliado a profundidade e
liquidez deste, amplia o canal de transmissao na formacao das taxas de cambio, o
que amplifica os efeitos da inconversibilidade e, consequentemente, a

instabilidade da taxa de cambio.

3.4. Os Instrumentos de Interveng¢ao no Mercado de Cambio

Conforme discutido no capitulo anterior, as intervengdes no mercado a vista
tém como desvantagens depender da correlagao de forgas entre o mercado e a
autoridade monetaria, o que pode se tornar mais problematico num regime de
cambio flexivel com moeda inconversivel, e do alto custo no caso de esterilizagao,
que pode também ser problematico no caso de paises com significativos
diferenciais de juros e consideravel nivel de divida. A vantagem seria o fato de que
estas intervencdes afetariam diretamente a taxa de cambio. A despeito disso, o
que se vé na pratica € que a apreciacao cambial nido foi revertida, mesmo com as
consideraveis intervengdes do governo no mercado a vista, com aquisi¢ao de
cerca de US$ 90 bilhdes entre os anos de 2004 e 2006.

Uma hipotese para esse fracasso seria a forma de intervengao do BCB. Ao

invés de intervir de forma mais continua, com quantidades menores e na forma

%8 Ao contréario do caso brasileiro, nos paises que adotam o regime de cambio fixo (por exemplo,
China e Indonésia) as negociagbes de moedas offshore se concentram em prazos mais longos
(Ma, Ho e McCauley, 2004), o que diminui a possibilidade de contaminagcéo e a importancia dos
mercados offshore na formacgdo da taxa de cambio.
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surpresa, o BCB atuou comprando as “sobras” (cobrindo todas as ofertas a preco
de mercado) no fim do pregéo, o que por um lado, tornou a intervengdo menos
eficaz, principalmente pela sua maior previsibilidade, e por outro lado, esteve em
consonancia com a estratégia anunciada pelo BCB de ndo interferir nem no
patamar nem na volatilidade da taxa de cambio® (Prates, 2007b, p.62).
Entretanto, a intervengao esterilizada pode ter o efeito inverso (apreciagao), pois a
compra do délar a vista eleva seu preco, diminuindo o forward premium. Como a
taxa de juros ndo se altera (a operagao foi esterilizada), sobe o cupom cambial
(taxa de juros descontada da variagdo cambial), o que incentiva os bancos a
captarem mais ddlares para aplicarem no pais e usufruir deste maior cupom
cambial. Portanto, este tipo de intervencao pode ser ineficaz, tendo até mesmo um
efeito inverso ao desejado (Garcia e Didgenes, 2007p. 12).

A venda de swap cambial reverso® é equivalente & compra de délar no
mercado futuro. Por isso, a moeda americana sobe quando a instituicdo faz o
leildo no mercado futuro. E como se houvesse aumentado a demanda pela moeda
americana. O prejuizo da autoridade monetaria é a apreciagcdo cambial somada a
taxa que remunera o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI). Esses titulos sé&o
chamados de "reversos" porque o mais comum € o Banco Central receber uma
taxa de juros e pagar a variagdo do cambio (swap cambial). Esta operagédo tem
como principal caracteristica a transparéncia, pois o BCB anuncia previamente os

leildbes. As operagdes de swap reversos, combinadas com intervengdes no

% Ver a discuss&o sobre os objetivos da politica cambial do Banco Central do Brasil na subsecéo
3.2.2.

® O nome deriva do fato desta operagao ser oposta a empreendida pelo BCB até 2002,
denominada swap cambial.
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mercado a vista, podem ser mais bem sucedidas. Ao comprar ddlar a vista, o
preco do mesmo se eleva. Entretanto, a venda de swap reverso, que equivale a
comprar délar futuro, pressiona o prego do ddlar futuro para cima. O aumento
deste preco impede a queda do forward premium e a elevagao do cupom cambial,
0 que nao estimula o ingresso de dodlares adicionais. A desvantagem deste
instrumento € que seu custo € maior, associado ao CDI e também a apreciagao
cambial. Caso a intervencao se dé através de operagdes no mercado futuro, esta
sera menos transparente, mas havera apenas o custo da taxa basica de jurosG1.
Ademais, ndo pode ser descartada a utilizagdo de medidas prudenciais e
administrativas, tais como a restricdo da exposicdo cambial dos bancos em
relagdo ao seu patriménio de referéncia®®, o estabelecimento de depdsitos nao
remunerados, o fim dos beneficios estabelecidos pela Resolucdo 2689 de 2000
(revendo a flexibilizagdo para investimentos em agdes e titulos de renda fixa e o
acesso irrestrito de investidores estrangeiros nos mercados de derivativos
domésticos), a necessidade de internalizagdo imediata dos recursos dos
exportadores, o aumento na margem de garantia para operagdes no mercado
futuro e a mudanga dos possiveis instrumentos (por exemplo, a substituicdo de
titulos publicos por depdsitos ndo remunerados) para este depdsito nas operagdes
de cambio futuro e a introdugdo de controles nos fluxos de capitais (por exemplo,
através do estabelecimento de IOF e da necessidade de depdsitos nao

remunerados). Além disso, o BCB poderia atuar no mercado de cambio de forma

®' Esta proposta esta em Cagnin et al. (2007).
%2 Em 2007, o BCB ja diminuiu esta relago de 60% para 30%.
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menos previsivel, 0 que aumentaria o risco dos agentes para tomar determinadas
posicdes, tornando as intervengdes mais eficazes (Cagnin et. al., 2007, p. 68).
Portanto, a conjuntura de ampliagdo da liquidez internacional, de queda do
risco-pais, associada ao aprofundamento da liberalizagdo financeira no governo
Lula e num contexto de politica monetaria restritiva, estimulou consideravelmente
a realizagao de operagdes especulativas e de arbitragem no mercado de cambio
brasileiro, especialmente o de derivativos. Estas operagdes foram possibilitadas,
dentre outros motivos, pelas operagdes de carry trade e por instrumentos tais
como os non-deliverable forwards (NDFs). Este ambiente altamente liberalizado
aumentou a importancia dos “vasos comunicantes” entre os mercados onshore e
offshore, e fez com que a formacao da taxa de cambio se tornasse cada vez mais
dependente do comportamento dos mercados offshore e dos mercados
financeiros internacionais. Tal realidade fez com que os instrumentos de politica
cambial se tornassem mais necessarios e, ao mesmo tempo, mais dificeis de
serem implementados. Por fim, concluimos que a autoridade monetaria deve
buscar, neste contexto, uma combinagdo de mecanismos de intervengdo nos
mercados a vista e futuro, mas sem descartar a utilizacdo de medidas

administrativas, com o objetivo de evitar a excessiva apreciagao do Real.

105



Conclusao

O estudo apresentado teve como objetivo analisar os motivos da
apreciacdo da taxa de cambio brasileira no periodo 2003-2007, assim como
discutir e avaliar os diferentes instrumentos de interveng¢ao no mercado de cambio
com o objetivo de impedir a apreciagdo do Real. Para tanto, fizemos
primeiramente uma discussao dos condicionantes de politica cambial. A principal
restricdo a gestdo cambial é o fato de termos uma moeda inconversivel, portadora
do pecado original. Tais caracteristicas podem resultar no descasamento de
moedas, que, aliado a objetivos como a manutengéo de baixas taxas de inflacéo e
da competitividade externa, justifica a intervengdo da autoridade monetaria no
mercado de cambio.

Desta forma, discutimos na sequéncia as diferentes técnicas de gestdo do
capital. Salientamos que a intervengdao no mercado de cambio pode atender trés
objetivos principais, quais sejam o controle da inflagdo, a manutencdo da
competitividade externa e a estabilidade do sistema financeiro. Cada objetivo
almejado implica o controle de variaveis distintas.

No caso brasileiro, argumentamos que a gestdo cambial teve como objetivo
precipuo a manutengdo de uma taxa de cambio que fosse compativel com um
nivel de inflagdo que se colocasse dentro da meta estabelecida pelo governo no
ambito do regime de metas de inflagcdo. O principal instrumento utilizado para
estabelecer tal taxa de cambio foi a taxa de juros. Além disso, no periodo
analisado, presenciamos um aprofundamento da abertura da conta financeira, que

juntamente com uma politica monetaria altamente restritiva subordinada ao regime
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de metas de inflacdo, resultou numa notavel apreciacdo cambial e em baixas
taxas de crescimento comparadas a paises similares. Ademais, argumentamos ao
longo do trabalho que este ultimo fenémeno estimulou o ingresso de fluxos de
capitais de curto prazo, que visavam explorar o diferencial de juros através de
operagcbes de arbitragem e especulagcdo, especialmente no mercado de
derivativos de cambio. E importante ressaltar que o aumento significativo no
volume de operacdes com derivativos associado a medidas como a flexibilizagao
da cobertura cambial as exportacdes tornou a determinacdo da taxa de cambio
cada vez mais independente dos fluxos de divisas, tanto os fluxos relacionados a
conta corrente quanto a conta financeira.

Portanto, defendemos que a diminuicdo do diferencial de juros e a
introdugdo de mecanismos de intervengdo no mercado de cambio e de medidas
administrativas podem desestimular operagbes de arbitragem e diminuir o
ingresso de capitais de curto prazo, diminuindo a dependéncia da determinagéo
do cambio e, consequentemente, dos juros, da acdo dos mercados, e permitindo
que estas variaveis tenham um comportamento menos volatil. Além disso, a
diminuicdo deste diferencial pode estimular o ingresso de investimentos diretos,
tendo impacto significativo sobre a composicédo dos fluxos de capitais, o que,
através de um circulo virtuoso (dado que o investimento direto tem um carater
mais estavel) estabilizaria ainda mais os fluxos de capitais com consequéncias
benignas as taxas de cambio e juros.

As variaveis taxa de cambio e taxa de juros sdo fundamentais para o
crescimento do pais. Por sua vez, as intervengdes devem minimizar a volatilidade

da taxa de cambio, que é maior em paises de moeda inconversivel sujeitos ao
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descasamento de moedas. Para tanto, faz-se necessaria uma politica cambial
ativa, que intervenha na taxa de cadmbio, além da adogdo de medidas
administrativas, com o intuito de posiciona-la num patamar que crie
competitividade ao setor exportador e garanta uma taxa de crescimento com a

necessaria geragao de empregos para o pais.
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