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“Continuo confuso, mas agora em um plano muito mais elevado”

Anénimo

v



INTRODUCAO

As décadas de 80 e 90 representaram para a maioria dos paises da América Latina
um pertodo de profundos desajustes econdmicos, marcados, principalmente, por elevadas
taxas de inflagio. A necessidade de correclio destes desajustes deu origem a diversos
planos de estabilizacdo, de diferentes matizes tedricas, & que obtiveram diferentes graus de
sucesso. Entretanto, mesmo nas sifwagdes nas quais os nivels de inflacio foram
estabilizados em patamares mais baixos, a ocorréncia de desequilibrios em outras varidveis
macroecondmicas demonstrou que a estabilidade econdmica é um objetivo dificil de ser

alcancado.

A busca pela estabilidade econdmica ¢, portanto, um assunto muito discutido e que
domina grande parte das preocupacdes no plano politico dos paises latino-americanos.
Esta questfio também € central para os economustas, que procuram encomntrar maneiras de
obter estabilidade com crescimento. Uma maneira que vem sendo crescentemente
defendida ¢ a utilizagfo de uma &ncora cambial. O debate nfo se restninge a teoria pura,
posto que os planos de estabilizagfo propostos ¢ executados atualmente em alguns pafses

da América Latina sfo baseados em dncoras cambiais.

Nos Gltimos anos, diversos economistas ligados ao Fundo Monetario Internacional
¢ a0 Banco Mundial t8m publicado trabalhos que demonstram, teoricamente, a
conveniéneia de utilizar dncoras cambiais em programas de estabilizagiio em paises em
desenvolvimento. Esses trabalhos representam uma mudanga significativa em refagdo &
defesa das dncoras monetdrias por parte dessas instituicdes nos anos 70 e 80 e fornecem
uma “base tedrica” de sustentacfo aos programas de estabilizacdo com &ncoras cambiais

gue vem sendo implementados em vérios paises latino-americanos.



Esta dissertagfio se propde a analisar os argumentos que sustentam, de acordo com
a “nova ortodoxia” das instituicSes multilaterais, o uso de &ncoras cambiais em programas
de estabilizacdo. A discussfio a ser feita nesta dissertacdio € de carater eminentemente
tedrico e, dessa forma, ndo se trafa de discutir os planos de estabilizagio que estdo sendo

ou foram implementados recentemente em determinados paises.

( trabatho serd desenvolvido tendo como pano de fundo trés planos de abstragio:
a contextualizagdo histérica, 0s aspectos conceituals e as caracteristicas especificas do pais
onde se aplica um programa de estabilizacfo com &ncora cambial. No plano da
contextualizacfo histérica, o fendmeno da globalizac8o financeira implicou em mudangas
na dindmica do Sistema Monetirio Internacional nos anos 80 e 90, apontando para a
importédncia dos fatores financeiros nas discussSes sobre macroeconomia aberta, Tal
realidade aponta para a necessaria incorporagio daqueles fatores no plano conceitual, de
maneira a permitir uma compreensdo mais acurada da dinimica monetaria e financeira
atual ¢ da eficicia das politicas de estabilizacio. Entretanto, a complexidade dos
problemas econfmicos enfrenfados atualmente pelos paises latino-americanos ¢ as
dificuldades encontradas na manutencdo dos programas de estabilizagfo com f&ncora
cambial indicam que, além das mudancas no Sistema Monetario Internacional, as
caracteristicas especificas de cada pais desempenham um papel muito importante e devem

ser levadas em conta na anédlise tedrica das politicas alternativas de estabilizacio.

Para alcangar o objetivo proposto, este trabalho apoiar-se-8, em grande medida,
em uma revisfo da bibliografia existente. Esta revisdo procura sintetizar irabalhos ja
desenvolvidos sobre o assunto, de modo a pernutir que as caracteristicas e elementos mais
importantes da “nova ortodoxia” sejam adequadamente apreendidas. A revisdo
hibliografica procurou combinar, sempre que possivel, textos classicos com trabalhos
recenies spbre o assunto. A resenha privilegiou trabalhos de cunho ortodoxo, sobretudo

no capitulo trés, onde sdo analisados os argumentos em favor de uma &ncora cambial.



Observag@es criticas, a partir de conceitos de cardter heterodoxo, sfo formuladas no

capitulo de conclusdes,

Esta dissertacdo beneficiou-se, portanio, da literatura existente scbre o tema
tratado. Cada capitulo estd apoiado, basicamente, em algumas obras de referéncia, que
permeiam o texto e imprimem a0 trabalhio um carater de um survey sobre o assunto, Desta
forma, o primeiro capitulo segue, fundamentalmente, os textos de Schulmeister (1988);
Plihon (1991); Frankel & Froot (1993b) e Cebrap/Pnud (1994). J4 o segundo capitulo se
beneficia dos textos de Williamson (1985); Frenkel & Goldstein (1986) e Plihon (1995).
Por zilﬁmo, no terceiro capiiulo, os textos basicos sdp Fischer (1986); Bruno {(1991) ¢

Kiguel & Liviatan (1992).

A dissertagiio comega pelo estudo da determinacio da taxa de cdmbio. No
primeiro capitulo, mostra-se que a desregulamentacio e a liberalizagio financeiras e o
crescente volume dos capitais privados transnacionais apontam para a importincia dos
fatores financeiros na determinacdo da taxa de cidmbio. Estes fatores, aliados acs
economic fundamentals, bem como a presenga de agentes heterogéneos no mercado
cambial, sfo pré-requisitos para uma compreensio mais acurada da dindmica da taxa de
cdmbio no curto ¢ no longo prazos e do papel da politica econdmica no que tange 8
estabilidade cambial e econdmica. Estes fatores, ao influenciar a dindmica da taxa de
cimbio, imp8em um frade off & condugfo da politica econdémica, uma vez gue os
condutores da politica econdmica devem considerar a necessidade de direcionar os
instrumentos de politica econdmica para conter a instabilidade cambial ou para atingir
outros objetivos econdmicos. Além disto, € necessirio considerar os efeitos desta
instabilidade cambial para a condugfo da politica econdmica bem como os efeitos da

politica econdmica sobre a dindmica da taxa de cémbio.

No segundo capitulo, a discussio segue em dois planos distintos: 1) analisa as

caracteristicas tedricas dos regimes cambiais, delimitando as diferencas existentes entre



eles, ressaltando que tanto os regimes candnicos quanto o regime de cdmbio fixo com
margens de flutvagfo ndo sdo, per se, garantia de estabilidade econdmica, embora o
regime de cdmbio fixo com margens de flutuagio permita uma certa flexibilidade a
conducfo da politica econdmica, ao mesmo tempo em que a taxa de cimbio fornece uma
dncora nominal para os precos; 2) a contextualizacdo historica, na qual procura-se analisar
o papel & o funcionamento do regime de cAmbio fixo com margens de flutuagfo, no que
tange a estabilidade econdmica, & luz da proposta de fargef rones entre as principais
moedas internacionais. O objetivo Ultimo deste capitulo € analisar as vantagens e
limitag8es do regime de cAmbio fixo com margens de flutuacdio quando comparado aos
regimes candnicos, ressaltando que as limitacdes se devem, em parte, as proprias
caracteristicas particulares do contexto histérico no qual se ingere e, desta forma, tal

regime ndo é garantia de estabilidade econdmica.

O terceiro capitulo demonstra que, na avaliacio da "“nova ortodoxia”, das dncoras
nominals usualmente utilizadas (pregos, salarios, quantidade de moeda e taxa de cdmbio),
a dncora cambial € a que acarreta os menores custos quando comparada as demais. Além
disso, a existéneia de bandas cambiais daria maiores graus de liberdade, ainda que

“limitados, 4 condugdo da politica econdmica. Analisa-se por fim o papel fundamental
desempenhado pelo equilibrie fiscal inter-temporal para o saceéso de um programa de

estabilizacdo com ancora cambial,

O ultimo capitulo recupera, 3 titulo de conclusfo, elementos dos capftulos primeiro
e segundo gque permitam formular algumas consideragdes criticas sobre certos aspectos
ndo aprofundados nos textos da “nova ortodoxia”. Demonstra-se que as implicagBes das
novas caracteristicas da dindmica financeira internacional podem dificultar e, no limite,
invigbilizar a obten¢fo do equilibrio fiscal inter-temporal, requisito fundamental para a
sustentabilidade do programa de estabilizagfo com 8ncora cambial. Ressalta-se ainda que a
insergdo internacional e as caracteristicas do pais que adota uma &ncora cambial, a

hierarquia entre moedas e os efeitos internos dos programas de estabilizago s#o questdes



absolutamente relevantes para as discussGes sobre os programas de estabilizagio com

#ncora cambial,



“Em particylar, deve-se estar aplo a se juigar se a
recemte volatilidade do délar pode ser explicada por maodelos
com mercados perfeitos e agentes racionais ou se é reflexo de

uma séria fatha de mercado. ” (Dornbusch, 1986:211)

CAPITULO 1 - Determinantes da taxa de cAmbio

1.1 Introducdo

A Segunda Guerra Mundial tornou explicita a supremacia econdmico-financeira
dos Estados Unidos no mundo capitalista, conferindo-the o papel de poténcia hegemdnica
no reestabelecimento da ordem internacional do pds-guerra. A assinatura do Acordo de
Bretton Woods em 1944 teve a fungio de ratificar a hegemonia dos Estados Unidos no

imbito moneténo internacional.

“Ao se determumar em Bretton Woods que o ativo de reserva
infernacional seria 0 ouro, dada a situago totalmente assimétrica existente no
imediato pds-guerra no qual os Estados Unidos detinham dois tergos das
reservas mundiais de ourc, o Acordo sancionava ¢ predominio do délar como
moeda de circulag@o internacional. O dblar era a Unica moeda que podia
garantir, de imediato, sua livre conversibilidade em ourc em montantes
significativos, o que consolidava sua aceitabilidade mundial,” (Cebrap/Pnud,
1994:24)

Conseqiientemente, coube aos Estados Unidos a fungio de garantir a expansio e a

gestdo da liguidez internacional, uma vez que a existéncia de liquidez internacional era



uma “condicio basica para a sustenta¢@io do coméreio e do crescimento mundial. ... No
entanto, a crescente circulagio mundial do dolar para satisfazer a demanda de liquidez
internacional era totalmente contraditoria com a convengio cAmbio-ouro estabelecida em

Bretton Woods” (Cebrap/Pnud, 1994:25). Tal contradigdo é explicada pelo “dilema de
Triffin™,

“A contradicdo consiste na incompatibilidade do délar, enquanto
padrio monetdrio internacional, exercer sumultzneamente a fungdo de
circulagio e a fungio de ativo de reserva de valor, baseada esta dltima no lastro
em curo, Cumprir com a regra de conversibilidade em ouro, supunha que os
Estados Unidos somente pudessem emitir délares na proporgo em que
acumulassem reservas no seu Balango de Pagamentos, requerendo que o pais
mcorresse em constantes superdvits. Constantes superavits no Balango de
Pagamentos significa uma entrada de délares superior a sua saida, o que
implica em escassez da moeda norfe-amernicana no mercado internacional.
Consequentemente, se a moeda & escassa em nivel internacional, ela nfo pode

satisfazer a demanda por liquidez” (Cebrap/Pnud, 1994:23),

Em termos concretos, verificou-se a grande transferéncia de reservas liquidas dos
Estados Unidos para o resto do mundo. Estes fluxos permitiram uma crescente autononua
econdmico-financeira dos paises industrializados (sobretudo os europeus), diminuindo as
assimetrias econdmicas e sociais entre eles. Tal processo resultou, com © passar dos anos,
em um crescente questionamento dos graus de liberdade usufiuidos pelos Estados Unidos

na gestdo da sua politica econdmica,

Pelo sistema de Bretton Woods, os Estados Unidos determinavam o nivel de
precos mundial ao fixar o preco do ouro. Aos demais paises restava a opgiio de manter
suas taxas de cimbio coladas & americana, perdendo sua autopomia monetiria, ou

realinhar suas paridades em rela¢@o ao ddlar sempre que diferenciais de inflagio alterassem



a taxa de cimbio real’. Em termos mais rigorosos e se utilizando do conceito de equilibrio
walrasiano, Giavazzi & Giovannini (1989:22) procuram forecer uma representagio
estilizada do sistema de Bretton Woods. Para os autores, em um mundo com N paises, se
N - 1 paises mantiverem suas taxas de cdmbio fixas, as taxas de cambio do N-ésimo pais
estario automaticamente determinadas. Nesta situagio, surgeria um problema de
“redunddncia”, pois tal sistema apresentararia um grau de liberdade no sentido da
existéncia de um instrumento de politica econdmica a mais do que os objetivos de politica.
Em outras palavras, se N - 1 paises se utilizarem dos seus Instrumentos de politica
econdmica para manter as paridades cambiais, o N-ésimo pafs estd livre da necessidade de
utilizar seus instrumentos de politica econdmica para este fim. O instrumento de politica
que sobra deve ser direcionado para a manutencdo do nivel de precos internacionais,
determinados em termos de um bem (o ouro, por exemplo) ou de uma cesta de bens, Ou
seja, os instrumentos de politica econdmica do N-ésimo pafs devem garantir a estabilidade
dos precos internacionais ac manter a taxa de cimbic do N-ésimo pais constante em
termos de um determinado bem; caso contrério, além do problema de “redundincia”,
haverd um problema de “confianca” na estabilidade dos pregos internacionais, O fim do

acordo de Bretton Woods no comeco dos anos 70 é ilustrativo a este respeito.

Em agosto de 1971, o governo Nixon suspendeu a convertibilidade do dodlar em
ouro, desvalorizou a moeda em 8% e sobretaxou as importagdes em 10%. Em margo de
1973, com o abandono definitivo dos esfor¢os para reordenar as pandades cambiais, as
regras e convengdes estabelecidas no Acordo de Rretton Woods foram definitivamente

perdidas,

O fim do Acordo de Bretton Woods marcou, definitivamente, a importdncia de

certos fatores na evolugio subsequente do Sistema Monetario Internacional ~— SMI — ao

‘Entretanto, Kmeger {1983:4) aponta que, contrariamente & opfo de cambio fixo mas ajustéve] segundo
as circunstdncias, o sistema de Bretton Woods evoluiu para g sistema de cdmbie fixo, dada a pouca
disposiciio dos paises industrializados em realizar alteragles em suas paridades.



longo dos anos 70, 80 e 90. Por exemplo, o fim do acordo de Bretton Woods “ressaltou a
posi¢fio dos Estados Unidos que, diante da perda de lideranca hegemdnica, tenderam a
exercer uma politica interna fortemente auto-centrada” (Cebrap/Pnud, 1994:28).
Entretanto, a perda da hegemonia dos Estados Unidos € questionavel. Talvez fosse mais
convemiente considerar uma fragilizagio da hegemonia norte-americana ou uma mudanga
nos objetivos na condugfio da politica econdmica, ao priorizar objetivos econdmicos
internos em detrimento de objetivos externos de politica econdmica. Apbs o periodo
chamado de “negligéncia benigna™ (benign neglect) dos anos 70, durante o qual a politica
econdmica norte-americana fol direcionada para fins infernos, a primeira metade dos anos
80 assistiu 3 “retomada™ da hegemonia norte-americana, cujos efeitos, sobretudo

econémicos, atingiram quase todos os paises do mundo.

Além da mudan¢a no papel dos Estados Unidos, o fim do acordo de Bretton
Woods ressaltou a importincia crescente dos capitais privados transnacionalizados na
dindmica do SMI (Cebrap/Pnud, 1994:28). Estes capitais privados se revelaram
fundamentals para a determinagdo das taxas de cémbio interpacionals e para 08
movimentos nos Balangos de Pagamentos pés-Bretton Woods. O efeito dos movimentos
internacionais de capital sobre o Balango de Pagamentos pode influenciar, de forma
determinante, a conducio e os resultados da politica econdmica interna. A magnitude e a
importincia destes efeitos vio depender do impacto daqueles movimentos scbre a

dindmica das taxas de cdmbio e sobre os saldos de transagdes correntes € da conta capital.

Deve ainda ser lembrado gue uma importante mudanga no ambito do SMI,
ocasionada pelo fim do acordo de Bretton Woods, foi a passagem do regime de cimbio

fixo para um regime de cdmbio flexivel no dmbito dos principais paises do mundo.

Por tltimo, apés o fim do acordo de Bretton Woods, verificou-se um aumento da
volatilidade da taxa de cambio e um aumento da instabilidade nas relagdes financeiras e

monetarias internacionais, O regime de cimbio flexivel nfio foi capaz de garantir a



io

estabilidade econdmica desejada nem evitar os profundos desajustes nos Balangos de
Pagamentos de varios paises. Tais fendmenos apresentaram impactos para a conducio de
politicas econdmicas nacionais, ao sallentar um frade off entre a busca de objetivos
mtermnos e externos de politica econdmica. A instabilidade monetdria e financeira
internacional verificada, langou luz para a necessidade de uma compreensio mais
adequada da relagio entre a evolucio do SMI, os movimentos nos Balancos de
Pagamentos e a condugio das politicas econfmicas nacionais. Desta forma, o primeiro
passo para a compreensfo desta relagdo € o estudo da determinagdo e da dindmica da taxa

de cimbio.

Por defini¢do, a taxa de cAmbio € o preco pelo qual as diversas moedas nacionais
s8o trocadas entre si, representando, desta maneira, uma relagio nominal entre duas
moedas. Desta forma, a taxa de cdmbio estabelece a relagio de pregos de bens, servigos e
dos estogues de riquezas produzidos e acumulados, respectivamente, na esfera das

distintas economias naclonais.

As transacBes destes bens, servigos e gtivos sfo, de um ladoe, condicionantes e, de
outro lado, condicionados pela taxa de cdmbio. Estas transagdes condicionam a taxa de
cimbio uma vez que a remuneragdo relativa de todos os atives {inclusive os financeiros)
determinam a entrada ou saida de rigueza liquida em busca de oportunidades de
valorizacio. Assim sendo, a taxa de juros, enguanto varidvel financeira, tem papel

fundamental na determinagfo do nivel da taxa de cambio.

“Alnda que afete as varidveis reals e, portanto, interaja com a dindmica
da balanga de transagles corrente, a taxa de juros condiciona diretamente os
movimentos de capitais, supondo a existéneia de certa mobilidade em nivel
mundial. Um pais com taxas de juros elevadas obtera entrada de recursos,”
{Cebrap/Prud, 1594:14)



o que tenderd a apreciar o cdmbio. J& um aumento da oferta de moeda poderd
resultar em uma diminuicfio da taxa de juros doméstica, levando a uma saida de capital e
tendendo a depreciar 0 cimbio. Um aumento da taxa de juros mundial {como em 1979,
ap6s a mudanga da politica monetdria norte-americana) tem um efeito similar a uma
diminuigfo relativa da taxa de juros interna, o estimular a saida de capital do pais em
questio e gerar uma pressdo para a desvalorizagio da taxa de cdmbio. Esta dindmica
caracteriza 0 mecanismo de transmissdo cdmbio-juros, ressaltando a interdependéncia
entre os regimes monetdrio ¢ cambial. A consequiéneia de uma alteragio na taxa de juros
interna pode ser percebida no Balango de Pagamentos de um pals via alterages no saldo
da conta de capital, com impacto nas reservas cambiais em poder do Banco Central.
AlteracBes nas reservas cambiais podem ter influéneia na condugdo da politica econdmica

interna, caso esta dependa, em alguma medida, do nivel das reservas cambiais.

Por outro lado, a taxa de cambio influencia

*as condigles globais de especializagdo das economias nacionais,
dados os comportamentos reativos dos sefores importador e exportador. A
oscilagio cambial &, assim, importante para a dindmica das vanidvels reais,
Geram efeitos-renda e efeitos-riqueza, qus sdo paﬂé ativa pa determinagio dos
saldos de conmta corrente e podem contribuir para atenvar ou acelerar os

desequilibrios macroecondmicos” (Miranda, 1992:35G).

Além disto, as transacdes de bens, servigos € ativos com o exterior podem, via
variagBes nas reservas cambiais, obrigar as Autoridades Monetérias a redirecionar 0s
instrumentos de politica econdmica para ndo inviabilizar objetivos econdmicos
anteriormente estabelecidos, caso as variagBes nas reservas cambiais causem impactos

indesejados sobre a oferta interna de moeda.
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Por atuar como um elo de ligagdo entre ¢ mundo real e o monetirio e entre o setor
interno e externo da economia, a taxa de cAmbio assume uma importancia fundamental na
manutencio da estabilidade econdmica. A ocorréncia de chogques exdgenos encortra na
taxa de cAmbio um mecanismo de transmissio poderoso, capaz de propagar crises
profundas. Diferenciais de juros, por exemplo, ao induzir movimentos de capitais, podem
causar alteragles na taxa de clmbio, gerando incentivos para exportadores ou
importadores (dependendo do movimento da taxa de cimbio), e levando as Autoridades
Mosnetarias a redirecionar um ou mais instrumentos de politica econdmica caso seja
necessério neutralizar os efeitos da valorizagio/desvalorizacio da taxa de cdmbio. Esta
caracteristica imp&e uma restrigio 2os condutores da politica econdmica, que devem levar
em conta os efettos da politica econdmica sobre a taxa de cdmbio bem como os impactos

sobre a condugdo da politica econdmica decorrentes das variagdes da taxa de cidmbio.

Procurou-se ressaltar, até 0 momento, a importancia da taxa de cimbio para a
estabilidade econdmica, dado seu papel de elo de ligagio entre o setor real e a esfera
monetariag da economia. Assim sendo, uma clara compreensio dos determinantes da taxa
de cimbio & essencial na minimizagfo das pertubacdes econdmicas causadas pela sua

instabilidade.

Varios sdo os enfoques e as teorias que procuram precisar os determinantes do
cambio. Da maneira como as distinias escolas de pensamento véem a taxa de cdmbio ¢
seus determinantes ¢ que vio surgir as diversas posigdes quanto a relagdo entre politica
econdmica, 0s mecanismos de transmissio e estabilidade cambial, Ha que ficar claro que
os resultados tebricos obtidos vio depender das hipdteses adotadas (formagdio de
expectativas, expectativas homogéneas ou nfo, grau de mobilidade de capital, etc),

conduzindo a conclustes diversas, muitas vezes contraditorias.

Isto posto, no proximo rtem sfo apresentadas, suscintamente, as principais teorias

de determinacgio da taxa de cAmbio, procurando ressaltar as hipotese bésicas dos modelos,
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o funcionamento dos mecanismos de transmissfio, seus avangos e suas limitacdes. Vale
lembrar que, tanto este item quanto o seguinte assentam-se, fundamentalmente, em Plihon
(1991} e em Frankel & Froot (1993b). No item seguinte, procura-se apontar para a
necessidade de distingio entre 0s agentes participantes do mercado cambial, bem como
alguns aspectos que, face aos fendmenos de internacionalizacio e de globalizacdo
financeiras, devem ser incorporados aos modelos de determinagio da taxa de cimbio. Por

fim, sfo ressaltados alguns pontos importantes abordados no capitulo, & titulo de

coclusio,

1.2 Principais teorias de determinacio da taxa de cAmbio: avancos e limitacles

2.1 4 teoria da paridade do poder de compra

A teorla da Paridade do Poder de Compra — PPC - & a mais conhecida teoria
de determinacfo da taxa de cdmbio devido a sua simplicidade (Keynes, 1971:70; Plihon,

1991 48; Guillochon, 1993:175). Plihon (1921: 48) resunte a hipdtese basica da seguinte

forma;

“o valor de uma moeda ¢ determinado pelo montante de bens ¢ servigos
que ela permite adguirir, ou seia, pelo seu poder de compra interno, que evolat

em funcdo inversa ao nivel geral de pregoy domésticos.”

Desta forma, a evolug@o da taxa de cdmbio compensaria os diferenciais de pregos
entre dois paises, de modo a ndo afetar os fluxos comerciais entre eles. Tai relagdo pode
ser representada por e p*/p, na qual e ¢ a taxa de cdmbio, p* ¢ o nivel de pregos externo e

P € o nivel de precos interno. Assim sendo, a teoria aponta que variagdes em p* elou p sdo
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compensadas por variacSes na taxa de cimbio “¢”, de modo a manter a relagio e p%p
constante. De acordo com Clark et al. (1994:4), trés versdes da PPC sfo geralmente
utilizadas: a lei do preco Unico, que relaciona a taxa de cAmbio com o preco de um bem
hamogénec em diferentes paises; a PPC absoluta, que relaciona a PPC com o nivel geral

de pregos &; a PPC relativa que relaciona a taxa de cimbio com os niveis de inflacio.

Segundo os autores, a lei do preco (nico postula que, “na auséncia de custos de
transagdo ou barreiras comercials (como tarifas e cotas), os precos de bens idénticos em
diferentes paises deve ser o mesmo quando expresso em uma moeda comum” (1994:4)
Empiricamente, a validade de tal lei é limitada a algumas determinadas commodifties. A
teoria da PPC absoluta estende a lei do prego Unico para o nivel geral de pregos. Sob as
mesmas hipdteses, uma mesma cesta de bens e servigos deve custar o mesmo em qualquer
pais quando expressa em uma mesma moeda. J a teoria da PPC relativa postula que a
taxa de variacdo da taxa de cidmbio nominal serd igual & diferenca entre as taxas de

mflagdo doméstica e externa da mesma cesta de bens.

Na realidade, Clark et al. (1994:5) ressaliam que custos de fransporte e de
informacio, impedimentos institucionais ao comércio (tarifas e cotas), resposta limitada
dos agentes econdmicos a diferenciai.s de pregos entre paises, produtos que ndo sdo
substitutos perfeitos, ete, sfo alguns dos elementos que tomam g PPC invalida, ao menos

10 Curio prazo,

Os estudos empiricos sobre a validede da PPC apresentam resultados ambiguos e
nem sempre conclusivos. Krueger (1983:66) aponta que a evidéncia empirica dos anos 70
rejeitou a validade da PPC para o curto prazo, enquanto que a evidéncia empirica sobre a
validade da PPC no longo prazo nfio é conclusiva. Diversos estudos empiricos 530
resenhados no hvro da OCDE (1985:154) sem que seja possivel se chegar a uma
conchusdo Gnica sobre a validade ou nfio da PPC. Ja Schulmeister {1988:365) ressalta que

a especulagdo financeira € desestabilizadora pois faz com que a taxa de cambio divirja, de



forma ¢levada e persistente, do nivel da PPC, Plihon (1991:49) também afirma que a
evolugo das taxas de cAmbio divergiram da PPC de forma persistente embora saliente que
a no¢do de PPC nfio deva ser completamente rejeitada. Nas palavras do autor (1991:50),
embora “este enfoque ndo constitua uma teoria explicativa satisfatoria {na explicacio da
dindmica da taxa de cAmbio), representa uma referéncia de Jongo prazo na avahlagio dos

niveis economicamente justificados da taxa de cdmbio.”

A interpretagio de Plihon parece ser confirmada por trabalhos empiricos recentes.
Por exemplo, Macdonald (1995) aponta que com o uso de testes de cointegragio ¢
possivel se perceber a existéncia de alguma forma de relagiio da taxa de cimbio de longo
prazo baseada na PPC. Entretanto, “a forma desta relagic ndo estd de acordo com a
representaclo tradicional da taxa de cAmbio de longo praze™ (1995:437), o que estimula o

aprofundamento dos estudos nesta drea.

Parece ser loto inferir dos autores apontados que a PPC nfo ¢ vélida no curto
prazo. Em se considerando o aumento crescente dos capitals privados transnacionais, a
especulacdo financeira pode fazer com que a taxa de cAmbio divirja, persistentemente, da
PPC. J& no longo prazo, a PPC serviria como referencial para a evolugiio da taxa de

cémbio, ao atuar como atrator em torno do qual a evolugio do ciambio verificar-se-1a.

1.2.2 Os modelos de conta corrente

Nos anos 50 e 60, surgem as modernas teorias de determinagio da taxa de cidmbio.
Dada a realidade da época, o rapido crescimento dos fluxos comercials entre os paises e a
existéncia de controles de capital, o objetivo destas teorias era precisar a relagdo entre as
transagdes de bens e servigos € a evolugdo da taxa de cdmbio. O equilibrio do Balanco de
Pagamentos era condicionado fortemente pelo resultado da balanca comercial e, desta

forma, a preocupacio era determinar o efeito das valorizagdes/desvalorizagfes do cambio
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sobre a balanga comercial no curto e longo prazes. O impacto das alteragdes do cambio
era considerada como dependente das elasticidades da fungio de importaciio e de
exportacdo do pais € do efeito causado daquelas alteragles sobre o0 nivel de renda
{consequentements, sobre o nivel de absor¢io doméstica). Os modelos desenvolvidos
neste contexto s¥o conhecidos como os modelos de conta corrente (Krueger, 1983:cap.3;
Zini, 1991 cap. 2).

1.2.3 Determinates financeiros

O abandono definitivo das regras estabelecidas em Bretton Woods, em 1973, com
a passagem do regime de cAmbio fixe para o regime de cambio flexivel entre as principais
moedas internacionais, a crescente liquidez internacional dos anos 70, decorrente da
reciclagem dos petrodolares no Euromercado e o fim dos controles de capital, tornou
necessaria a incorporacio dos fatores financeiros na determinacio da taxa de cimbio.
Plihon (1991:51) destaca que tal evoluglo ressaltou a limitagdo das andlises tedricas de
determinacio da taxa de cAmbio baseadas no coméreio mnternacional de bens e servicos
por ignorar, ou subestimar, o papel desempenhado pelos fatores financeiros.
Resumidamente, podemos identificar trés enfoqués tedricos principals que procuram

incorporar determinantes financeiros para a taxa de cdmbio.
a) {2 enfogue moneidrio com pregos flexiveis

De acordo com MacDonald & Taylor (1992:3), posto que a taxa de cdmbio é o
prego de uma moeda em termos da outra, a logica subjacente ao enfoque monetério de
determinacio da taxa de cdmbio € que os seus determinantes sejam analisados em fungio
do estoque e da demanda por cada uma destas duas moedas. Dentro deste enfoque, os
autores, partindo da hipdtese de PPC e da existéncia de uma fungfio demanda por moeda

estdvel, constroem um modelo de determinagdo da taxa de cimbio, que ¢ apresentado a
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seguir. A fingio demanda por moeda é considerada como dependente do nivel da renda
real (¥, Y¥), do nivel de precos (p, p*), e do nivel das taxas de juros (3, i*). O equilibrio

monetanio doméstico e externc € descrito por (varidveis em logaritmo):

m'y = et Oy - Ak {1.1)
e por

mst* = pt* -+ d)*};‘* - ?v*i{* (}‘2)

sendo que o asterisco indica que as variavels se referem ao exterior. As equagdes
(1.1) & (1.2) descrevem o equilibrio nos mercados monetérios doméstico e externo a partir
dos estoques de moeda ofertados, determinados exogenamente; do nivel de pregos ¢, da
fungio de demanda por saldos reais. Plihon (1991:33) ressalta que, neste modelo, os

agentes econdmicos detém apenas a moeda nacional, sendo que

“os movimentos de arbitragem efefuam-se entre os ativos monetirtos
nacionais, de um lado e, entre 0 ativos reais ¢ financeiros domésticos e
estrangeiros, de outro. No hd, portanto, substifutibilidade entre os ativos
monetarios domésticos ¢ estrangeiros, mag ha perfeita substitutibilidade entre

alivos reais ¢ financeiros domésticos ¢ estrangeiros.”

O equilibric no mercado de bens esta assegurado quando os pregos dos bens,

medidos em moeda comum, estiverem iguais 2 PPC. A hipdtese da PPC ¢ a seguinte:

5= D~ oyt (1.3)

sendo ‘st o fogaritmo da variag#o da taxa de cAmbio nominal. Se a PPC ¢ vilida, o
logaritmo da taxa de cambio real é uma constante {por exemplo, g, = 0, com ¢ = 5 - Py -
p*) O prego mundial, p,*, € exdgeno & economia nacional, sendo determinado pela oferta

internacional de moeda. A oferta doméstica de moeda determina o nivel de pregos interno,
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sendo a taxa de ¢Ambio determinada pelas ofertas relativas de moeda. Substituindo-se as

equagdes (1.1) e (1.2) na equacgdo (1.3) abtem-se:

s (' - m) -y +F HAd - AFiK (1.4)

Essa é a equacio de determinagfio da taxa de cAmbio do modelo monetario com
pregos flexivels. Infere-se diretamente desta equagfo que a taxa de cdmbio ira se depreciar
com um aumento da oferta de moeda ¢ da faxa de juros domésticas (caso se considere que
o aumento da taxa de juros doméstica estimula a entrada de capitais, a taxa de cidmbio
tenderd a se apreciar). J4 um aumento da renda real doméstica, ceferis paribus, cria um
excesso de demanda de moeda nacional e se traduz em uma apreciacio da taxa de cidmbio.
Em outras palavras, um aumento da renda real gera uma aumento na demanda por moeda,
Para um dado estoque de moeda, o aumento da demanda por saldos reais s6 pode ser
satisfeito por uma diminuicdo dos pregos domésticos, o que leva a uma apreciacio da
moeda nacional devido 4 equaciio 1.3 %, O raciocicio ¢ analogo para uma queda da taxa de
juros. Assumindo que os coeficientes da demanda de moeda doméstica e externa séo

iguais {¢ = ¢*, A = A*), a equagdo (1.4) se reduz a:

&= (m - m*) - §ly - y¥) ot Mi- 17 (L5)

Assumem ainda os autores que a hipdOtese da paridade nfio coberta da taxa de juros
¢ valida, ou seja, que o diferencial da taxa de juros interna e externa & igual 3 taxa de
depreciagdo antecipada da moeda nacional (E% . .- E, =1, - i* ). Logo, usando a letra “e”
para representar as expectativas dos agentes econdmicos formadas no tempo t, pode-se

substituir (i - i*) por As% .+ na equaco 1.5 para se obter;

*De acordo com Plihon (1993:34), se a &nfase for posta no aumento da propensdo marginal a importar
dado o aumento da renda real, tal como no modelo keynesiano, o resultado € que, ceteris paribus, haveria
umna depreciagio da moeda nacional devido go crescimento induzido das imporiagdes.
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Stm(ms 'ms*):" ¢‘(}f-}’*)z+?\.£§851+1 (].6)

Ao refletir as expectativas de inflagio dos agentes econdmicos, a expectativa de
varacio da taxa de cdmbio e a expectativa de variagiio no diferencial de taxa de juros sdo
intercambiaveis nesse modelo. Pode-se relaxar a restrigio de que a ¢lasticidade da renda e

da taxa de juros sdo iguais, obtendo-se:

= (m - ™) - dy T OFyF +HAAST (1.7)

Assumindo a hipdtese de expectativas racionais, a generalizagio para frente de tal
modelo ¢ feita através de “lags distnbuidos racionalmente” (Chrystal, 1983:72; Maddala,

1992:405; Macdonald & Taylor, 1992:26).

se=(my - M) - Gyt OFy*F AsTur - Ay (1.8)

E(St —:—a%t) = E(msﬁalt) - E(ms*t*a;t) - C{) E(Yi*a [t) + Cb E(y*l"'& it)
+ A E(Scﬁ-l-@a]t) -A E(Sﬁa[t) (1 9)

5= (1 +A) " =2 AL+ VP [(m° - m™)yes”
* by YY" T (1.10)

na qual apreende-se que as expeciativas estfio condicionadas a informaciio no
tempo t. A eguacfio (1.10) toma claro que o modelo monetario, com expectativas
racionais, tem sua sofucdo baseada na expectativa do nivel futuro da renda e da oferta de

moeda.

Para Plihon {1991:54), a principal conclusfo dos modelos monetéarios
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“¢ que todo desequilibrio da taxa de cdmbio pode ser compensado por
wma politica monetaria adequada, baseado no paradigma monctarista que
postula que a esfera real da economia pode ser controlada pela esfera

monetaria.”

Entretanto, essa conclusfo pode ser qualificada ao se especificar que o controle da
politica monetaria pode influenciar a taxa de cAmbio no curto prazo dado que, no longo

prazo, a PPC é vélida por hipétese de construgfo do modelo.

A verificacio empirica ndo “aprovou” tais modelos (OCDE, 1985:142: Taylor,
1995). De acordo com Plihon (1991:55), a principal razio ¢ a instabilidade da demanda
por moeda, contrariamente ao pretendido pelos modelos. Além disso, o autor ressalta que
estes modelos s3o baseados na perfeita substitutibilidade entre ativos financeiros e reais e
tém como pano de fundo a hipdtese da PPC, ambas muito restritivas, Embora a evidéncia

empirica n80 tenha sido favoravel a estes modelos,

“o principal mérito (de tais modelos) é apontar a importdncia das
variaveis de estoque {(ativos monetdrios ¢ financeiros) ¢ da sua relacdo com as
variavels de fluxo (renda principalmente) na determinago das taxa de cdmbio.”

(Plihon, 1991:35)
B) O enfoque monetdrio com pregos rigidos

Esta versio do enfoque monetdnio é também conhecida como o modelo de
“ultrapassagemt” (overshooting) da taxa de cdmbio. Conforme Plihon (1991:60), a
hipdtese basica € que o mercado de ativos responde imediatamente 3 qualquer pertubagio
{em geral, um chogque monetario sob a forma de uma expansfo/retragio monetaria ndo
esperada) enquanto que o mercado de bens responde lentamente devido & existéneia de

rigidez nos precos. Trata-se, no entanto, de uma rigidez relativa dos pregos entre os dois
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mercados, Neste modelo, a determinacdo da taxa de cimbio de longo prazo segue a PPC,

isto é, a evolugdo do cAmbio é governada pelo diferencial de inflagdo entre os paises.

“Ao longo do tempo a taxa de cdmbio ¢ determinada pela interagio
entre 0 mercado de bens ¢ o mercado de ativos. Isso ocorre porque o nivel de
pregos ira awmentar até atingir a expansio da quantidade nominal de moeda até
que, no longo prazo, a expansio monetaria seja exatamente contrabalangada
por uin aumento de precos de maneira que os saldos reais e as taxas de juros
fiquem inalterados e a taxa de cAmbio spof e futura se depreciem na mesma

proporgdo do que o aumento na quantidade de moeda” (Dombusch, 1990:318),
A curto prazo, o mercado de cimbio € dominado pelos movimentos de capitais.

“0O efeito Liquidez do aumento de moeda sobre a taxa de juros tem
como confrapartida a depreciagfo imediata da taxa de cimbio spot que deve ser
suficiente para que 0 estoque de ativos domésticos seja mantido. Neste sentido,
a curto prazo, a taxa de cdmbio é determuinada pelo mercado de ativos™

{Dombusch, 1990:317).

Adota-se a condigio da paridade nfio coberta da taxa de juros a fim de se explicar
o movimento esperado da taxa de cdmbio®. Uma vez que os pregos relativos apresentam
certa rigidez, eventuais mudangas na oferta de moeda afetarfam a liquidez da economia e

causariam movimentos nas {axas de juros domesticas.

Nestes modelos, Plihon (1991:61) resume a dindmica de ajuste da seguinte forma:

* Biasco (1987) demonstra que, s¢ todas as informages disponivels no mercado nio estiverem
incorporadas nos precos, o ajuste financeiro serd gradual e ndo-instantineo e, que ¢ mercado de moeda
ndo apresentard em equilibrio contimio.
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“a curto prazo, um choque monetario sob a forma de uma expansio
monetaria, produz um excesso de liquider, uma queda da taxa de juros
doméstica; esta dimmuicEo da taxa de juros intema, aliada 3 antecipaco de
uma depreciagdo da moeda nacional decorrente do excesso de liquidez, conduz
a uma depreciagdo instantdnea da taxa de cimbic que ultrapassa o seu valor de

longo prazo, que deveria respeitar a PPC.”

Uma explicagio mais clara da dindmica de ajuste da taxa de cambio ¢ dada por
Vasconcelos (1996). De acordo com o autor, no caso de uma diminuicio da oferta
nominal de moeda, dada a rigidez dos pregos, hd uma diminui¢Zo na oferta real de moeda.
Posto que a demanda por moeda ¢ estavel, a taxa de juros deve se elevar para garantir o
equilibrio no mercado monetario. O aumento dos juros ¢ responsével por um infuxos de
capitais e por uma conseqgilente apreciagdo da taxa de cimbio. Embora os agentes saibam
que a taxa de cAmbio esteja sobrevalorizada em relacio ao seu nivel de equdibrio de longo
prazo, ha um influxo de capital enquanto, na opinido daqueles, os rendimentos derivados

dos juros elevados mais do que compensem as expectativas de perdas cambiais quando a

taxa de cdmbio corrente convergir para o seu valor de equilibrio,

O influxo de capital cessard quando a condigfio da paridade ndo coberta da taxa de
juros for satisfeita. A reversfo no influxo de capitais ocorrerd devido ao aumento do hiato
entre o valor da taxa de cimbio coirente e o valor da taxa de cAmbio de equilibro de
longo prazo e; devido & diminuicdo dos pregos, que permite gue o equilibrio no mercado
monetario se dé a uma taxa de juros decrescente. A diminuicfo da taxa de juros somada a
expectativa de desvalorizagiio cambial fariam com que a taxa de cdmbio corrente nfo se

detivesse no nivel de equilibrio de longo prazo®.

“Dornbusch & Fisher (1980) reintroduzem a conta corvente enguanto determinante importante da taxa de
chmbio, “MNesse sentido, 0 mercado de ativos determina a taxa de cdmbio em vm ponto do tempo masa
conta corrente, via seus efeitos nas posicBes Hquidas de atives, determina o nivel da taxa de cdmbio ao
longo do tempo™ (1980:960), A conclusdo € que ba a “nitrapassagent” no modelo desenvolvido, ndo
devido & rigidez dos pregos, mas porgue o nivel de ativos externos de curto prazo € predeterminado.
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Neste modelo, percebe-se que a taxa de juros tem o papel de garantir o equilibrio,
no curto prazo, no mercado monetario, de titulos e cambial. Pressuple-se que a
flexibilidade da taxa de cAmbio compense, parcialmente, no curto prazo, a inefetividade

dos pregos em garantirem mercados equilibrados.

Uma limitacio deste enfoque diz respeito & hipdtese da perfeita mobilidade de
capital. Basecada em Frenkel & Rodriguez, Krueger (1983:81) ressalta que a
“ultrapassagem” da taxa de cAmbio sobrevém na presenca de uma mobilidade de capital
suficientemente alta; no caso da mobilidade de capital ser igual a zero, ha a possibilidade
do undershooting da taxa de c&mbio. Este movimento ¢ explicado, segundo a autora, pelo

fato da baixa moebilidade de capital no satisfazer a hipotese de eficiéncia do mercado.

Os dois enfoques apresentados tém uma limitaggo em comum. Ambos assumem a
hipdtese de perfeita substitutibilidade entre ativos ndo-monetérios domésticos e externos,
embora considerem que as moedas sejam nio-substituiveis entre si (MacDolnald & Taylor,
1992:7; Taylor, 1995:42). Segundo MacDonald & Taylor (1992:7), por serem
perfeitamente substitufvels, o mercado de ativos n#o-monetdrios doméstico e externo €
agregado em um Unico mercado de titulos e excluido de uma analise direta pela aplicagfo

da Let de Walras.

¢} O modelo de escolha de porifolios

A hipbtese de perfeita substitutibilidade € relaxada nos modelos de escolha de

portfblio. Recorrendo novamente ds palavras de Plihon (1991:35), nestes modelos

“a economia mundial é considerada como um conjunto de mercados de
ativos, sobretudo monetirios e financeiros, Supde-se que os operadores
negociem nesses mercados com o objetive de maximizar a utilidade obtida

pelos seus portflios. A evolucfio da iaxa de cdmbio responde a uma logica
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patrimonial: efa ¢ o reflexo das arbitragens permanentes entre a troca de ativos
no mercado, baseadas nos rendimentos e riscos relatives de cada conjunto de

atives.”

Baseado em Pentecost {1993:152), apresentamos um modelo simplificado para um
pais no qual os agentes econémicos ndo detém moeda estrangeira, de acordo com as

equagles que se seguem:

M=a(p, i, * +EYW com o3 <0;0,<0ecs<0 (1.11)
B=8{p L 1*+E YW com B;>0; B, <0eB;<0 (1.12)
EF=y(p i, I*+EYW com y1<0; 72> 0ey; >0 (1.13)
W=M+RB+EF sendo o+ B +y=1 {(1.14)

sendo M o estoque de moeda nacional; B a oferta de ativos domésticos; F a
quanfidade Hquida de ativos em divisas estrangeiras; W a riqueza total; E a taxa de cdmbio
{o preco da moeda estrangeira em termos da moeda nacional); E° a expectativa de
desvalorizacZo cambial; 1 e 1* s#o as taxas de juros doméstica e externa; p o prémio de
risco de detengfo dos ativos domésticos. As equagfes (1.11), (1.12) e (1.13) descrevem
as condigbes de equilibrio nos mercados de bens, moeda e cdmbio ¢ a fungdo
comportamento dos trés ativos a disposicio dos agentes econémicos {moeda nacional,
titulos nacionais e titulos estrangeiros). Da equagiio (1.14) apreende-se que a demanda por

esses trés ativos § uma fungio positiva da riqueza existente’.

Da equacio 1,11 percebe-se que a demanda por moeda nacional diminui com o
aumento da taxa de juros, enquanto que a demanda por titulos nacionais (equagfio 1.12)
aumenta em fun¢fo direta da taxa de juros nacional e diminui em fun¢fo do prémio de

risco. Simetricamente, na equacgfo 1.13, a demanda por titulos estrangeiros é funclio direta

% “gupe-se fzualmente que as fungles de demanda sdo homogéneas de gran 1 em relagfio a W, ou seja,
foda variacdo relativa de W induz uma variagio relativa idéntica de M, B, F.” (Plihon, 1991:36)



da faxa de juros externa e inversa do prémio de risco. A equacio {1.14) é a restricfo
orgamentéria dos agentes econdmicos, medida pela riqueza total. “A fungfio F pode ser
positiva ou negativa, dependendo se o pais é um credor ou um devedor liquido em relagdo

ao exterior” (Plihon, 1991:38). Combinando as equagfes (1.11) 2 (1.14) obtem-se:
E=1flp, i i* + E) WF (1.15)

sendo fuma fungfo dos coeficientes das equagdes (1.11), (1.12) e (1.13). Caso os
ativos domésticos € externos sejam considerados substitutos perfeitos, entdo o prémio de
risco deixa de existir (p = 0) e a hipétese da paridade n8o coberta da taxa de juros se torna
vilida (B 4, By =1, - ). A equacio (1.13) demonstra que a taxa de cAmbio é uma
variavel determinada pelas varidveis que determinam o processo de escolha de portfolio

entre 08 trés ativos acessivels aos agentes econdmicos.

“Em outras palavras, a taxa de c¢mbio é o prego que assegura o
equilibric nos diferentes mercados de ativos nacionais ¢ estrangeires. ... Um
aumento da faxa de juros doméstica amplia a parte desejada da riqueza mantida
na forma de titudos nacionais, dimimui a demanda por moeda nacional e {a
conseqilente entrada de capitais) conduz & aprcciaf;éo da taxa de cimbio.”
(Plihon, 1991:57}

A entrada de capitais tenderia a gerar um superavit na conta capital e manteria a
taxa de cAmbio apreciada. Entretanto, a taxa de cimbio apreciada tendera,
paulatinaments, a incentivar as importagbes, gerando um déficit de balanga comercial. Ja
uma queda da taxa de juros doméstica provocaria uma gueda na demanda de titulos
nacionais e um aumento na demanda por moeda nacional. Haveria uma safda de capitais
correspondente & compra de titulos estrangeiros, o que levaria a uma depreciagio da

moeda nacional.
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Nestes modelos, Plihon (1991:58) conclui que a determinagfio da taxa de cimbio

de longo prazo

“resultaria de um processo de nteracfo entre o mercado de fluxos ¢ o
mercado de estoques de atives. ... As trocas de bens ¢ servigos afetariam as

taxa de cAmbio via seus efeitos sobre 3 detencdo de ativos estranggiros,”

Ainda segundo o autor, uma inovacdo tecnologica em um pais, por exemplo,
reduziria a demanda por importacBes, o que methoraria ¢ saldo de conta corrente’. Para
reestabelecer o equilibrio do portfélio, os residentes no pais irlam procurar reduzir seus
haveres estrangeiros e aumentar sua posse de titulos nacionais. Haveria uma venda de
titulos estrangeiros, o que levaria s um excesso de oferta de moeda estrangeira, levando a

uma apreciagfo cambial.

J& a curto prazo, Plihon (1991:58) conclui que a determinaco da taxa de cadmbio
s¢ darla “a partiv das condicBes prevalecentes no mercado de estoques de ativos,”
Movimentos de capitais, “correspondende a um ajuste marginal na composi¢io dos
portfolios, ocorreriam instantaneamente, face a uma politica monetdria restnitiva, por
exemplo.” Fica claro, segundo o autor, que o movimento do estdque de rigueza & mais
importante do que o fluxo de riqueza associado & conta corrente, uma vez que o ajuste do

primeiro é multo mais rapido do que o segundo.

Para Krueger (1983:84), o modelo de ajuste de portfdlio tem seus limites ao
abstrair os determinantes da renda real e da riqueza real doméstica, bem como de suas

interagGes. Além disso, a autora considera insatisfatono o tratamento dado ao fluxo de

*Uma outra consequéncia de uma inovagio tecnolégica para a determinag3o da taxa de cdmbio &
ressaliada pelo “efeito Balassa”™ (Obstield, 1995:123 e Aghevli; Khan & Montiel, 1991:9}. De acordo com
esta explicagio, um awmento no diferencial de produtividade entre 0 setor de bens “exportdveis™ e “nio-
expostiveis” de um pais devido a uma inavacdo tecnoldgica, seria responsdvel por uma apreciagdo da taxa
de cimbio,
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bens e servigos assim como a auséncia de espaco para expectativas {como se depreende

das equagtes (1.11) a (1.14)). Entretanto, o principal avango deste enfoque, na visfio de
Plihon (1991:58),

*¢ fornecer uma visfo mais ampla ¢ rica do processo de formagio da
taxa de cimbio, devido, basicamente, 4 hipdtese de risco diferenciado e

mmperfeita substitui¢do entre ativos.”
c.1) O modelo de substituicdo entre moedas

O modelo de ajuste de portfdlio relaxa a hipdtese de perfeita substitutibilidade
entre ativos ndo-monetdrios domésticos e externos, embora mantenha a hipdtese de que as
moedas sdo ndo-substituiveis entre si. Esta Gltima hipbtese é relaxada nos modelos de
substititicdo entre moedas. Desta forma, a principal diferenca com os modelos de escolha
de portfolio é que a demanda por moeda deixa de ser fun¢io exclusiva da moeda nacional
& passa a ser funcio de uma cesta de moedas. A necessidade de relaxar a hipétese de néo-

substitutibilidade entre moedas é justificada por McKinnon (1990:331). Para o autor

“as moedas nacionais (convertivels) em wm grupo de paises industriais
530 altamente substituiveis na sua demanda, dependendo dos movimentos
antecipados da taxa de cAmbio. Essa zubstituigio internacional de moeda

desestabiliza a demanda por moedas nactonais ...”
Isto posto, torna-se necessario
“raciocinar em termos de uma demanda mundial de moeda, pols esta €

estavel enguanto que a demanda por moedas nacionals ... (& instivel) devido ao

comportamento de substituigio entre moedas.” (Phhon, 1991:39)
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A substitutibilidade nfio é, entretanto, homogénea. Nag palavras de Ghymers
{1086:29) “existe uma forga centripeta de especializacio que tende a concentrar
esponianeamente a funcio monetéﬁa wternacional em poucas moedas.” Essa forga
cenripeta €, portanto, responsavel pelo surgimento de moedas internacionals que diferem
das moedas nacionais pelo poder que possuem de saldar fransages denominadas em

qualquer outra moeda.

A causa desta forga centripeta estd calcada na existéncia de paises hegemdnicos,
cujas caracteristicas tornam suas moedas superiores As demais. O poder econdmico e
politico destes paises garantem seguranga, credibilidade, estabilidade e liquidez as suas
moedas, o que lhes assegura uma dimensfo internacional ao fazer com gque sejam
demandadas em escala mundial. Essa diferenciacfio entre paises e suas moedas ¢ a base do

conceito de “hierarquia entre moedas” de Aglietta (1986).

Eista assimetria entre as moedas surge da diferenciagdo entre as moedas de paises
credores € de paises devedores no cengric internacional. Paises credores no cendrio
mmternacional s8o aqueles gue possuem maior quantidade de ativos de outros paises do que
estes possuem do pals em questdo, Este fator, aliado ao poder econdmico e politico, bem
come determinado pelo contexto histérico, permite que as moedas dos paises credores
tornem-se dominantes nos fluxos de capitais internacionals, fortalecendo a supremacia dos

pafses que as possuem. A hierarquia de moedas nada mais ¢é, portanto, do que

“as diferencas de influfncias monetérias dos paises emutentes das
principais divisas sobre a tensfo entre credores e devedores que se produz em

wmt sistema de crédito ndo controlado” {Aghetta, 1986:83).

De maneira geral, as moedas dos pafses que possuem uma posigio de credor
internacional usufruem de caracteristicas especiais que as possibilitam serem demandadas
interacionalmente, Cria~se uma situacio de “habitat preferido™ entre as principais moedas

internacionais no sentido de que os agentes econdmicos detentores de portfolios
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plurimonetarios apresentam preferéncias por determinadas moedas quando seu objetivo €
seguranga, estabilidade, credibilidade e liquidez. A consequéncia € a existéncia de uma

hierarquia entre as moedas no 8mbito internacional.

Decorre da hierarquia entre moedas o fato de que as moedas ndo sdo substitutas
perfeitas entre s1. Ou seja, para que os agentes econdmicos aceitem adquirir uma moeda
que ndc seja tida como sendo de “pnmeira linka” (as moedas internacionais por
exceléncia), deve existir algum incentivo extra que justifique tal opgio. Logo, a demanda
por moedas nacionais reflete as escothas dos agentes econdmicos no que tange &
constituicio de seus porifolios plunmonetarios, baseadas nos rendimentos e 1iscos

relativas de cada uma.

Neste sentido, as moedas dos paises hegemOnicos seriam consideradas de
“primeirg linha” enquanto que as moedas dos demais paises seriam tidas como de
“segunda finha”, implicando na necessidade de que os ativos denominados nestas moedas

incorporem um prémio de risco para se tornarem atrativos no mercado internacional,

Para que uma moeda de “segunda linha” se torne interessante, € necessario que 08
rendimentos por ela proporcionados superem os riscos relativos & sua detengdo. Deve
haver um prémio de risco que justifique umﬁ escotha do tipo second best em termos de
seguranca e liquidez. Este prémio ¢ denommado de “prémio de risco da moeda” (currez}cy

risk premium).

Cumpre ressaltar que, mesmo entre as moedas de segunda linha, deve ser
considerada a2 existéncia de uma hierarquia entre elas, oriunda das inser¢des diferenciadas
dos paises possuidores destas moedas no cenério internacional’. Embora sejam paises
detentores de moedas de “segunda linha”, paises pertencentes 4 América Latina, 20

sudeste asidtico e ao Sistema Monetério Europeu {exceto a Alemanha), por exemplo, t€m

? & gradeco ao Prof. Mario Presser por ressaltar a impoﬁéncia desta questio.



uma inser¢ao diferenciada na dindmica econdmica mundial, o que faz com suas moedas
apresentem riscos diferenciados entre elas. A insergio dos paises do Sistema Monetario
Europeu e do sudeste asidtico, por exemplo, ndo se resume a fluxos monetérios ¢
financeiros, uma vez que sio alvo de investimentos diretos de empresas privadas e
possuem solidos fluxos comercials com seus parceiros, sobretudo no caso dos paises do
Sistema Monetdrio Europeu. Paises da América Latina, por sua vez, tém sua insercdo
determinada, principalmente, pelos fluxos monetdrios ¢ financeiros, Estas diferentes
inser¢fes significam que a magnitude do prémio de risco é menor para as moedas dos
paises do Sistema Monetario Europeu e do sudeste asiatico e que, portanto, o impacto
deste prémio para a estabilidade econdmica interna € menor do que para os paises da

América Latina.

Enfatizando o que ja fol exposto, o resultado desta insergdo diferenciada pode ser
percebida no valor do prémio de risco que deve ser embutido nos atives denominados na
mgeda nacional para que os agentes econdmicos internacionals aceitem defer estes ativos
em seus portfdlios. Os palses da América Latina, pela sua inser¢fio especifica (e para
muites analistas, precana), deve conceder um prémio de risco mais elevado do que o0s
demais. As implicagBes deste processo para a sustentabilidade de um programa de

estabifizacio com &ncora cambial serdo discutidas com maiorss detathes no capitulo trés,

1.3 Determinaciio das faxas de cAmbio em um contexto de globalizacdo financeira

No item anterior, procurou-se sintetizar a evolugdo e 05 avangos na compreensio
da dinimica da taxa de cdmbio. Entretanto, a verficagio empinica dos modelos
apresentados foi decepcionante, como apontam, por exemplo, o trabatho da OCDE (1985)

e MacDonald & Taylor(1992). As caracteristicas dos anos 80 e 90 se mostraram bem mais
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complexas para a andlise da determinacfio da taxa de chmbio do que a simples

incorporagdo dos movimentos internacionais de capital feita pelos modelos dos anos 70.

Na visdio de Plihon (1995:1), pode-se considerar que uma caracteristica marcante
da economia mundial nas Glimas décadas é o aumento da instabilidade das relacdes
monetarias e financeiras internacionais. Este aumento da instabilidade sistémica esta
diretamente ligado ao processo de globalizagio financeira, processo este que permite que
a especulacio tenha um papel crescente na dindmica financeira imternacional, tomaﬂdo o
sistema financeiro internacional um mercado monetirio Umico, inter-ligado em nivel

mundial (devido aos avangos no campo da telematica), funcionando ininterruptamente,

A origem do processo de globalizagio é explicada, segundo Oliveira-Martins &
Plihon {1990), pela necessidade de financiamento dos desequilibrios mundiais de Balanco
de Pagamentos. A crescente utilizag8o dos mercados financeiros intemacionais no
financiamento dos desequilibrios nos Balangos de Pagamento foi um dos elementos que
favoreceu ndo s6 © surgimento, mas também o desenvolvimento do processo de
giobalizacdo. Além disto, os govemnos nacionais tiveram um outro papel importante no
desenvolvimento deste processo ao efetuar a desregulamentagio das operagdes

financeiras, aumentando consideravelmente a mobilidade internacional do capital.

De acordo com o trabatho do Cebrap/Pnud (1994), o ambiente de maior
instabilidade cambial e inflaciondria decorrente do choque do petrdleo de 1973, da crise de
ofecta do primeiro mundo (reestruturagdo produtiva e politicas de sfop and go), e da
virtizal “auséncia” de um regime monetario internacional calcado em regras e acordos
comuns, devido ao fim do Acordo de Bretion Woods, fez com que o endividamento dos
paises do terceiro mundo durante a década de 70 se desse com base em um sistema de

taxas de juros flutuantes, repactuados pericdicamente, Este



“mecanismo das taxas de juros flutuantes, juntamente com a
proliferacfio de centros off-shore, permitiu caracterizar os anos 70 como um
periode de Intenso processo inovativo no sisterna financeiro infemacional, tendo

os bancos como agentes principais” (Cebrap/Pnud, 1594:38)

Ainda de acordo com o referido trabalho, a evolugio do SMI, na década de 80,
pode ser considerada como um aprofundamento do processo de inovacio financeira. Este
processo permitiu, ao mesmo tempo, que os agentes econdmicas se protegessem dos
riscos decorrentes da instabilidade financeira, como também contribui para o aumento
desta instabilidade {Goodhart, 1994). A intensificacio do processo de inovacgio financeira,
a0 longo dos anos 80, representou a busca de alternativas face & diminuicfo da liquidez
internacional, ocasionada pela adogdio de uma politica monetaria contracionista pelos
Estados Unidos no inicio dos anos 80. Como exemplo do aumento do processo de
inovagdo financeira, temos o grande crescimento do mercado de derivativos (swap’s,

opcdes e futuros) (Cebrap/Pnud, 1994:cap. 4).

Em sintese, o0s processos de imovagHo, liberalizagio e desregulamentagio
financeiras, o grande desenvolvimento dos mercados secunddrios, as mudangas no setor
bancério face aos processos aponfados e & crise da divida, s3o caracteristicas da dinfimica
financeira internacional nos anos 80 e 90 (Frankel, 1993; Cebrap/Pnud, 1994). O resultado
destas mudangas foi o aumento da instabilidade nos mercados financeiros internacionais,
com impactos diretos sobre a dindmica das taxas de juros 2 da taxa de c8mbio {Aglietta,

1995)*.

Os aspectos positivos dos processos de desregulamentagdio, lberalizacio e

internacionalizacio seriam oriundos da maior flexibiidade do mercado financeiro. Esta

*para Goodbart (1994), as nmdangas no sistema financeiro n#o sio particnlarmente preocupantes no que
tange & estabilidade econdmica. A quest3o preocupante para o autor € a efetiva capacidade de regulagfo

das Autoridades Monetrias, que nfo estdo suficientemente aptas a interpretar corretamente os sinaig do
mercado nem 1 controlar os riscos adequadamente.
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flexibilidade permitiria maior op¢do de ativos, maior facilidade e menor custo na obtengfio
recursos externos, uma administragio mais eficiente e segura dos riscos financeiros e

mator liquidez no mercado de titulos’(Cebrap/Pnud, 1994:62).

Entretanto, uma consequéncia direta, senfo a mais importante, do processo de

slobalizaclo financeira é

Yo aumento das possibilidades de arbitragem, tomando a resposta dos
agentes cconGmicos mais rapida e mais eficaz a diferenciais de pregos, de
umpastos ¢ de regulamentacdes, Os mercados financeiros tendem 2 se integrar
cada vez mais, processo que se toma possivel com as inovagdes tecnolégicas
que reduziram os custos de comunica¢do ¢ de mangjo da informacgfo. .. O
principal resultado (desta nova dindmica financeira internacional) é o
fortalecimento dos processos especulativos € o aumento da instabslidade
financeira através da maior volatilidade dos pregos dos ativos,” (Cebrap/Pnud,
19%4:62-3}

Esta nova dindmica financeira internacional tem impactos consideravels para a
estabilidade econdmica. Diferenciais de juros, por exemplo, podem dar inicio a infensos
processos de arbitragem' entre diferentes mercados. Tais processos de arbitragem,
dependendo do impacto causado sobra a taxa de cdmbio ¢ as reservas cambiais da
Autoridade Monetdria de um pais, podem dar origem a processos especulativos contra a
propria taxa de cdmbio. O potencial instabilizador deste processo estd ligado ao montante

crescente de capitais privados transnacionals passiveis de especular contra determinada

*Ie forma irdnica, Aglietta (1995:3) aponta: se “(a) liberalizacio financeira melhora a alocagiio de
recurshs 18 economda, o que & bom para o crescimento ¢ o bem-estar, logo a liberalizacfo financeira sé
fem virtudes'.

Por abitragem deve-se entender a transferéncia nfo-especulativa de fundos entre diferenies mercados
com ¢ objetivo de se aproveitar de diferencials de jures, cdmbio ou de pregos. Trata-se de um movimento
nip-especulativo j& que o arbitragista sd opta por transferir seus recursos se este souber, com exatiddo, os
precos prevalecentes nos diferentes mercados,
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moeda, montante este, diversas vezes superior as reservas do conjunto das Autoridades

Monetarias dos paises.

Incorporar a crescente mobilidade e volume dos capitais privados transnacionais,
bem como a existéncia de uma hierarquia entre moedas, parece ser de fundamental
importincia para a determinagio da taxa de cimbio'. Entretanto, para que a dindmica
atual da taxa de cimbio possa ser explicada de forma mais acurada, torna-se necessario

analisar os participantes do mercado cambial.

Um estudo sobre os determinantes do comportamento da refagio marco-ddlar de
1973 a 1988 foi realizado por Schulmeister (1988). O autor mostra que o padrio dos
movimentos didrios da taxa de cimbio indica que “sequéncias de valorizagfes e
desvalorizagQes, inferrompidas por flufuagdes erraticas, sio tipicos da dindmica da taxa de
cidmbio no curto prazo” (Schulmeister, 1988:343). Durante o periodo de valorizacZo do
ddlar, entre 1980 ¢ 19835,

*a taxa de cAmbio se moveu em wma sequéncia de valorizagles e
desvalorizagdes {em movimentos monotdnicos ou ‘guase’ monotdnicos), as
vezes interrompidos por oscilagBes em tormo de um nivel constante.”
{Schulmeister, 1988:344)

O autor obteve dois resultados importantes.

"Em yma outra linha de pesquisa, que extrapola os limites deste trabalho, procura-se incorporar 03
determinantes microecondmicos da determinagfio cambial, Aliber (1993) aponta para os efeitos da
denominacio das dividas de wma empresa, pois esta escolha, aldm de afetar o nivel e a variabilidade das
receitas das empresas devido as perdas e ganhos no mercado cambial, pode ter um papel explicativo na
dindmica da taxa de cAmbio. Fitoussi & Le Cacheux (1992) ressaltam o efeito cansado pela volatilidade da
taxa de cdmbio ¢ pelas mudangas na politica econdmica dos principais paises do mundo na formagdo de
pregos, via a alteragio dos custos financeiros para as empresas. Ja em De Granwe ef al. {1993), o5 autores
procuram demonstrar como evolugdo da taxa de cambio pode descrever dindmicas cabticas, considerando-
se & existéncia de agentes heterogéneos ¢ informacio assimétrica. Nestes modelos, qualquer alteragio
sminima nas condicBes iniciais pode resuitar em grandes alteragles na dindmica da taxa de cdmbio. Se
dindmicas cadticas podem representar a evolugio da taxa de cdmbio, entdo o efeito de varidveis reais
{estoque de moeda, por exemplo) € imprevisivel e obscuro,



“- A apreciacdo do délar entre 1980-83 deveu-se 3 maior duracio dos
movimentos de valorizacio, em média 2,6 dias maiores do que os de
desvalorizagfio. ... De forma similar, a desvalorizacio do délar, apds 1983, fol,
basicamente, devida & mailor duragdo dos movimentos de depreciagdo do que &
dos contra-movimentos de valorizagdo. Este padrio contradiz, diretamente, a
hipdtese de equilibrio sob expectativas racionais. Se a volatilidade da taxa de
cAmbio fosse causada por mudangas no nivel de equilibrio esperado devido a
‘novidades’, isto prevocaria uma ajustamento instantdneo de pregos e ndo uma
ajustamento continno.

- Grande parte da valorizagdo ¢ da desvalorizagiio do ddlar foi fevada a
cabo por poucos, mas duradourcs, movimentos; 21,1% dos movimentos
ascendentes foram responsgveis por 81,2% da apreciagio total e 13,3% dos
movimentos descendentes produziram 73,3% da depreciagdo global, A razdo
para tal concentragio reside om um fato extremamente imporiante: ©
movimento da taxa de cAmbio tende a ser mais abruptoe quanto maior for a sua
duragdo.

Como esse processo fasico de valorizagdo e desvalorizagdo pode ser
exphicado em funco do comportamento dos participantes do mercado? Mais
especificamente, que grupos de agentes influenciam ¢ processo de determinacgio
da taxa de cimbio?” (Schulmeister, 1988:344)

Frankel & Froot (1993b) respondem a esta questdo ao considerar a existéncia de
trés grandes categorias de agentes atuantes no mercado cambial: a) os operadores “finais”
(ou fundamentalists), que tomam suas decisdes em fungio dos economic Jundamentals'* e
s30 responsaveis pela manipulacio de fluxos de divisas; b) os “negociadores” (chariisis ou
jraders), que possuem um horizonte de curto prazo, se aproveitando de qualquer

passibilidade de ganho de capital ao antecipar os movimentos da taxa de cidmbio. Tais

12 Eeonomic fundamentals devem ser entendidos como sendo as varidveis econdmicas relevantes para as
decistes dos agentes econdmicos (quantidade de moeda, taxa de juros, nivel de inflagio, nivel de produfe ¢
renda, efc).
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agentes participam do mercado cambial manipulando estoques de ativos, e, ¢} os
“administradores de portfdlios” (portfolios managers), que atuam comprando e vendendo
afivos externos, agindo de acordo com o que acham que seja a média das previsdes de
“negociadores” e operadores “finais”, determinando a efetiva evolugdio da taxa de

cimbio®.

A distingfo entre os agentes econdmicos que participam do mercado cambial
proposta pelos autores é justificada pelas conclusdes de certos estudos que demonstram
que as expectativas dos agentes que atuam no mercado cambial s#o heterogéneas
{Frankel, 1993; Tto, 1993a; Frankel & Froof, 1993a; 1993b; 1993¢; Biasco, 1987). A
heterogeneidade das expectativas, a0 permitir a distingdo dos agentes que atuam no
mercado cambial, é um fator que enriquece a explicacio da dindmica da taxa de cimbio.
Por considerarmos que a disting@o entre os agentes econdmicos proposta por Frankel &
Froot {1993b) interessante e enriquecedora para os objetivos do capitulo, apresentar-se-a

a visio dos autores com maior profundidade.

De acordo com a distingdo proposta pelos autores, os agentes econdmicos
definidos como operadores “finais” {€m um horizonte de atuagio de longo prazo. Para
estes agentes, ligados em geral ao comércio internacional, a taxa de cAmbio evolui para o
seu nivel de equilibrio de longo prazo que, embora possa se alterar com o passar do
tempo, deve obedecer a PPC. Esta dindniica pode ser explicada ao se adotar a hipbtese de

expectativas regressivas (regressive expectations), representadas como se segue:

Sea=(1-8s+& 5 (1.16)

ou

Asur=-E (8- S (1.17)

HH&z\rey {19%91) fornece wma visio pds-kevnesiana da determinacio da taxa de cimbic baseado na

distingdo entre os agentes com horizonte de curto e médio prazos, ne conceito de incerteza, tempo

histérive e frreversibitidade das decisBes. A dindmica cambial resultante € similar a dindmica a ser
_ apreseniada,
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na qual 5 € a taxa de cimbio de equilibrio de longo prazo ¢ & ¢ a velocidade na

qual espera-se que a taxa de cambio atual (,) retorne a0 seu nivel de equilibrio.

Em relagdo a formagdo das expectativas dos operadores “finais”, Ito (1993a)
aponta que uma distingdo se faz necessaria entre as expectativas de exportadores e
importadores. Seu objetivo ¢ ressaltar a heterogeneidade de expectativas presentes no
mercado cambial. Segundo o autor, os exportadores tendem a esperar a depreciagio da
moeda nacional enquanto que os importadores esperam que 2 moeda nacional se aprecie.
Tal dindmica obedeceda a hipdtese de expectativas desejadas (wishful expectations).
Litilizando-se de um trabatho econométrico préprio, o autor aponta que 4 medida que o
horizonte de previsio aumenta, os exportadores apresentam um viés crescente para a
depreciagiio do cimbio enquanto que os importadores t€m um viés crescente para a
apreciagio da taxa de cAmbio, demonstrando que o desejo de uma taxa de cdmbio mais
favoravel influencia a previsio de exportadores ¢ importadores. Entretanto, uma vez que a
formacio de expectativas de exportadores e importadores apresenta um viés simétrico, o
autor considera que a expectativa média da evolugio da taxa de cdmbio dos operadores

“finais” se mantém nio-viesada™.

Ia os “negociadores”, na visio de Frankel & Froot (1993b), tém um horizonte de
curto prazo pois baseiam suas decisBes ndo nos fundamentals, mas na extrapolaciio da
tendénela de valorizaglo ou desvalorizagio da taxa de cdmbio em determinado periodo.
Ou seja, se a taxa de clmbio apresenta uma tendéncia & depreclagfio, estes agentes

esperam que a tendéncia se mantenha, Tal logica de atuagfio € explicada pela hipdtese de

M necessério se considerar que a previsio do valor fituro da taxa de cimbio pode se revelar viesada
quande anatisada ex post, Este fendmeno, conbecido como peso problem, ocorre quando as previsdes
sobre o valor futuro da taxa de cimbio incorporam nma pequena probabilidade de crash das paridades. Se
o crash ndo ocorre, a taxa de cAmbic ex post pode se apresentar viesada, Assim sendo, a andlise a respeito
do vids ou nio nas previsdes de determinados agentes econdmicos deve levar em conta a possibilidade de
um pese problen.



expectativas extrapolativas (exfrapolative expectations) e pode ser representada da

seguinte forma:

ﬁSezﬂ"‘"——g&S{ (1]8)

na qual As, é a mudanga observada mais recente no logaritmo da taxa de cdmbio.
O coeficinte g indica o papel das expectativas na evolugfo da taxa de cdmbio: com g > 0,
a especulacio é estabilizadora; com g = 0, as expectativas sfo estaticas e; com g <0, 3
especulacio ¢ desestabilizante j4 que a expectativa de depreci¢fo cambial no perfodo t+1 €

maior do que no periodo t.

Para Frankel & Froot (1993ab), a evolucio da taxa de cdmbio pode ser
considerada como sendo deterrinada pelos “admunistradores de portfolios”, que se
baseiam na média ponderada do que consideram ser as expectativas de “negociadores” e

operadores “finais”. Assim sendo,

“a taxa esperada de depreciacgdo se altera com o passar do tempo, ndo
necessariamente devido a qualquer alteragfo nas expectativas de chartists ou
Jundomentalists, mas devido & mudangas de peso atribuidag a ambos pelos
portfolio managers, que s#o os agentes que tomam posices no mercado ¢

determinam a taxa de cimbio” (Frankel & Froot, 1993:297).
Formalmente temos:
As® = oy Ashr + (1 - ) Ay (1.19)
na qual As™.; é a mudanga da taxa de cimbio esperada pelos “administradores de

ortfdtios™ Ash; e  As% sio a mudanca da taxa de cimbio esperada pelos
p 3 i

“negociadores” e operadores “finais”, respectivamente, €; © € o peso dado as expectativas
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dos operadores “finais”. Posto que as expectativas destas trés classes de agentes € que vdo

determinar a evolugio da taxa de cidmbio, pode-se representar a determinagio da taxa de

cAmbio da seguinte maneira:
5= CAS 4y T 7 (1.20)

na qual 5 ¢ o logaritmo da taxa de cidmbio spor, As™wq a taxa de depreciagio da
taxa de cdmbio esperada pelo mercado (pelos “administradores de portfolio™) e z
represemta oufros determinantes (por exemplo, a oferta de ativos domésticos, ativos
externos, diferencial de juros, entre outros). A equacgfo (1.20) demonstra que, além dos
determinantes usualmente apontados pelos modelos tradicionais, os modelos atuais de
determinacio da taxa de cémbio devem incorporar o papel desempenhado pelas

expectativas dos diferentes agentes econdmicos que participam do mercado cambial.

Das equaces (1.12) e (1.20) depreende-se que na determinacio da taxa de cAmbio

a questio central é saber

“como formar expectativas sobre as expectativas dos demais agentes,
uma vez que ¢ prego de mercado represerta o produto agregado destas
expectativas individuais™ (Schulmeister, 1988.354).

Considerar a média ponderada das expectativas dos “negociadores” ¢ dos
operadores “finais” significa constatar que os “administradores de portfélio” levam em
consideragZo o que julgam ser a opinifio média do mercado. Nio significa, entretanto, que
os “administradores de portfolio” formem suas expectativas de forma homogénea. A
diversidade de pesos atribufda aos “negociadores” e aos operadores “finais” ¢ resultante
do préprio desconhecimento dos “administradores de portfélic” acerca das diferentes

opinides dos demais “administradores de portfolio”. No entanto,
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“esta analise ndo € nova; ela foi formulada por Keynes que definia,
precisamente, a especulaco como sendo “a atividade que consiste em prever a

psicologia do mercado’.” (Plihon, 1991:67)

Em um ambiente marcado pela incerteza, na qual os agentes procuram “prever a
psicologia do mercado”™, copiar decisBes de outros agentes pode ser um comportamento
racional, caracterizando, nos termos de Plihon {1991:67), um processo mimético. Para o
autor, em uma situacdo de incerteza, o mimetismo seria um comportamento racional para
os agentes que operam no mercado cambial a0 permitir que tais agentes se aproveitem das
decisbes e de informacdes disponivels aos operadores considerados melhor informados.

De acordo com este comportamento,

“se face a um novo dado econdmico, financeire ou politico, a
expectativa de alguns dealers importantes do mercado for de valorizagdo da
moedsa ‘a’, eles comprardo essa divisa, ocasionando sua valorizacfo. Uma vez
que tal movimento fomasse dimensfo, mais deafers senam afraidos pelo

movimento inicial” (Miranda, 1992:299),

caracterizando o efeito bandiwagon. Ou seja, tal efeito pode ser explicado pela
imitagio das decisSes dos agentes maiores e considerados melhor informados que é feita

pelos agentes menores € que se consideram menos informados.
Entretanto,

“quanfo maior a duragdo do movimento de apreciagdo, malor a
possibilidade dos agentes envolvidos tomarem contra-posigdes em relaglo a
moeda ‘a’ 7 (Miranda, 1992:300),
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resultando no fendmeno cash in. Nesta situacio, ao anteciparem um movimento da
taxa de cimbio na direcio contréria, os agentes mais importantes realizariam os seus
ganhos e liquidariam suas posicles. De acordo com o comportamento mimético dos
agentes, os agentes menores, baseados nas decises dos agentes mais importantes,

imitariam as escothas feitas pelos primeiros, reforgando o fendmeno cash in.

Expectativas heterogéneas e a possibilidade de “contdgio mimético” das previsdes
podem explicar 2 ocorréncia de bolhas especulativas no mercado cambial. Isto porque,
segundo Plihon (1991:68), quande formam suas expectativas, 0s agentes tém a escolha
entre comprar uma informagfo que considerem ser relevante para a antecipagiio do
movimento da taxa de cdmbio (supondo que exista uma informagio ‘pronta’ e a venda) ou

obté-la diretamente pela observagio do prego do mercado.

Caso a informacgio nfo exista enquanto “mercadoria”, a Onica alternativa vidvel
pode ser a antecipacdo do movimento da taxa de cdmbio pela observaco das escothas dos

demais agentes econdmicos, ja que se supe que as escolhas destes agentes incorporem

mformagSes relevantes. Verificar-se-ia, portanto,

“uma situagdo de imitacdo generalizada, na qual cada agente copia os
dernats por acredifar que estes detém alguma informacdo adicional. O resultado
¢ que nenhum agente esta realmente bem mformado e o prego que se forma
reflete apenas a “psicologia do mercade’ e nfo contém nenhuma informacdo

relevante,” (Plihon, 1991:68)

Ainda segundo o autor, tal processo torna-se uma profecia auto-realizavel, haja
visto que a evolucfio da taxa de cAmbio vai se confirmar mesmo se afastando cada vez
mais do seu nivel de equilibrio. INos fermos da equago (1.18), a ocorréneia de um efeito
bandwagon significa que o coeficiente g ¢ menor do que 0 e que a expectativa de

valorizagZo da taxa de cdmbio no periodo t+1 é maior do que a sua valorizagiio no
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periodo t. Tal movimento seria desestabilizante uma vez que permitiria o surgimento de

bothas especulativas no mercado camnbial,

A existéncia de agentes heterogéneos atuantes no mercado cambial, que
apresentem diferentes “pesos”, ou seja, operadores que detenham maior volume de
recursos, que possuam maiores influéneias politicas e que atuem em diversos mercados,

pode acrescentar um fator importante na explicacfio das bolhas especulativas.

Por terem mais a perder caso antecipem erradamente a evolugfio da taxa de cAmbio
{dado a magnitude dos recursos mobilizados), os agentes com maior “peso” podem ter um
estimulo em influenciar as opinides do mercado até que uma posigio que lthes seja
favorivel seja atingida, ao fazerem com que os demais operadores acreditem que possuem
mais informacdes do que reaimente tém. Em outras palavras, significa que as escolhas dos
maiores agentes atuantes no mercado cambial, “administradores de portfolios” em geral,
nos termos definidos acima, podem servir como referéncia para as opgdes ¢ alternativas 3
disposigio de operadores menores. O ponto central do argumento reside, basicamente, no
papel desempenhado pelas caracteristicas especificas, tais como tamanho e poder, dos
maiores operadores. Por exemplo, caso o financista G. Soros utilize varios milhdes de
délares, pertencentes a2 um fundo por ele administrado, na compra de determinada moeda,
operadores menores podem copiar a opgdo feita pele primeiro. Tal atitude é motivada pela
seguranga (relativa) que ¢ dada pelo tamanho e poder do maior operador. Em um
ambiente marcado pela incerteza, a légica por detrds das atitudes dos agentes menores
indica que, dado o volume de recursos mobilizados pelo maior operador, este deve ter
“um bom motivo” para ter optado por determinada escolha, j& que nfo se arniscaria
desnecessariamente, haja visto as perdas que teria como decorréncia de uma antecipago

equivocada da evolugio da taxa de cdmbio, por exemplo.

Ao perceberem esta dindmica, os malores agentes poderiam estimular um processo

de profecia auto-realizével, comprando determinada moeda quando sua apreciagfo thes
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fosse proveitosa e vendendo-a quando sua depreciagdo thes fosse interessante. A evolugfo
verificada da taxa de cdmbio seria proxima 4 desejada pelos maiores agentes devido ao

comportamento mimético dos menores agentes em relagio aos maiores.

Em relagio & andlise técnica que € feita pelos “negociadores™ na tentativa de
antecipar os movimentos da taxa de c@mbio, Schulmeister (1988:347) ressalta que esta
baseada nos componentes sistematicos do comportamento da série de pregos. Esta analise
tecrica, ao indicar o momento de comprar e vender ativos e divisas, nfo apenas pode
explicar em alguma medida a instabilidade de curto prazo da taxa de cdmbio como
também permite testar a hipotese de eficiéncia do mercado. Uma maneira de se obter esses
resultados € através dos modelos estruturais para séries temporais (Fava, 1993). Segundo
a autora, no enfoque estrutural de séries temporais, supde-se que as observacdes s‘zi{:.a
geradas por componentes de fendéncia, sazonalidade, ciclo ¢ por um componente
aleatério. Ou seja, os modelos estruturais s#o aqueles cujas varidvels explicativas sdo os
componentes de tendéncia (que representa os movimentos de longo prazo em uma série),
ciclo {representando o movimento oscilatério em torno da tendéncia de fongo prazo) ¢
sazonalidade (representando a parte da série que, quando extrapolada, repete-se dentro de
um periodo de tempo e tem média zero nesse periodo), A mageira vtilizada pela autora

para representar o3 modelos estruturais € a seguinte:
V=gt Yty e, (1.21)

na qual: 4, = tendéncia
¥, = sazonalidade
Wy = ciclo

r o 15
g = componente aleatdrio

13Se Y, estiver expresso em logaritmo, o modelo serd multiplicativo no que diz respeito 3 série original.
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A aplicagfo dos modelos estruturals para séries temporais permite concluir que a
condigio de eficiéncia do mercado ndo pode ser aceita, Esta conclusio ¢ compartithada
por Schulmetster (1988:352); MacDonald & Taylor (1992:34) e por Glickman (1994),
Segundo os autores, a forma fraca da condigiio de eficiéncia de mercado implica em que
os precos passados nfo contém nenhuma mformacfio que pode ser aproveitada no
presente, Uma vez que o ganho da especulagfo cambial baseada no modelo descrito
provém da analise técnica baseada na exploragio do valor passado da taxa de cdmbio, é
licito conchuir que os mercados sZo ndo-eficientes, Além disso, Glickman (}994) aponta
gque a informagfo financeira, por apreseniar um cardter dual (primeiro, por ser
potencialmente relevante para a compreensfo das condigdes econdmicas subjacentes ao
mercado e, segundo, como sugestiva da possibilidade de mudangas de comportamento
dos participantes do mercado), necessita que seja interpretada pelos participantes do
mercado. Dado que os agentes sfo heterogéneos, ha uma diversidade de “pesos”
atribuidos &s informacdes ¢ de tempo na assimilagfo da informacgBo, resultando em
diferentes interpretacles do que seria a mesma “informacio”™ {Biasco, 1987). Logo, a
hipdtese de eficiéneia do mercado, gue considera apenas a velocidade de resposta do
mercado & determinada mformacio, ndo pode ser aceita ja que pelo fato da informagio
ndo ser Gnica (devido 4 multiplicidade de interpretagdes), ndo se pode considerar que toda

informagdo passada € aproveitada no presente.

1.4 Conclusies

A dindmica do SMI nos anos 90 indica como imprescindivel a incorporaciio de
novos elementos & teoria da determinagfio da taxa de cAmbio. Agentes heterogéneos, risco
diferenciado entre os ativos, niveis elevados de capital especulativo, desregulamentagiio
liberalizacio financeira, desenvolvimento tecnolégico, a hierarquia entre moedas, 530
alguns dos fatores que devem ser explicitados quando se procura explicar o movimento da

taxa de cAmbio, quer no curto, quer no longo prazos.
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Incorporar estes elementos implica em nio considerar os modelos de determinagfo
da taxa de cimbio como universais: tais modelos devem levar em conta as caracteristicas
tempo ¢ lugar, A realidade econdmica nacional e internacional estd em constante mudanga,
0 que acarreta a revisfo de certos pressupostos nos quais se baseiam estes modelos,
Entretanto, nfo basta constatar que a realidade estad em constante mudanca, posto ser este
um aspecto sempre verdadeiro. A grande diferenca dos anos 90 é a constataciio de que
certos supostos utilizados nos modelos tradicionais mitam em muito ¢ poder explicativo
e preditivo dos modelos (por exemplo, agentes homogéneos e perfeita substitubilidade
entre moedas). Considerar que os agentes sdo heterogéneos ¢ que existe uma hierarquia
entre moedas é fundamental para a explicagfo da dindmica da taxa de cAmbio nos dias

afuals,

Como ja foi apontado, a evoluglo da taxa de cAmbio é fortemente condicionada
pelas decisGes dos diferentes agentes econdmicos que atuam no mecado cambial. Assim
sendo, a interacio dos movimentos de bandwagon e cash in serlam responsivels pelos
movimentos de apreciagdo ou depreciago da taxa de cdmbio. Miranda (1992:300) aponta
que tais movimentos seriam duradouros se varidvels reais {por exemplo, fundamentals) ¢
financeiras {diferencial de taxas de juros, inflagdo) moldassem um viés de médio prazo a
favor (ou contra) de uma moeda, influenciando posicBes de portfdlio. Os movimentos
seriam conjunturais quando houvesse “um cwrrerncy game com objetivos de se usufruir de

rendimentos de curto prazo” (Miranda, 1992:300), ou seja, quando

“variagdes dos pregos das divisas em que sfo denominados os ativos
plurimenetarios™ condicionassem “perdas ¢ hucros de curto prazo.” (Miranda,
1992:299)

Ainda segundo Miranda (1992:303), os movimentos de curto prazo da taxa de

cAmbio iniciariam-se com base principalmente nos ativos de especulagfio.



“Se a médio prazo esse movimento tornar-se-ia dominante ou nio
dependeria da elasticidade das expectativas dos agentes e da troca de
temporalidade dos ativos dos grandes detentores de portfolios plurimonetarios.”
{(Miranda, 1992:303)

No curto prazo, a determinag¢io da taxa de cimbio estaria cada vez mais
determinada pela ldgica de atuagfio dos “negociadores™ (e pelo peso conferido pelos
“administradores de portfolios” Aas suas previsGes), ressaltando a importincia dos
determinantes financeiros em detrimento dos economic fundamentals. Tal caracteristica

causa uma grande volatilidade da taxa de cAmbio no curto prazo pois faz com que

“a cada ‘novidade no mercado’, ou a gualquer mudanga de expectativa
em relagio aos fimdamentals da economia internacional ¢ 2 politica econdémica
dos Estados Unidos, da Alemanha e do Japdo, desencadeam-se modificagfes na
composicdo ¢ no tamacho dos porifélios que afetam o curso corrente do
cambio. A extensdo e a duragdo do processo dependeria, ... , das elasticidades
das expectativas dos agentes envolvidos. ... Quanto mais clisticas as
expectativas, malores seriam as possibibdades de variagdes cambiais.”

(Miranda, 1992:283)

Dentro desta dindmica, as politicas macroecondmicas nacionais, que busquem o
equilibric interno ¢ externo, podem se ver destinadas ao fracasso se uma especulagdo
cambial contra a moeda nacional ocorrer, posto que o volume dos capitais internacionais é
virias vezes superior aos recursos disponiveis pela Autoridade Monetdna de um pals.
Rigorosamente, n3o € necessirio que um ataque especulativo se estabeleca para afetar o
equilibric econdmico interno: basta apenas que os movimentos de arbitragem {(enquanto
alteragdes nag composigdes dos portfdlios dos agentes econdmicos internacionais) sejam

intensos o suficiente, de maneira a obrigar o redirecionamento dos instrumentos de politica
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gcondmica para a manutengdo da estabilidade cambial em detrimento de ocutros objetivos
econdmicos internos. Neste ambiente, as consequéncias de um movimento de especulagio,

ou mesmo de um choque externo, para qualquer pais s3o potencialmente desastrosas.

3e a curto prazo a determinagfo da taxa de cAmbio tem grande influéncia dos
fatores financeiros, a longo prazo a determinacgiio da taxa de cAmbio seria dada, sobretudo,

por fatores estruturais. Nas palavras de Plihon (1991:73):

Primeiro, “por um mecanismo de produtividade relativa. ... A medida
que um pais se desenvolve, a produtividade do setor exposto & concorréngia
mternacional aumenta relativamente mais do que 2 do sefor protegido. Segundo,
o desenvolvimento do pals coincide fregiientemente com uma melhora da
qualidade de sua insergdo internacional, especialmente por uma melhor
adaptagdo do seu aparelho produtivo & estrutura da demanda mundial. Esta
competitividade estrutural permitiria 0 aumento dos pregos do setor exposto - ¢
com isso a apreciacio da taxa de cdmbio real - sem penalizar o crescimento ¢ o
equilibrio externo. Finalmente, os paises mais desenvolvidos exercem efeitos de
dominagio ao impor, por exemplo, suas normas de produgdo e consumo, o que
& uma maneira de aumentar g valonzagdo de sua producio no mercado

mundial,”

o que facilita suas exporiacfes pela diferenciacio de produtos, mesmo se os
diferenciais de pregos relativos nfo estiverem a sen favor. Além disto, as moedas dos
paises hegemdnicos se beneficiam do seu poder e status de moeda internacional, pois ha
uma maior demanda por estas moedas dada a sua seguranga e maior liquidez (o fendmeno
do “habitat preferido”), o que eleva a demanda por estas moedas ¢ tende & apreciar a taxa

de cimbio.



48

Em relacdo & politica econdmica, a questdo que parece mais dificil de ser tratada
atualmente & o volume de capitais especulativos passiveis de se deslocar face a qualquer
“novidade” {econdmica ou politica). Tal volume de capital é tio elevado que nem o
conjunto dos Bancos Centrais dos paises mais desenvolvidos pode fazer frente as crises
especulativas passiveis de ocorrer. Logo, no se trata de “medir forgas” com os capitais
especulativos uma vez em curso uma crise especulativa. Em um ambiente incerto,
caracterizado por agentes heterogéneos, as Autoridades Monetarias devem evitar, por
meio de politicas coordenadas, o surgimento de crises. A coordenagdo das politicas
econdmicas poderia sinalizar 20 mercado uma diminui¢do da incerteza sobre a evolugio da

taxa de cimbio e, com isso, gerar efeitos estabilizadores no mercado cambial.

No gue tange aos objetivos internos de politica econdmica, a grande mobilidade
dos capitais privados transnacionais, seu volume crescente, a existéncia de uma hierarquia
entre moedas e a presenga de agentes heterogéneos no mercado cambial, representam um

obstaculo potencialmente elevado na busca da estabifidade econdmica.

Dado que a evolugéio da taxa de cimbio € determinada pela interagio dos efeitos
bandwagon e cash in, as flutuacdes das taxas de cdmbio podem ser explicadas pelo
comportamento dos agentes econém.icos“que mfluenciam de forma mais significativa o
mercado cambial. O efeito bandwagon ressalta a importdncia do primeiro termo da
equagdo 1.20 na determinagfio da taxa de cdmbio. Se a expectativa de desvalorizagdo da
taxa de cambio esperada pelo mercado € capaz de influenciar significativamente o nivel
efetivo da taxa de cAmbio, fica claro que a especulacdo pode tornar a taxa de cédmbio
muito volatil, implicando em dificuldades para a condugZo da politica econdmica de cada

pals,

Para que a evolugdo da taxa de cdmbio ndo apresente uma volatilidade excessiva,
uma soluglo seria a adogio de mecanismos de controle mais especificos ¢ mais eficientes

em relagio aos malores agentes do mercado financeiro, 0$ agentes que detém o poder de
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moldar as expectativas do mercado a seu favor (por exemplo, os fundos de pensdo ou
hedge funds). Se a regulamentacio do mercado financeiro com base na distingfo entre
capitais especulativos e capifais produtivos € muito difictl, a2 opgdo de se controlar

determinados agentes do mercado pode ser mais vantajosa.

Além disso, diferenciais de taxas de juros podem gerar grandes movimentos de
arbitragens entre ativos e entre mercados que, dependendo do impacto sobre as reservas
cambials e na propria evolugdo da taxa de cimbio, podem gerar ataques especulativos
contra determinada moeda. As variagBes nas reservas cambiais podem influenciar a
condugio da politica econdmica interna caso seja necessario redirecionar os instrumentos

de politica econdmica para corrigir os distirbios causados por agueles movimentos.

Em suma, o potencial instabilizador destes elementos apontados ressalta a
dificuldade de obtencio da estabilidade econ®mica sem a utilizagio de controles de
capital. Tendo em vista a dificuldade de “se jogar areia nas engrenagens do SMI” por melo
de medidas que se baseiem na distingfo entre capitais especulativos e capitais produtivos,
uma alternativa seria a regulagfo mals rigorosa e eficiente dos agentes que, dado o volume
dos recursos 3 sua disposigBo e o cardter das suas atividades, possam se utilizar do seu

poder para influenciar as expectativas do mercado a seu favor.



“O gue ¢ melhor: uma toxa cambial fixa ou flextvel?
Nenhum ponto na economia foi debatido com mais Intensidade ou
inconclusivamente. O motivo é que nenhum dos dois sistersas estd
livre de falhas, e ninguém conseguin quantificar seus beneficios”

(Paul Krugman, Gazeta Mercantil, 23/06/95)

CAPITULO 2 - Regimes cambiais e estabilidade

econdmica

2,1 Introducio

No capitulo anterjor, procurou-se demonstrar que as modificagdes ocorridas no
Sistema Monetério Internacional — SMI - nos ltimos anos, sobretudo a globalizacio e
a liberalizagdo financeiras, foram responsévels por uma crescente instabilidade moneténa e
financeira no dmbito internacional. Estas modificacBes, ao ressaliar a importdncia dos
determinantes financeiros da taxa de cAmbio, a existéneia de agentes heterogéneos no
mercado cambial e 2 hierarquia entre moedas, alteraram a determinagdo e a dindmica da
taxa de cdmbio, resultando em uma crescente volatilidade desta, com efeitos negativos
para a estabilidade econdmica. Uma vez que a dindmica da taxa de cdmbic sO pode ser
completamente apreendida levando-se em conta o regime cambial considerado, o objetivo
deste capitulo é verificar se os regimes cambiais sfo capazes de garantir a estabilidade

econfmica desejada.

A luz da experiéncia historica, percebe-se que a busca pela estabilidade cambial e

econdmica sempre esteve condicionada pelas diferentes caracteristicas do SMI, bem como



pelas caracteristicas internas de cada pais. Além do papel ¢ da importincia da taxa de
cdmbio na busca da estabilidade econdmica {conforme apontado no capitulo anterior), é
necessaria a incorporagiio do papel desempenhado pelos diferentes regimes cambiais na
busca daquele objetivo. Assim sendo, o funcionamento de determinado regime cambial vai

depender das diferentes caracteristicas do SMI no qual ele se insere.

Ha a necessidade de uma distingdo entre 0s regimes cambiais propriamente ditos e
os fatores determiados pelo contexto histérico que imprimem caracteristicas peculiares
ao funcionamento de tais regimes. Os regimes cambiais candnicos {cAmbio fixo e cidmbio
flexivel} apresentam-se como casos extremos, sendo o regime de taxas de cAmbio fixas
mas ajustdveis ¢ o regime de bandas cambiais casos intermediirios. Tais regimes,
dependendo dos fatores internos de determinado pals, das caracteristicas do SMI e do
periodo considerado, podem assumir caracteristicas particulares, fazendo com que tenham

maior ou menor papel na manutengio da estabilidade econdmica.

Para Plihon (1991:79), o SMI fem o seu funcionamento calcado ne conjunto de
instituigdes, regras e acordos destinados a organizar as operagtes monetarias ¢ financeiras
entre os paises. Segundo o autor, dois critérios devem ser considerados na compreensio
da relagdo entre o SMI e os regimes cambiais a ele associados: o grau de robustez e
automatismo das regras estabelecidas'e o grau de cooperacio internacional entre os

diferentes pafses no que tange & consecugdo de politicas econdmicas.

De acordo com esta vis3o, tornar-se-ia possivel classificar os diferentes regimes
cambiais conforme ¢ diagrama que se segue, sendo que o grau de robustez e automatismo
das regras estabelecidas seria representado pelo ewxo vertical e o eixe horizontal

representaria o grau de cooperagdo intemacional entre os paises. Percebe-se gque os

"Regras robustas devem ser entendidas como sendo regras claras, explicitas e respeitadas por todos os
paises. O automatismo das regras significa a maneira e as circunstincias nag quais os desajustes face a
gualquer desequilibric de Balanga de Pagamentos em determinado pais devem ser corrigidus,
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diversos regimes cambiais estfo dispersos sobre todos os quadrantes do diagrama,
demonstrando que as caracteristicas especificas de diferentes pedodos resultam em

regimes cambials com aspectos particulares.

Diagrama 1: classificacfio dos regimes cambiais em fungio do grau de cooperagio

entre paises e da existéncia de regras comuns

Regras
45 &  Bretton Woods
Padrdo-ouro
® Sistema Moneldrie Emrapen
Z
N Nio cooperagdo Cooperagio >

Acorde do Lowvra (1987)
© ’ @  Acorde do Plaza (1985)
Estados Unidos (1980-83)

N  Politica discricipniria

Fonte: Plihon (1991:80), baseado em artigos publicados na revista The Econoniist

Embora tenha wm cardter sintético, tal classificacio nfo € consensual. Para
Eichengreen (1994), o regime do padrio-ouro ndo pode ser caracterizado por uma
auséneia de cooperagio entre os paises. Segundo o autor, “a cooperagfo era rara, mas

ocorria no momento exato do ataque contra as principais taxas de cimbio do sistema”
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{Eichengreen, 1994:13). Procurando complementar a classificagBo apresentada, o autor
aponta para o fato dos regimes cambiais bem sucedidos {no sentido de possibilitarem uma
maior estabilidade econdmica) possuirem trés atributos comuns, além da adesdo de seus
membros a regras monetéarias robustas; tais regimes devem possuir a capacidade de efetuar
ajustes de pregos relativos e apresentar a habilidade para conter pressdes de mercado’.

as palavras do autor,

“Mesmo que as taxas de cambio sejam, normalmente, estivels, deve
haver graus de liberdade para alterd-las em resposta a distirbios que requeiram
ajustes de pregos relativos demasiado profundos para serem efetuados por
mercados descentralizados. .. . Finalmente, deve-se dispor de mecanismos
capazes de conter pressdes de mercado ne caso de incerteza quanto as regras de
politica econdmica que serfo adotadas pelas autoridades.” {(Eichengreen,
1994:8)

A habilidade para conter pressdes de mercado advém, em grande medida, do grau
de adesdo dos pafses a regras robustas; do grau de cooperagio dos paises na busca da
estabilidade econdmica e; da capacidade de se efetuar ajustes de pregos relativos. Estes
fatores, em conjunto, sio condigBes necessérias, mas nfo suficientes, para a estabilidade

escondmica intermacional,

Os processos de globalizagfo e liberalizagfio financeiras verificados nos tltimos
anos representam uma dificuldade crescente na busca do objetivo comum de estabilidade
econdmica a0 aumentar o grau da mobilidade internacional do capital. O efeito desta

mudanca, aliado ao volume crescente de capitais privados fransnacionais, pode ser

Fm Aglietia (1994), encontra-se wina analise interessante sobre a aplicagio da Teoria das Redes aos
slementos necessdrios & estabilidade do SMI.
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percebido no aumento da volatilidade, turbuléncia e desalinhamento da taxa de cimbio,

como foi apontado no primeiro capitulo’,

Além das caracteristicas do SMI apontadas como importantes para a obtencio de
um regime cambial estavel, fatores de order interna ao pais também tém importincia no
funcionamento do regime a ser adotado. Frenkel; Goldstein & Masson (1991) consideram
que fatores de ordem interna podem influenciar a dindmica de determinado regime. Tais
fatores se referem 3s caracteristicas estruturais da economia, como ¢ grau de abertura
comercial, a sensibilidade a choques nos termos de comércio e o grau de flexibilidade

nominal de pregos e salérios.

O graun de adesHo a regras monetdrias robustas, a cooperagiio entre os paises na
consecugdo da politica econdmica e a capacidade de efetuar ajustes de pregos relativos sdo
caracteristicas do SMI que, além de fatores internos especificos a cada pais, vio
determinar o funcionamento particular de cada regime cambial. Com isto, procura-se
apontar para o fato de que apenas as caracteristicas tedricas de um regime cambial nfio sfo
suficientes como garantia de estabilidade econdnica. Cada regime tem peculiaridades
proprias, pois responde a necessidades e restrigBes internas e externas, determinadas de

acordo com as caracteristicas do perfoda considerado.

O estudo sobre as caracteristicas dos diferentes regimes cambiais vem ganhando
smporténeia crescente desde o fim do Sistema de Bretton Woods no comego dos anos 70.
Este acontecimento marcou a passagem do regime de cdmbio fixo para um regime de

cimbio flexivel entre as principais moedas infernacionais. No entanto, a grande

*Em relagiio 3 flutuagdo da taxa de cimbio, Williamson (1985) faz nma distingio entre ¢ conceito de
volatitidade ¢ o desalinhamento da taxa de cAmbio. Para o autor, 2 maior falha do regime de cimbio
flatuante fol o surgimente de grandes desalinhamenios entre as principais moedas do mundo. Tais
desalinhamentos, definidos como sendo o desvio da taxa de cdmbio real em relagfo ao nivel de
competitividade ccondmica necessdria & manutenciio dos fhivos comerciais entre paises no médio prazo,
tém como efeito custos desnecessirios de ajustamento, desemprego no setor de bens “exporiveis”™,
desindustrializagfo, sumento da pressdo inflaciondria e protecionismo.
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volatilidade da taxa de cdmbio nos anos 70 e 80 langou fuz para as limitagBes do regime de
cdmbio flexivel no que tange & estabilidade econdmica. Assim sendo, a partir da segunda
metade dos anos 80 foram levantadas propostas em favor do regime de flutuagBes

controladas dentro de margens previstas, enquanto alfernativa aos regimes candnicos.

Desta forma, este capitulo se propde, a partir da literatura disponivel selecionada,
analisar, de forma suscinta, as caracteristicas dos regimes cambiais candnicos. Dada sua
relevincia para a discussdo do capitulo trés, o regime de cdmbio fixo com margens de
flutuacdo serd analisado em malores detalhes. O objetivo € encontrar na literatura
reserhada, elementos que identifiquem as relagBes existentes entre estabilidade cambial,
regimes cambiais, mudancas no SMI e a margem de manobra da politica econdmica para
alcangar objetives internos de politica econdmica, particularmente no regime de ¢idmbio
fixo com margens de flutuaciio. Este capitulo apoia-se, fundamentalmente, em Williamson

{1985Y; Frenkel & Goldstein (1986} e em Plihon (1595).

Q restante do capitulo apresenta-se da seguinte maneira: no proximo item sfo
apresentadas as principais caracteristicas dos regimes de cdmbio fixo e flexivel, E feita
wma divisio entre caracteristicas teéricas e o contexto histérico no objetivo de se ressaltar
que nenhum dos dois regimes &, per se, garantia de estabilidade econOmica, devido,
basicamente, aos diferentes contextos histdricos considerados. No item subseqi‘zeﬁte,
procura-se caracterizar o regime de cAmbio fixo com margens de flutuagio enquanto
alternativa aos regimes precedentes, A sugestio de um regime de rargef zones entre as
principals moedas internacionais serd utilizada para ressaltar as vantagens e as dificuldades
de manutengdo de um regime de cdmbio fixo com margens de flutuagfo. A conclusio é
que esta alternativa também ndo garante a estabilidade embora possua certas vantagens
quando comparada aos regimes candnicos. No pltimo item, sfo ressaltados alguns

aspectos importantes abordados no capitulo 4 titulo de conclusio.
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2.2 Os regimes candnicos

2.2.} Contexio histérico

Sob o Sistema de Bretton Woods, a taxa de cAmbio dos paises era fixa em relaclo
ao délar, com margens de flutvagio de 1% para cima ou para baixo da paridade central,
correspondendo aos golden points, enquanto que o dblar era fixo em termos de
determinada quantidade de ouro (35 délares por onga). As taxas de cdmbio eram mantidas
nos nivels desejados via intervengdes diretas nos mercados cambiais e via politicas
especificas ou controles de capital, influenciando o fluxo de capitais privados. AlteracOes
nas paridades eram sujeitas & supervisio do Fundo Monetario Internacional — FMI — e

permitidas apenas em caso de “desequilibrios fundamentais™,

Tal regime foi fincional até meados dos anos 60, propiciando regras de conduta
aceitas pelos palses e garantindo, assim, uma estabilidade ao sistema comercial

internacional do pds-guerra. Entretanto, os anos 60 assistiram ao surgimento de tensSes

dentro do sistema.

“Fssa tensfio fol reflexo de vidrios fatores, inclusive a natureza
expansionista da politica macroeconbmica americana, o aumento dos recursos
disponiveis no mercado privado de capital em relagiio a posse de reservas
oficiais, e divergéncias nos objetivos politicos entre o8 principais participantes

do sistema.” (Mussa et al., 1994:04)

Assim sendo, a despeito dos esforgos para a manutengo do regime de cdmbio fixo
existente, o inicio dos anos 70 assistiu ao fim das regras monetdrias estabelecidas em

Bretton Woods. Johnson {apnd Obstfeld, 1995:135) resume muito bem a opinifo da época

“Uma descrigiio detalhada do funcionamento do Sistema de Bretton Woods pode ser obtida em Bordo &
Eichengreen (1993).
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de certos economistas e policy makers a respeito do regime de cdmbio flexivel que

vigorou a partir de 1973:

“Um regime de cdmbio flexivel tenderia a permanecer constante
enquanto as condigdes econdmicas subjacentes 3 economia (inclusive a politica
governamental) permanecessem constantes; desvios aleatérios do nivel de
equiibrio {(da faxa de c¢dmbio) seriam lhmitados pelas atividades dos
especuladores privados, que comprariam a moeda estrangeira quando seu preco
caisse {a moeda nacional apreciada em termos da moeda estrangeira) e a
venderiam quando seu preco aumentasse (3 mweda nacional depreciada em
termos da moeda estrangeira).

De outro lado, se nmudangas econdmicas on politicas ocorressem num
tegime de cAmbio fixo, tal fato produziria um superdvit ou wm déficit do
Balango de Pagamentos, e, no limite, conduziria 3 necessidade de mudangas na
politica enguanto que no regime de cimbio flexivel a taxa de cimbio irla se
depreciar ou se apreciar no montante necessario para manter o equilibrio. O
movimento da taxa de cAmbio seria facilitado ¢ amortecido pela agfo dos
especuladores privados, com base na sua interpretagio da situacio corrente e
na expectativa da sitwacfo fitura da econonda e da evelugio das politicas

ecomfmicas

Franke! & Dornbusch (1993) resumem, de uma maneira sintética, as vantagens
apontadas do regime de cdmbio flexivel da seguinte maneira: primeiro, permitiria isolar o
pais de choques exdgenos, na medida em gque estes seriam absorvidos pelos movimentos
da taxa de cdmbio; segundo, tal regime permitiria uma maior estabilidade econdmica e
cambial do que o regime de taxas de cmbioc fixas, posto que os especuladores,
reconhecendo como temporarios os desvios das taxas de cdmbio nominais em relagio a
taxa de equilibdo (a PPC), atuariam no mercado cambial de forma a colar novamente
cdmbio ¢ PPC, terceiro, permitinia que os diferenciais de inflagio entre os paises nfio

afetassem a sua competitividade relativa, pois seriam absorvidos por varia¢Ges na taxa de



cdmbio nominais; quarto, suptimiria a necessidade de se utilizar barreiras e tarifas para
ajustar desequilibrics de Balanco de Pagamentos, assim como a necessidade de
manutengio de reservas cambiais em montantes significativos por parte dos Bancos
Centrais, uma vez que haveria menor necessidade de se utilizar {ais reservas para fins de
politica cambial, e; quinto, permitiria maior liberdade para os paises na utilizacio da
politica econdmica, pois nfo haveria a restrigio de utiliza-la para estabilizar o cémbio,
ficando a politica monetéria livre para ser ufilizada apenas para se atingir objetivos

econdmicos internos.

Entretanto, a experiéncia das décadas de 70 e 80 demonstrou que o regime de
cAmbio flexivel nfo foi capaz de assegurar o “melhor dos mundos” esperado. A evidéncia
empirica demonstra que o movimento da taxa de cimbio nfo seguin a PPC, conforme o
esperado {capitulo primeiro), € que os Bancos Centrais executaram grandes ¢ crescentes
intervencdes nos mercados cambiais. Além disto, a despeito dos Acordos do Plaza, em
1985, e do Louvre, em 1987, a competitividade relativa entre o Japdo, os Estados Unidos

e g Alemanha se alterou significativamente devido &s grandes alteracSes nas paridades.

Por fdltimo, a evolugio das taxas de cAmbio no periodo apresentou uma grande
varighilidade e volatilidade, wviabilizada pelos fendmenos da liberalizagio e
desregulamentacio financeiras. Tal variabilidade e volatilidade ¢ comprovada, segundc
Williamson (1985) e Mussa et al. (1994), pela anslise empirica da evolugio da taxa de
cmbio apts 1973, Ressaltando as conclusdes do capitulo primeiro, este aumento
excessivo da volatilidade teve consequéncias negativas para a estabilidade econdmica
internacional, ao provocar maior volatilidade nas expectativas dos agentes econ0micos.

Um problema central ocasionado pela volatilidade da taxa de cAmbio € que

“a intensa flutuagdo das taxas de cdrabio provoca desequilibrios nos
pregos relativos e, desta maneira, reforga os choques de oferta, O agravamento

destes chogues se deve a0 fato de que a volatilidade das taxas de cdmbio tende
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a transformar os mercados fix-price em mercados ffex-price | porque os agentes
econdmicos passam a encontrar dificuldades para definir os pregos num maior
horizonte temporal, Esta instabilidade dos pregos pertuba os fluxos comerciais™
(Cebrap/Prud, 1994:14).°

2.2.2 Caracteristicas tedricas

No que tange 3 caracterizagio tedrica do regime de cimbio flexivel “puro”,
pressupde-se a ndo-interferéncia do governo no mercado cambial, sendo que a oferta e
demanda de divisas pelos agentes econdmicos determinariam o nivel da taxa de cdmbio. O
ajustamento face a um choque externo {de qualquer tipo, seja ele comercial, de pregos de
ativos ou commodities) dar-se-1a via variagBes na taxa de cdmbio. Uma vez que a taxa de
cdmbio atuaria como varidvel de ajuste, as reservas cambiais estariam protegidas de
oscilagbes significativas, garantindo maior autonomia para a condugdo da politica

scondmica.

Em relagio aos movimentos de ajuste e a0 mecanismo de transmissdo cidmbio-
juros, a simples existéneia de um diferencial positivo entre a taxa de juros interna e a taxa
de juros internacional, motivada por objetivos econdmicos internos, cu qualquer outra
situaco que cause desequilibrio na conta de transagdes correntes, encontra na taxa de
cdmbio a principal varidvel de ajuste. Simplificadamente, a existéncia de um diferencial
positivo entre as taxas de juros resultaria em um aumento do influxo de capitais

internacionais®, resultando, inicialmente, em um superavit da conta de capitais. Entretanto,

*Entretanto, Williamson {1985:38) aponta que tal pertubacio é menor nos paises desenvolvidos devido A
existéocia de mercados futuros, mas a volatilidade das taxas de cdmbio pode ser msponsablhzada pela
diminuicdo dos fluxos comerciais nos paises sub-desenvolvidos.

®Franke! (1993) aponta que a hipdtese de perfeita mobilidade de capital, no sentido de diminuico das
barreiras 20 movimento de capital entre paises, nfio implica na equalizacio internacional da taxa de juros,
scja porninal, seja real. O motivo € a grande variabilidade da taxa de cimbio no regime de cmbio flexivel
{que pode ser devida, em parte, & grande mobilidade internacional de capitaly, Uma vez que as taxas de
juros domésticas sfo expressas em fungdo dag préprias moedas do pais, as taxas de juros podem diferir



60

a entrada de capitais apreciaria o cdmbio, estimulando as importagdes. Em um segundo
momento, 0 aumento das importacdes geraria um déficit comercial que contrabalangaria o
superdvit na conta capital. Uma vez tendo retornado a taxa de juros interna ao nivel da
taxa de juros internacional, a taxa de cimbio se depreciaria (supondo a hipdtese da
paridade nfio coberta da taxa de jurcs), as importagfes diminuidam e o equilibrio do
Balango de Pagamentos seria alcangado, estando a balanga comercial e 2 conta capital

equilibradas.

Nesta situacfio descrita, a Autoridade Monetana tem autonomia para fixar a taxa
de juros interna temporariamente acima da taxa de juros internacional para fins internos de
politica econdmica: o equilibrio de transagles correntes e da conta capital € garantido,
sem o risco de perdas de reservas cambiais para equifibrar o Balango de Pagamentos.
Além disso, a politica monetéria pode ser utilizada para esternlizar o aumento da base
monetiria ocasionado pelo influxo de capitais internacionais e evitar, segundo a visfo
ortodoxa, 0 aumento da inflacio. Entretanto, baseado em uma resenha da literatura sobre
politica cambial nos paises em desenvolvimento, Presser (1996) aponta que o regime de
cAmbio flutuante tende a reduzir a disciplina antiinflacionéria, embora um comportamento
acomodaticio da Autoridade Monetaria também deva ser responsabilizado por esta

caracteristica.

No caso de um déficit comercial, o movimento de ajuste do Balango de
Pagamentos pode ser dividido em duas partes. Na primeira, tal déficit levaria a uma
pressdo pars que a moeda nacional se depreciasse, o que ocasionaria um aumento de
competitividade dos produtos exportévels (fradeables), levando a um reequilibrio da
balanca comercial. Na segunda parte, o déficit comercial, ao reduzir 3 demanda por

produtos domésticos, pressionaria a taxa de juros interna para baixo por conta da redugio

devide a fatores associados A flutuacio do cAmbia. Isso se dd porgue se as expectativas sobre a variagio do
cimbin sfo diversas e ndo h4 razfo para que a taxa de juros real seja equalizada entre paises, mesmo
quando 0s movimentos de arbitragem equalizem 2 {axa de juros expressas em refagio a uma mesma
moeda,
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na demanda transacional por moeda. No entanto, os fluxos de capital que se direcionariam
para fora do pais diminuinam a reservas cambiais (o ative do Banco Central) implicando
na redugiio da base monetaria (o passivo do Banco Central), dada a conversio da moeda
nacional na moeda estrangeira, Este movimento geraria uma pressfo de desvalorizagdo da
moeda pacional, que contribuiria para o aumento de competitividade dos produtos
exportaveis. A diminuicio da base monetaria pressionaria a taxa de juros interna para
cima, o que poderia contrabalancar a queda da taxa de juros ocasionada pela diminuicio
na demanda transacional por moeda. Os dois movimentos, na conta corrente e na conta de

capital, teriam o efeito conjunto de reequilibrar ambos os saldos.

A conclusfio € que, teoricamente, 0 regime de cidmbio flexivel permite uma certa
autonomia na conducgdo da politica monetéria, que pode ser orientada para se alcancar
objetivos econdmicos internos. A taxa de ¢dmbio funcionaria como um “amortecedor” de
choques ex6genos, mantendo o Balanco de Pagamentos equilibrado, sem recorrer ao uso

das reservas cambiais.

Em contraposi¢io ao regime de cambio flexivel, temos o regime de cdmbio fixo

¥
“prD”

. Em uma caracterizagio tedrica do regime de cimbio fixo, temos que o Banco
Central deve intervir no mercado cambial de modo a equilibrar a oferfa ¢ a demanda de
divisas ao nivel de prego estabelecido. Posto que a taxa de cdmbio € fixa, tal regime exi'ge
uma disponibilidade de um estoque de reservas internacionais por parte do Banco Central,

estoque este que pode assumir um volume significativo,

‘Em McKinnon (1988) pode-se encontrar uma sagestio para o retorno do regime de cimbio fixo, Ohno
(1993) comenta a factibilidade e os méritos da proposta de MeKinnon de retorno ao regime de cmbio
fixo, Entretanto, Obstfeld (1995) considera que mesmo que tal sugestfo fosse vidvel, ndo hd porque
pressupor que o regime de cimbio fixo sefa methor do que o atual, sobrefudo se os paises que se ntilizarem
de tal regime tiveram problemas de credibilidade relacionedos 4 sua capacidade de manter ¢ regime em
guesido. Além disto, devido ao fendmeno de globalizacgo financeira, o fomento de um mercado mundial
de capital dificulta enormente 2 viabilizacio desta proposta,
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Supondo uma situacio de déficit de transagBes correntes, o Balango de
Pagamentos pode ser reequilibrado via uma reducfic das reservas cambiais efou
financiamento externo (Cebrap/Prnud, 1994:14). A opgéio por financiamento externo nio
pode ser permanente, uma vez que o aumento do servigo da divida pode ser insustentével
para o pals € os credores podem, num primeiro momento, aumentar excessivamente o
prémic de risco embutido no empréstimo face & possibilidade de ndo pagamento da divida
e, no limite, interromper a concessdo de crédito. Sendo o ajuste via um aumento da taxa
de juros, para que a entrada de capital reequilibre o Balango de Pagamentos, pode ser que
seja necessaria uma politica cambial ativa por parte do Banco Central para sustentar a
paridade. O consegiiente aumento da base monetdria pode ser contrabalancado por uma
politica de esteriliza¢do que encontra um limite no crescente aumento da divida publica
bem como do servico desta divida. O uso das reservas cambiais € imitado ao préprio
volume destas reservas, Uma alternativa geralmente sugerida para se reequilibrar o saldo
de transagSes correntes é utilizar-se de politicas de contengfo da demanda interna, para

diminuir as importagGes, bem como uma politica de incentivo s exportagdes.

Neste regime, o mecanismo de transmissio cambio-juros funcionaria da seguinte
forma, no caso de um chogque externo: a taxa de cambio, fixa por definigfo, determinania a
variagdo da taxa de juros. Assim, diante de um déficit na balanga comercial, cefex_'is
paribus, haveria uma tendéneia de retracdo da oferta monetaria por conta da reducfo das
reservas internacionais. Tal movimento, de acordo com a Teoria Quantitativa da Moeda,
pressionaria para baixo o nivel de pregos, o que tenderia a reequilibrar a balanca comercial
mediante ganhos de competitividade das exportagdes. Concomitantemente, o déficit
comercial ¢ a conseqiiente evasio de divisas diminuiria a oferta de moeda e elevaria a taxa
de juros interna, o que atrairia capitais para o pais deficitario, atuando, também, no sentido

de reequilibrar o Balango de Pagamentos.

No regime de cdmbio fixo, a Autoridade Monetdna tem uma reducio de

autonormia na condugfo da politica monetaria uma vez que o obietivo prioritdrio € a



63

manuten¢do do regime cambial. O instrumento taxa de juros tem uso limitado para outros
fina de politica econdmica que no a manutengio da taxa de cAmbio, Diferenciais de juros
positives em relagiio ao exterior, implicariam na necessidade de uma politica cambial ativa,
O resuliado poderia ser uma politica de esterilizacio do aumento da base monetéria ou, na
sua auséncia, uma queda do nivel da taxa de juros interna. A politica fiscal deve ser rigida
para que déficits fiscais elevados ndo impliquem em financiamento monetario nem em
expectativas de redirecionamento da politica monetaria para esterilizar o aumento da

quantidade de moeda decorrente do financiamento do déficit.

Uma outra caracteristica do regime de cdmbio fixo ¢ a restricio a fung8o do Banco
Central de atuar como emprestador em 0ltima instdncia (Jender of last resort){(Goodhart,
198%:cap. 8). Se o objetivo primordial do Banco Central é a manutenciio da taxa de
cimbio, o papel de emprestador em Ultima instincia fica limitado uma vez que a
assisténcia financeira ao setor bancario pode representar um aumento na quantidade de
moeda na economia e, com isso, gerar pressdes insustentavels sobre a taxa de cdmbio. A
estertlizaciio do aumento de moeda encontra um lmite no montante da divida pablica e no
servigo correspondente. A diminigio desta fungfo pode se revelar potencialmente grave na
ocorréncia de uma crise financeira profunda no sistema financeiro de um pais. Se, no caso
de um grave problema de liquidez na economia, o Banco Central necessitar atuar como
“emprestador em Uitima instdncia”, a sustentabilidade do regime de cdmbio fixo pode ser

ameagada pelas variagSes nas reservas cambiais e na oferta doméstica de moeda.

Podemos concluir do exposto que nos regimes cambials candnicos a taxa de
chmbio assume uma dindmica distinta. No regime de cimbio fixo, a taxa de cimbio ¢ fixa
por definico e a ocorréncia de um choque externo implica em variagfes das reservas
internacionais, forgando 2 alteragio da taxa de juros para sustentar a paridade. O resultado
da alteragfio da faxa de juros doméstica pode ndo ser compativel com objetivos
econdmicos internos. Em um regime de cdmbio flutuante, o choque extermo tem efeito

principal sobre a taxa de cmbio. O problema é que, dada a volatilidade resultante, ha uma
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intensa variagio dos pregos relativos, o que aumenta 2 incerteza ¢ reforga os choques de

oferta

A apresentacdio dos regimes cambiais candnicos procurou ressaltar o fato de que
ambos t€m lmitacSes. Estas limitacSes podem ser creditadas, em parte, ao caréter
extremo dos regimes “puros” e, em parte, ao contexto hustérico no qual eles se inserem,
Dessa forma, o proximo item fem por objetivo apresentar o regime de cidmbio fixo com
margens de flutuacio enguanto regime intermedidrio e apontar seus pontos positivos e
negativos quando comparado aos regimes precedentes, procurando verificar se este

regime pode garantir dindmicas cambials mais estavess.

2.3 O regime de cAmbio fixo com margens de flutuacio

A grande flutuagio das taxa de c@mbio verificada entre as principais moedas
internacionais nas décadas de 70 e 80, bem como seus custos em termos de ma alocagfo
de recursos, desemprego, inflaclo, etc, fizeram com que surgissem propostas de um
regime de cimbio alternativo ao regime cédmbio flexivel vigente. Trata-se de se constatar
que as mudangas no SMI resultaram em alteracSes no funcionamento e nas caracteristicas
do regime de cimbio flexivel vigente e que, portanto, alternativas se fazem necessérias
face & instabilidade decorrente de fal processo. A sugestfo mais discuiida € a de um
regime de fargef zones entre as taxa de cambio bifaterais dos paises mais industrializados,
com 0 objetivo de reduzir a volatilidade excessiva das paridades, bem como a
probabilidade de desalinhamentos significativos entre as moedas, O objetivo geral deste
debate, na opiniio de Mussa et al. (1994:25), € direcionar o SMI para uma maior
centralizag3o, cooperagBo e coordenacdo das politicas econdmicas entre os principais

paises do mundo, de maneira a evitar grandes oscilagSes da taxa de cimbio.
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Embora a discussiio deste item esteja baseada na proposta de farget zone entre as
principais moedas Internacionais, o objetive Oltimo deste capitulo ¢ apontar para as
implcacles da adoclo unilateral de um regime de bandas cambiais em um determinado
pais, Em outras palavras, procura-se verificar se tal alternativa € capaz de garantir maior
estabilidade cambial e econdmica. Considerando-se que as dificuldades e restrigles
impostas a cada pafs na manutengio do regime de fargef zone sfio andlogas 3s necessérias
para a manutengio de um regime de bandas cambiais, antecipa-se que a opgio de um pais
em adotar unilateralmente um regime de cambio fixo com bandas de flutuacio encontra
dificuldades adicionais do que as dificuldades encontradas por cada pais em um regime
coletivo de 7arget zone entre as principals moedas internacionais. Neste Gitimo, pressupfe-
se uma coordenacdo e uma cooperagdo internacional para se manter o regime, enguanto
que no primeiro, o pais deve enfrentar as dificuldades intrinsecas ao regime de bandas

cambiais, com o agravante de nfio contar com cooperagdo internacional para este fim.

Sendo considerado uma referéncia classica na literatura sobre regimes cambiais
fixos com margens de flutuagio, Williamsen (1985:64) define farger zone como sendo um
regime de “zonas alvo™, ou seja, um regime no qual permite-se que a taxa de cdmbio flutue
dentro de uma faixa pré-determinada e fora da qual as Autoridades Monetérias ndo
desejam ver a taxa de cdmbio. No entanto, as Autoridades Monetérias nio estdo
formalmente comprometidas em impedir uma variagio da taxa de cdmbio que extrapole os
Himites da banda cambial. Em outras palavras, um regime de rargefr zomes pode ser
considerado uma forma de flutuagdo das paridades dentro de um certo ‘alve’ (ou
intervalo) tido como aceitdvel. Difere, portanto, de um regime onde a taxa de cimbio €

“colada” (pegged) a uma determinada moeda, pois neste caso a Autoridade Monetéria

“aceita a obrigagdo de evitar que a taxa de mercado se desvie mais do
que determinado montante (a chamada “margem’) da paridade central, Duas

vezes a margem determina a banda, gque ¢ a amplitude maxima na qual a taxa
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de cimbio pode variar sem se alterar a paridade central” (Williamson,
1985:64; grifo meu)

Percebe-se que, na viso de Willianison, o sistema de fargef zones € menos formal
do que o regime onde a faxa de cimbio € “colada”, uma vez que no primeiro caso a
Autoridade Monetédria nfio tem o compromisse institucional de manter a paridade dentro
de pardmetros pré-estabelecidos. Logo, o regime onde o cdmbio é “colado”™ pode ser

considerado um caso extremo do regime de fargef zones.

Deve ficar claro que a literatura sobre o assunto nem sempre faz a distingdo
precisa entre o conceito de /arget zones e um regime no qual a taxa de cimbio € “colada”.
Para Krugman (1991), por exemplo, a distingio entre os dois regimes estd apenas no
tamanho da banda de flutuacfio. Cu seja, o conceito de farget zones ¢ utilizado como
designaco gendrica de um regime de cimbio fixo com uma banda de flutuagio permitida,
no qual a Autoridade Monetaria deve intervir para manter a paridade dentro das margens

estabelecidas. E ¢ nesse sentido que o conceito serd utilizado daqui para frente.

O regime de fargef zones € apenas uma sugestfio para melhorar o SMI, pois
poderia diminuir a volatilidade da taxa de cdmbio e possibilitar uma maior estabilidade
econdmica e cambial’. De acordo com Mussa et al. (1994:25), a existéncia de margens de
flutuagiic permitidas, além dos mecanismos de ajuste destas margens, dos acordos e
COmMPromissos entre os paises para que intervencSes substanciais nos mercados cambiais
fossem feitas com o objetivo de se defender as paridades estabelecidas de atagues
especulativos, mesmo que para tanto estas intervengOes fossem tidas como indesejdveis no
fue tange aos objetivos intermos de politica econdmica, possibilitaria que se alcancasse a

estabilidade econdémica desejada.

*Uma resenha sobre as propostas de reordenamento do SMI pode ser encontrada em Baer et al. {1995).
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2.3.1 Vantagens e desvantagens do sistema de target zones

Os defensores do regime de farge? sones apontam que varias serlam as vantagens
de tal regime em relacio ao regime atual de cdmbio flexivel. De acordo com Mussa et al,
{1994}, as vantagens de tal regime podem ser resumidas da forma que se segue.

Primeiramente,

“o regime de fargef zomes imporia mualor disciplina s politicas
macroecondmicas de duas maneiras: para manter as paridades dentro das
bandas, a politica monetiria — e, s vezes, a politica fiscal -— devena estar ..

direcionada para a manutenglo das paridades.” (Mussa ¢t al,, 1994:253)

Desta forma, a politica fiscal nio pode se manter deficitdria indefinidamente para
que nio gere expectativas da necessidade que a politica monetéria seja utilizada para
financiar o déficit fiscal, A politica monetaria nfo pode ser excessivamente expansionista
para ndo gerar efeitos profundos sobre o nivel da taxa de cdmbio (através do mecanismo

cimbio-juros, por exemplo). Além da disciplina das politicas macroecondmicas,

“se a5 Autoridades Monetdrias resolvessem alterar a banda camibial ao
invés de alterar as politicas econdmicas, elas deveriam explicar
convincentemente aos demais palses o porqué de tal mudanga,” (Mussa et

al., 1994:25)

posto a existéncia de regras que regulam a alteragZo das bandas de flutuag8o.

Segundo, ainda na visfo dos autores, o regime de fargef zones melhoraria a
coordenagio das politicas econdmicas entre os paises, dado que as paridades seriam
negociadas e, para serem mantidas, haveria a necessidade de um certo grau de cooperagio

e coordenagio entre as politicas econdmicas. Dessa forma, as taxa de cdmbio nfo serfam
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mais varidveis econdmicas “residuais” ¢ o risco de politicas de desvalorizagBes

competitivas seria minimizado,

Terceiro, “ao garantir uma maior estabilidade da taxa de cémbio, o regime de
‘target zones' forneceria uma &ncora para as expectativas de médio prazo acerca da
evolucio futura da taxa de cdmbio” (Mussa et al,,1994:26). Tal fato, segundo os zutores,
reduziria a volatilidade e os riscos de desalinhamento da taxa de cAmbio de duas maneiras:
primeiro, 2 obrigagio ou a intengfo de menter a taxa de cdmbio dentro da “zona”
propiciaria aos agentes econdmicos informagdes necessarias sobre a evolugiio futura das
politicas macroecondmicas, sobretudo da politica monetéria; segundo, a publicagdo das
farget zones daria aos agentes econdmicos a informagdio sobre as expectativas da
Autoridade Monetiria em relaco ao nfvel future da taxa de cimbio. Tals elementos
reduziriam o risco dos participantes do mercado transporem para o futuro expectativas

erradas de mudangas de politica econdmica nas suas previsdes sobre as taxa de cdmbio,

Por yltimo, considerando que os membros do regime de fargef zones seriam 03
paises mais desenvolvides, os autores ressaltam que a assimetria dos ajustes em cada pais
face um chogque externo seria reduzida. Neste caso, o FMI poderia assumir um papel mais
efetivo, evitando gue grandes desalinhamentos das taxa de cAmbio ocorressem e que
“efeitos de transbordamento” (spillover effects) resultassem em um mecanismo
assimétrico de ajuste entre os paises mais e os menos desenvolvidos. Tais “efeitos de
transhordamento” devem ser entendidos como sendo os impactos que as decisdes de

politica econdmica dos paises centrais tém sobre o8 paises periféricos.

Entretanto, também ¢é verdade que existem algumas desvantagens na adocdo deste
regime. Ainda de acordo com Mussa et al, (1994:26), a primeira desvantagem apontada
pelos opositores ao regime de farget zomes € a perda de independéncia da politica
monetdra, ante o compromisse de manutencio das paridades (este aspecto serd

aprofundado mais adiante). Segundo, tal regime mudaria a relacio entre a taxa de cimbio
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& os econemic fundamentals, de tal maneira que se alteracBes nos fundamentals levassem
a taxa de cimbio ao limite da banda cambial, as Autoridades Monetarias seriam for¢adas a
intervir, o que descaracterizaria a relagHo entre os fimdamentals e a taxa de cdmbio. Além
disso, ndo € consensual a diminuigZo na assimetria dos regjustes entre paises frente a

chogues exdgenos.

Em uma critica mais geral ao regime de rargef zomes, Mussa et al. (1994:25)
apontam que, ao se focar primordialmenie a taxa de cémbio para a obtengio da
estabilidade econdmica e nfo as condigdes macroecondmicas subjacentes 4 economia,

corre-se 0 risco de se focar apenas os sintemas e nfo as causas dos desajustes.

Por fim, a discussBo sobre as vantagens ¢ desvantagens do regime de fargef zones
suscita uma questio ultima. Tal questfo ¢ sintetizada por Goodhart (1995:495), no

contexte do Sistema Monetério Europeu — SME — da forma como se segue:

“Podem a soberania e a politica fiscal permanecer predominantemente
no nivel nacional dentro do EMU (Furopean Monetary Union), enquanto que
uma moeda dnica ¢ dividida com outros paises da EC (Furopean Comuniny),
decisdes de politica monetéria s8o tomadas independentemente dos governos
nacionais,e decises sobre politica cambial sfo tomadas do forma conjunta com

outros governos?”

Dada a abstracdo desta pergunta, a resposta direta € praticamente impossivel. No

entanto, esta pergunta permeia, implicitamente, todo o debate sobre a evolugo do SME.
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2.3.2 Taxas de cdmbio de equilibrio e moedas participantes: o edleulo da target zone

De acordo com Frenkel & Goldstein (1986), o célculo das target zones apresenta
duas questBes basicas, a saber, a determinacfo da taxa de cAmbio de equilibrio de cada

moeda e a eseolha das moedas a serem incluidas no sistema.

Quanto & primeira questfio, o sistema de farget rome supde que as Autoridades
Monetérias sejam capazes de determinar a taxa de cimbio real de equilibrio. A pergunta é:

como? Trés maneiras podem ser consideradas, na interpretacio de Frenkel & Goldstein
(1986:652).

A primeira maneira, segundo os autores, ¢ utilizar a PPC para determinar a taxa de
cdmbio de equilibrio. A principal vantagem deste enfoque seria a sua simplicidade.
Entretanto, tal método tem alguns inconvenientes. Primeiro, a PPC seria um “indicador
adequado da taxa de cimbio de equilibrio se os distirbios entre o periodo base e o petiodo
corrente,” entre 0§ quals seria definida a taxa de ¢dmbio equivalente a PPC, “fossem de
origem monetéria. Neste caso, o nivel geral de pregos poderia se alterar mas os pregos
refativos se manteriam constantes” (Frenkel & Goldstein, 1986:653). Uma segunda
himitagBo esta no fato da taxa de cmbio nfo ter seguido a PPC no curto e médio prazos,
dificultando a identificacfio da taxa de cidmbio equivalente & PPC, Finalmente, a escotha
entre os indices de pregos e os periodos a serem utilizados no célculo da PPC teria grande

influéncia no resultado a ser obtido.
Uma segunda maneira de se calcular a taxa de cdmbio de equilibrio € usar

“uis modelo estrutural estimado de determinacio da taxa de cAmbio
que relacione a taxa de cimbio nominal com 0s ecoromic findamentals. Os
dois modelos mais conhecidos sfo o modelo monetério € o modelo de portfohio.

No primeiro, variagbes na taxa de cimbio sfo explicadas por mndancas na taxa
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de variaglo da oferta doméstica de moeda ¢ por mudangas nas taxas de
demanda de moeda no pais ¢ no exterior (sendo a demanda por moeda fungdo,
inter alia, da renda real e da taxa de juros nominal). No segundo, a taxa de
cdmbio nominal ¢ relacionada com o estoque de ativos denominado em moedsa

nacional & em moeda estrangeira.” (Frenkel & Goldstein, 1986:634)

A determinacfo da taxa de cAmbio nominal de equilibrio, junto com a defini¢do do
nivel de precos do pais, determinaria a taxa de cAmbio real de equilibrio. Trés vantagens,
ainda segundo os autores, podem ser apontadas na utilizago deste enfoque estrutural: a)
fornece uma ligagio direta entre varidveis de politica econdmica e a determinagio da taxa
de cimbio; b) reconhece que, ao menos no curto prazo, os determinantes da taxa de
clmbio se encontram no mercado da ativos g ¢) incorpora expectativas sobre a evolugio
futura das varidveis macroecondmicas. Entretanto, a dificuldade destes modelos em prever
a evolugdo da taxa de cdmbio e a dificil mensuragio e interpretagdo das varidvels
explicativas, limitam o uso desta altemnativa de determinagio da taxa de cimbio de

equilibrio’.

A terceira maneira apontada pelos autores para se determinar a taxa de cdmbio de
equilibrio é através do enfoque da “balanca real” (underlyving balance approach). Neste
método, a taxa de ¢Ambio de equilibrio deveria permitir que o déficit ou superavit da conta
corrente fosse igual aos fluxos de capitais estruturais, Nas palavras de Frenkel & Goldstein
(1986:656):

“a taxa de cdmbio real de equilibrio seria a taxa que equalizaria a conta
corrente ajustada por fatores ciclicos ¢ o fluxo ‘normal’ de capitais Hquidos
pelos proximos dois ou trés anos, dada (i) a antecipagfo da politica econdmica,
(i} o efeité retroativo de alteragdes passadas da taxa de cdmbio, e (iif) ¢ outras

expectativas,”

Independentemente dessas dificuldades operacionais, existem as limitagdes conceituais dos modelos
monetdrios e de escotha de portfélio apontadas no capitulo anlerior.
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Ressaltam ainda os autores que tal opgdo serviu para a definigdo das “Taxas de
Cémbio Fundamentais de Equilibric® (Fundamental Equilibrium Exchange Rate), —
FEER — de J. Williamson. As vantagens de tal enfoque seriam que, primeiro, focalizaria a
raiz do problema da determinacio da taxa de cdmbio, bem como sua dimensfo temporal,
ao levar em conta as antecipagdes das politicas macroeconOmicas de um pais e 0s efeitos
de alteragfies passadas na taxa de cfmbio. Segundo, permitiria que desequilibrios da conta
corrente ndo fossem incompativeis com posigBes tolerdvels ou desejaveis do Balango de

Pagamentos.

A dificil determinacio dos fluxos “normais” de capital que equilibrem a conta
corrente, a dificuldade de se precisar a combinagBo adequada dos instrumentos de politica
econdmica para se alcangar as taxa de cAmbio de equilibrio e a desconsiderago do limite
existente no financiamento de déficits de conta corrente via superavits de conta capital,
dado o papel que o tamanho da divida externa pode desempenhar, limita, segundo Frenkel

& Goldstein (1986:657), a operacionalizacio de tal sugestfo.

Concluindo, os trés métodos apresentam sérias limitagfes e dificuldades para a sua
operacionalizagdo. Uma solugdio apontada por Frenkel & Goldstein (1986:659) seria um
método que englobasse os pontos positives de cada um dos trés métodos, mas a

dificuldade implicita em tal sugestdo torna virtualmente impossivel sua aplicacdo.

Em relagio 4 segunda questio levantada no comecgo deste item, sobre guais as
moedas a serem incluidas em tal regime, algumas consideracBes sdo feitas por Frenke] &
Goldstein (1986:659). Primeiro, para que o regime de farget zones seja eficiente, uma
condiglio é que o numero de paises participantes seja pequeno. Isto 5erid NeCessario
porque a complexidade das negociagBes para a determinagio da rarger zowe e a
possibilidade de conflitos entre os membros aunienta em proporcdo direta a¢ nimero de

participantes (Frenkel & Goldstein, 1986:639). A factibilidade de tal regime ¢ funcio
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inversa do numero de decisdes a serem tomadas, o que pode ser conseguido se um
pequeno grupo de paises estabelecer o regime, explicitando para os demails paises nio
participantes a posi¢io de cada um deles frente As distintas situagBes econdmicas, O risco
de que sejam tomadas decisGes que sO beneficiemn um pequeno grupo de pafses é
minimizado face 4 necessidade de que todos os paises, inclusive o8 paises que nfio

participam diretamente da tomada de decisdes, cooperem,

Uma segunda consideraclo aponta para a necessidade de que os paises
participantes envolvam as moedas internacionais mais importantes (Frenkel & Goldstein,
1986:660). Uma vez que os paises menos desenvolvidos buscam colar suas taxas de
cimbio 4s dos pafses mais desenvolvidos {por exemplo, 0 SME, a Zona Afiicana do
Franco, as moedas de paises latino-americanos em relagio ao doélar), o regime de targef
zaries deveria ser posto em pratica pelos paises mais desenvolvidos que, tendo estabilizado
as taxas de cdmbio entre eles, gerariam efeitos estabilizadores por todos os demais

mercados cambials.

Outra consideragfio envolve as caracteristicas internas dos paises membros
{Frenkel & Goldstein, 1986:661), Caracteristicas tais como o grau de abertura da
economia, o tamanho da economia, o grau de diversificagio da producio em geral, o grau
de mobilidade dos fatores, as diferentes taxas de inflag3o, sdo alguns dos elementos que

devem ser considerados no estabelecimento de fargef zones.

Finglmente, 2 sugestio de rarget zomes entre as moedas internacionais mais
importantes deve levar em conta a existéneia de blocos monetdrios (SME, Zona Africana
do Franco, etc) (Frenkel & Qoldstein, 1986:662). Como as principais moedas
internacionais (o marce alem3o, o franco francés, o délar ¢ o iene) funcionam como pilar
basico dos respectivos blocos monetérios, um regime de farget zopes entre essas moedas
deve operar com um grau de flexibilidade (margens de flutuagdo maiores e revisdes mais

freqtientes da paridade central) maior do que os blocos monetirios, posto que alteracdes
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nas paridades dentro da farger zone refletem nfo apenas desequilibrios entre essas moedas
principais como também refletem e influenciam as demais moedas de cada bloco
monetéario, Entretanto, nfo é claro se os blocos monetarios devem ser subordinados as

decisBes do regime de farger zones entre as moedas mais importantes ou vice-versa.

2.3.3 Caracteristicas do regime de jarget zones

De acordo com Frenkel & Goldstein (1986:636) e Williarason (1985:64), as
diversas versdes do regime de farget zones podem ser classificadas em funciio das

seguintes caracteristicas, dependendo do grau em que se fazem presentes:

(1) a escotha de um regime pegged ou um regime de ﬂutuagéo com uma larget
10m8,

(11} a amplitude da banda cambial ou da fargef zone;

(i1} a frequéncia das mudangas na paridade central ou na amplitude de variagfo;

(iv) o grau de publicidade das “zonas”.

A primeira caracteristica (1) se refers A distin¢o entre o conceito “forte” de rarget
zones, quando os instrumentos de politica econbmica s#o utilizados com o objetivo de
manter o cimbio dentro de bandas estreitas, revisadas com pouca freqiiéncia e anunciadas
publicamente {neste sentido, proxima ac conceito de regime com taxa de cimbio pegged),
e 0 conceito “fraco” de rarget zones, quando os instrumentos de politica econdmica ndo
tém o compromisso primordial de manter o cimbio dentro de bandas largas,

freqiientemente revisadas e ndo publicadas (Frenkel & Goldstein, 1986:636).

O conceito “forte” de farget zones pode ser comparado ao regime existente no

SME, embora, diferentemente do SME, rargef zones no sentido “forte” nio implica nas
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facilidades de crédito que os paises do SME tém quando necessitam de recursos extras

para defender as paridades vigentes (Cebrap/Pnud, 1994:39).

Baseado em Frenkel & Goldstein (1986:636), a escolha entre um regime de farget
zones de acordo com o conceito “forte” ou de acordo com 0 conceito “fraco™ pode ser
feita em duas etapas. Em uma primeira instdncia, um regime de farget zones no sentido
“fraco” permitiria que os principais paises do mundo se adequassem, paulatinamente, &
disciplina exigida pelo novo regime, aumentando o grau de cooperaglio entre eles em
relacio 4 consecugio de politicas econOmicas. Em um segundo momento, quando a
situagio econdmica destes paises tivesse se aproximado significativamente, poderia-se
passar a um regime de farget zopes no sentido “forte” entre as principais moedas

internacionais, & condi¢clo de um crescente grau de cooperagio entre 0§ paises.

Posto que o principal objetivo do regime de fargef zone & garantir a estabilidade
econdmica, é possivel demonstrar, conforme faz Krugman (1991}, que a simples existéncia
de uma banda cambial teria efeitos estabilizadores sobre a taxa de cAmbio'®, O autor, a0
construir um modelc no qual o grau de credibilidade dos agentes econdmicos no
compromisso da Autoridade Monetaria em defender a targef zone € que vai dar a extensdo
do efeito estabilizador, conclui que se o grau de credibiidade for méximo, a farger zone
gera efeitos estabilizadores. Entretanto, se a fargef zone nfo for perfeitamente crivel, o

efeito estabilizador é menor mas, mesmo assim, ainda é verificado (Krugman, 1991:680).

De acordo com Svensson {1992), as duas implicac@es mais importantes do modelo
de Krugman seriam o efeito “lua de mel” {(farget zone honey moon effect) e o efeito de
“ajuste suave” (smooth pasting). Nas palavras do autor, a descri¢o do efeito “lua de mel”

¢ a seguinte:

YEm Krugman & Miller {1992) encontra-se uma discussio recente sobre os desdobramentos e extensdes
do modelo desenvolvido por Krugman (1991).
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“Quando a taxa de cAmbio esta alta (a moeda estd fraca) e perto da
margem (fraca} superior da banda cambial, a probabilidade de que, em um
curto espago de tempo, a taxa de cAmbio atinja a margem superior ¢ alta,
Decorre dai que a probabilidade de uma infervenglo futura para se reduzir a
oferta de moeda e fortalecer o cdmbio é alta. Issa significa que uma apreciagdo
futura da moeda ¢é esperada, o que resulta em uma apreciagio e uma
diminuicio imediata da taxa de cdmbio. MNeste caso, a taxa de c¢dmbio € menor
do que a taxa que seria indicada pelos fimdamentals, porque uma expectativa
de apreciagdo futura do cAmbio estd sendo levada em conta” (Svensson,
1992:124)

O efeito “lua de mel” permite que o avtor conclua que uma fargef zone com
credibilidade maxima ¢ inerentemente estivel, pois as expectativas de Intervengdes futuras
para estabilizar a taxa de cdmbio fariam com que o mercado, ao prever essas intervencdes,
s¢ antecipasse ¢ evitasse que as cotagdes ultrapassassem os limites da banda. Nesta

situa¢do, poderia haver um descolamento do valor da faxa de cdmbio que seria indicado

pelos fundamentals.

Além do efeito “lua de mel”, o grau de credibilidade dos agentes econdmicos na
capacidade da Autoridade Monetaria de defender as p#ﬁdades é que vai determinar a
validade ou nio do efeito de “ajuste suave”™ (Krugman, 1992:cap.6). Caso a Autoridade
Monetaria possua reservas cambiais limitadas e, por melo intervengdes nfo esterilizadas,
tente defender as paridades, o resultado é que o efeito de “zjuste suave” nfo se verifica,
uma vez que os agentes sabem desta situagfio, favorecendo um ataque especulativo. A
medida em que as reservas cambials aumentam, o autor aponta que o efeito de “ajuste
suave” toms-se verdadeiro. Desta forma, o efeito de “ajuste suave” é um caso especial,
valido guando as reservas sio grandes o suficiente, ou seja, quando nio ha previsiio de

“saltos” na taxa de cAmbio (decorrente de reservas cambiais insuficientes).
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O efeito de “ajuste suave” significa que, nas margens da banda cambial, a fungio
que descreve o comportamento da taxa de cdmbio € tangente &s linhas horizontais que
delimitam as margens de flutuagfo. Segundo Svensson (1992:124), “a inclinacio zero no
limite da zona da taxa de cimbio significa que, naquele ponto, a taxa de cimbio &

completamente insensivel aos findamentals. Porque isso ocorre?”

Conforme o autor, primeiro, porque dentro da banda cambial a mudanga esperada
dos fundamenials & zero, pois considera-se que os fundamentals se caracterizam por
movimentos brownianos sem drift''. Ou seja, a taxa de cdmbio pode refletir variagdes
positivas ou negativas nos fundamentals. Mas, no limite da banda, espera-se que as
mudancas nos Jundamentals ndo sejam iguals a zero, posto que a taxa de ¢Ambio pode
apenas permanecer no limite maximo ou voltar para dentro da banda. Em outras palavras,
a taxa de cdmbio s6 pode refletir variagSes negativas nos fimdamentals na margem

superior e variacBes positivas na margem inferior (Svensson, 1992:124).

Segundo, “ndo pode haver saltos ou descontinuidades na mudanca esperada da
taxa de cdmbio no limite da banda” Se considerarmos que a fun¢io que descreve o
comportamento da taxa de clmbio é linearmente dependente dos fundamentals e da
mudanca esperada da taxa de cémbio, os jfundamenials nio podem ter saltos ou
descontinuidades, sendo o mesmo valido para as alteragdes na faxa de cimbio. Se hi uma
alteragio no valor esperado dos fundamentals e se com o valor esperado da taxa de
cdmbio nfo ocorre © mesmo, a taxa de cimbio é completamente insensivel aos
Jundomentals no limite da banda. Logo, a conclusiio € que a taxa de cambio € uma funciio

nfo-lnear dos fundamentals (Svensson, 1992:125}.

MSepundo Svensson (1992:123), dois elementos devern estar <laros para se entender o que significa o fato
de uma varidvel seguir um movimento browniano sem driff: 1) sua evelugio ao longo do tempo ndo deve
apresentar saltos ou descontinnidades e; 2) as mudangas na varidvel em um determinado intervalo de
tempo devem estar distribuidas como se fossem uma varidvel aleatdria normal com média zero e varidngia
proporcional 4 duracio do intervalo de tempo considerado.
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Embora o modelo de Krugman procure demonstrar o potencial estabilizador das
bandas cambiais, Svensson (1992) aponta que os testes empiricos rejeitaram claramente o
modelo. Tal rejei¢io seria devida, segundo o autor, s hipéteses adotadas por Krugman de
perfeita credibilidade da rarget zone e autilizacfo de intervengSes marginais na defesas das

paridades.

Ainda segundo Svensson (1992), a hipdtese de perfeita credibilidade & claramente
rejeitada para a malonia dos regimes de fargef zones, em diversos periodos. A hipdtese de
intervengBes marginais também € rejeitada uma vez que as intervengdes que ocorrem no

interior da banda, as intervengQes intra-marginais, constituem a regra e nfo a excegdo.

Em relagio a4 amplitude da banda cambial, ponto (if), Frenkel & Goldstein
{1986:662) apontam que esta deve ser larga o suficiente para acomodar distirbios
fransitorios sem alterar a taxa de c@mbio de equilibrio e deve permitir que alteragles na
paridade central possam ocorrer dentro da banda sem o surgimento de crises

especulativas™. Nas palavras de Willamson (1985:66):

“A moral é gue, tanto quanto a largura da banda cambial for maior do
que a mudanca na paridade central, € possivel o ajuste da paridade central sem

gerar ¢rises especulativas.”

Frenkel & Goldstein (1986:663) ressaltam ainda que n#io ha razdo para que a

amplitude das bandas se mantenha constante zo longo do tempo, Isso quer dizer que

“se a incerteza acerca do nivel de equilibrio da taxa de cdmbio e sobre

a natureza dos distirbios {que podern afetar a taxa de ¢ambio) diminui com o

plihon (1994:9) demonstra que enx caso de alteragfo da paridade central na qual a nova paridade central
s¢ mantenha dentro da banda de flutuaco antiga, é muito menor 0 1isco de uma crise especulativa do que
s2 & nova paridade central se situe, devido 4 existéncia de margens de flutuacio estreitas, fora da banda
cambial antiga,



79

passar do tempo, bandas mais estreitas podem ser adotadas. De outro lado, sea
turbuléncia da taxa de cAmbio aumenta, bandas mals largas podem ser a
solugo. Decorre dos argumentos acima que nfio ha pré-requisito logico para

que o tamanho das bandas seja o mesmo para todos os paises membros,”

Uma cbservagio critica se faz pertinente 4 opinifio apresentada acima. O uso de
bandas diferenciadas entre os paises e a possibilidade de alterd-las ao sabor da evoluglio da
taxa de cAmbio, atraves de medidas ad hoc, deve ser vista com muita atengo, porgue, no
limite, o uso de bandas diferenciadas que variem conforme a necessidade, descaracterizam
o objetivo de um regime de rargef rones que & fornecer pardmetros mais seguros aos
agentes econdmicos quando da formagio de suas expectativas sobre a evoluclio futura da
taxa de cimbio. O risco é que um regime de farget zones se transforme em um regime no
qual cada taxa de cdmbio bilateral se torne um caso especifico a ser tratado isoladamente.
Com isso, movimentos especulativos em relagfio a determinada paridade podem gerar
movimentos instabilizadores sobre as demais paridades, levando o regime de farget zones,

como um todo, a mudar.

Deve ficar claro que ndo se trata de afirmar que os movimentos especulativos
derivam do fato da banda cambial ser mais larga ou mais estreita. E a sua alteragio ao
sabor das necessidades que daria um efeito potencialmente desestabilizador. Em trabalho
recente, Plihon (1994) demonsira que, no contexto da crise de 1992/93 no SME, o
alargamento das bandas de flutuagio das moedas pariicipantes do Mecanismo Cambial
Europeu — MCE — criou condiges mais favoriveis A transi¢iio para a Unifio Econdmica
e Monetéria — UEM — devido & mailor autonomia das politicas monetérias, ao permitir

taxa de cimbio reais mais realistas e ao reduar o risco de ataques especulativos,

De acordo com Svensson (1994a2:159), a maior autonomia que as margens de
flutuacsio darfam & politica monetéria pode ser demonstrada via um modelo simplificado.

O autor supde que a paridade nfo coberta da taxa de juros ¢ vélida e que, portanto, a
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condigio de equilibrio do mercado internacional de capital pode ser representada da

seguinte forma:

'It?m it*f + E-: (S:-—-; - &)[Tdt + f;; (21)

na qual if’ e i*” representam a taxa de juros interna e externa, respectivamente, no
instante { para um periodo 1, E; (Ssx - S representa a expectativa de desvalorizagio da
taxa de cdmbio condicionada pela informagfo disponivel no instante t; dt € a duragiio do

periodo T ey € o prémio de risco no instante t para o perfodo 1.

Se nfo ha margem de flutuagdo permitida para a taxa de clmbio, a paridade
verificada no mercado (s,) € igual 3 taxa central {¢)) e 2 equacfo {2.1) pode ser reescrita

{desconsiderando-se o prémio de risco).

i = 5 By ogen ~ G/t COM G = § (2.2)

Percebe-se da equacdio (2.2) que a taxa de juros doméstica ¢ igual 4 taxa de juros
externa mais a taxa de realinhamento antecipada da paridade central. A autoridade
Monetéria ndo tem nenhuma margem de manobra para fixar a taxa de juros doméstica, que
deve estar alinhada 4 taxa de juros externa para que nfio ocorram movimentos de capitais

desestabilizadores.

Nesta situagfio, na qual & margem de flutuagdo da taxa de cdmbio € igual a zero, a
Autoridade Monetaria ndo tem autonomia para fixar a taxa de juros interna em um nivel
muito divergente da taxa de juros internacional. Se a taxa de juros interna for fixada muito
ahaixo da taxa de juros internacional, por exemplo, haverd uma saida de capitais ¢ a perda
de reservas infernacionais podera fazer com que a Autoridade Monetiria tenha que

aumentar a taxa de juros interna. Se a taxa de juros interna for fixada muito acima da taxa
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de juros internacional, a entrada de capitais pode expandir & base monetaria (supondo a
auséneia de intervengBes esterilizadoras), o que traria a taxa de juros para niveis mais
baixos. Percebe-se a perda de autonomia na fixacio da taxa de juros doméstica para

objetivos econdmicos internos.

Em se permitindo uma margem de flutuacfo, a taxa de cdmbio pode se desviar da

paridade central num determinado montante (x )

g = C1+ X¢ (23)

Esta equacio significa que a taxa de depreciacfo antecipada da moeda nacional,
B+ ~ 8) }1dt, pode ser dividida na soma de dois componentes, 3 taxa esperada de
realinhamento da paridade central, E{cu - ¢} }/1dt, e a taxa de depreciagio antecipada da
moeda nacional em relagfio a paridade ceniral, Ei(x: - %) Y1dt. Logo, a condigdo de

equilibrio da equagfo (2.1) pode ser reescrita como:

3= 1% By(Croe - Co/dt + By (S - s)/7dt + 1 2.4)

Da equacgio (2.4) percebe-se que se a margem de flutuacio da taxa de cdmbio for
diferente de zero, ndo € necessario que a taxa de depreciagdo antecipada da moeda em
relacdo & sua paridade central seja sempre igual a zero, Plihon {1994:13) conclui: “é

precisamente isso que da graus de liberdade suplementares 4 politica monetiria.”

Suponhamos que para estimular a atividade econdmica, o Banco Central diminua a
taxa de juros interna. Com uma margem de flutuago diferente de zero, o Banco Central
n#o precisa intervir imediatamente no mercade cambial, podendo deixar sua moeda
depreciar no curto prazo e ultrapassar a paridade central. Se as expectativas sio de que a

taxa de cdmbio ir retornar 4 paridade central no fituro, o resultado € que a depreciagio
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esperada da taxa de cimbio se tomna negativa, Ou seja, a diminuigZo da taxa de juros

interna é compensada pela diminuigio de E: (8. - s)/1dt, mantendo vélida a condigio de

equilibrio descrita em (2.1).

A existéncia de uma banda cambial, bem como de expectativas de que a taxa de
cdmbio ird retomar 3 paridade central no futuro, permite que a Autoridade Monetéaria
tenha uma certa autonomia para fixar a taxa de juros interna, sem que tenha que intervir

necessariamente no mercado cambial®,

A discussdo sobre a amplitude da banda cambial estd ligada diretamente ao ponto
{11}, ou seja, a determinagio da freqiiéncia dos realinhamentos. Nas palavras de Frenkel &
Goldstein (1986:663),

“a freqiiéneia na qual as paridades centrais {e as bandas de flutuagio)
devem ser alteradas deve refletir alteragdes nas condigdes econdmicas reais bem
como nos diferenciais de inflag@o entre os paises. Exemplos de alteracdes nas
condigles econdmicas reais podem ser alteragles nos termos de coméreio,
diferenciais de produtividade da mdo de obra ¢ variagdo nas propensdes a
poupar ¢ a investir entre paises. Dado que tais alteragdes nfo acontecem em
curtos intervalos de tempo, nio hd necessidade de se alterar as paridades
centrals fregiientemente devido a esse motivo. A magnitude diferenciais de
inflac@o entre paises vai depender, basicamente, do sucesso do regime de target
zones em harmonizar a estrufura ¢ as politicas macroecondmicas entre os

paises.”

Outro fator que influencia a freqiéncia dos reajustes é a flexibilidade das politicas

macroecondmicas.

*Svensson (1994a) demonstra que, para o caso da coroa sueca, wmna margem de flutuacio de +/- 2%
permitiria reduzir em aproximadamente 0.5% a varidncia da taxa de juros, o que corresponde a um
aumento significative da autonomia do Banco Central.
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“Posto que alferagBes nas condigdes econdmicas reals podem ser
reconciliadas tanto por alteragdes nas politicas macroeconfmicas mantendo-se
as bandas constantes quanto alterando-se as bandas e mantendo as politicas
macroscondmicas constantes, resulta que politicas macroeconéricas infiexiveis
imphicam em alteraghes na paridade central e vice-versa.” (Frenkel &
Goldstein, 1986:664)

Um mmportante aspecto, ainda em se tratando da frequéneia das zlteragdes nas
paridades, € a credibilidade que os agentes econdémicos depositam no regime, tal qual
ressaltado por Frenkel & Goldstein (1986:664), Alteragles freqientes reduzem a
credibilidade das rarger zomes e diminuem sua importéncia enquanto ancora das
expectativas dos agentes econémicos. E bem verdade que alteracdes freqilentes na politica
econdmica também minam a credibilidade, sO que desta vez, das politicas, Logo, a

freqiiénela Otima de reajustes deve levar em conta este rrade off.

Um dltimo ponto que merece destaque € o fato de reajustes freqlientes, devido a
diferenciais de inflagdo e/ou em fungHo de desequilibrios do Balango de Pagamentos,
tomarem menos provaveis ataques especulativos pois, como aponta Williamson
(1985:67), mjustes pouco freqiientes e em grande extensfio sfio capazes de gerar efeitos

mais desestabilizadores.

Em relagio ao ponto (iv), a escolha enfre rarget zomes publicamente anunciadas
(loud zones) ou mantidas como confidenciais em circulos restritos {(guief zones), pode-se
considerar que a divulgacio das bandas pode apresentar dois efeitos opostos e
contraditérios. Por um lado, como defende Williamson (1985:68), a divulgagio das
bandas imprime uma clareza nas decisdes e objetivos das Autoridades Monetérias no que
tange so uso dos instrumentos e aos objetivos de politica econdmica, fornecendo

informacfes relevantes ao mercado. Se as politicas econdmicas sfo tomadas de modo
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coerente com o objetivos propostos, a publicagio das margens tem efeitos estabilizadores.
Por outro lado, ainda segundo Williamson {1985:68), existe a possibilidade de que quando
uma taxa de cimbio estiver préxima do seu limite, quer inferior, quer superior,
movimentos especulativos contra a moeda se estabelecam. Tais movimentos sdo
explicados pelo fato dos especuladores saberem que um realinhamento serd necessario
caso a taxa de cidmbio sata das bandas estabelecidas. Nesta situagfo, um movimento
especulativo com o objetivo de forgar a taxa de cmbio a sair da banda cambial pode se
estabelecer (ou seja, forgando um realinhamento das paridades) e, caso obtenha sucesso,

permitir ganhos aos especuladores que anteciparam tal movimento.

Uma alternativa pode ser a determinacfo ¢ a divulgacio de uma banda de flutuagio
oficial enguanto que as Autoridades Monetarias se comprometem, sigilosamente, em

defender uma margem de flutuagio mais estreita'™ ¥

. Dessa forma, o regime cambial
“passa a funcionar com duas margens de flutuagfo concéniricas: uma margem larga,

oficial, de um lado; e uma margem estreita, implicita, de outro.” (Plihon, 1994:15)

2.3.4 Instrumentos de politica econdmica

Um ponto muito debatido se refere & utilizacBio e 4 eficicia dos instrumentos de
politica econdmica no obietivo de se manter as paridades dentro das margens

estabelecidas. Considerar-se-a, primeiramente, ¢ uso da politica monetaria,

A primeira vantagem apontada por Mussa et al. (1994:29) no uso da politica

monetéria estd na sua flexibilidade de curto prazo, pois ela pode ser alterada de forma

“Klein (1992) aponta que a incerteza dos agentes econdmicos acerca do tamanho das margens de
flutuagio poderia ter como Tesultado o falo de urma pequena intervengio nio esterilizada no mercado
monetdrio causar nm grande saHo na taxa de cdmbio. O impacto da intervengiio seria tanto major quanto
maior a incerteza sobre o verdadeiro tamanho das margens de fhatuagdo,

Yreara o (1993h), houve wma farge! rone secreta entre o Japdo ¢ os Estados Unidos entre outubro de 1986
& outubro de 1987, Segundo o autor, ter-se-ia tratado de umna quief fone entre ambos os paises no objetivo
de minimizar as {JutuagSes entre ¢ délar e o fene.



rapida em resposta a quaisquer distirblos econfmicos. Além disso, ainda segundo os
autores, o pais que adotasse um regime de fargef zones ou de taxa de cdmbio pegged teria
que apresentar uma rigida disciplina monetéria pois, ao colar sua taxa de cdmbio & uma
outra moeda de um pals que tenha uma solida reputagio na manutengfo da estabilidade de
precos, a necessidade de manter a fargef zone forcaria o pals a manter uma politica
monetdria “adequada” a este objetivo, beneficiando-se, assim, da credibilidade do pais
sncora’®. A vantagem de uma politica monetaria necessariamente rigida seria, segundo
uma visfio ortodoxa, 2 sinalizagfo aos agentes econdmicos de que um dos determinantes
bésicos do comportamento dos pregos (inclusive da taxa de cAmbio) estaria sob controle
da Autoridade Monetéria. Desta forma, ao saber quando esperar € 0 que esperar da

politica monetéria, as expectativas sobre o futuro da taxa de cdmbio seriam estabilizadas'".

Entretanto, em uma aproxima¢do mais critica, percebe-se que o uso da politica
monetaria apresenta algumas dificuldades e desvantagens considerdveis, que podem ser
melhor compreendidas aoc se estudar os principais instrumentos de politica monetéria
separadamernte. Desta forma, segundo Plihon (1995:12), a politica monetédnia pode ser
divida em trés instrumentos principais; as intervencdes esterilizadoras no mercado cambial,

a manipulagfo das taxas de juros e o controle de capitais.

0 uso das interveng8es esterilizadoras no mercado cambial significa a utilizagio
das reservas cambiais por parte das Autoridades Monetarias com a intengfo de influenciar
as paridades cambials, mantendo-se a base monetaria constante. Tal instrumento
“permitiia 4 Autoridade Monetdria influenciar a taxa de cémbio, mantendo,

simultaneamente, o controle sobre a oferta monetaria doméstica” (Frenkel & Goldstein,

"*8egundo Giavazzi & Giovaninni (1989:85), € o que ocorre no SME, onde os pafses colam suas taxas de
cAmbio ao Marco alemio ¢ slteram suas paridades gquando diferenciais de inflagfio ocorrem. Como o
Bundeshbank tern uma “baixa propensfc” 3 inflacfo, as expectativas inflacionistas nos demais paises sio
desencorajadas, em um efeito de “credibilidade imporiada™.

Viargent & Wallace (1990) demonstram que 2 politica monetdria pode ser ineficaz no objetivo de se
controlar a inflagdo. A implicagfo disto € gue as expectativas dos agentes ccondmicos a respeito da
politica monetdria futura (ou seia, do nivel de inflagio) pode causar efeitos desestabilizadores na taxa de
cambio.
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1986:666). Assim, tal instrumento permitiria ao Banco Central dissociar, temporariamente,
os objetivos internos e externos de politica monetara (Plihon, 1951:98). Contudo,
baseado em estudos empiricos sobre o papel das intervengdes esterilizadoras, Mussa et al.
{1994:27) concluiram gue tais intervencSes tém um poder limitado para influenciar as taxa
de cimbio de médio e longo prazos'™ . Um dos motivos, segundo Plihon (1991:cap. 1;
1995:13), € que mesmo com as facilidades de créditos internacionais entre os Banco
Central, as reservas cambials destes sfo insuficientes para fazer frente a crises
especulativas profundas, posto que o seu montante é muito inferior aos capitais
transnacionais passiveis de especular conira determinada moeda. Isso nfo implica em dizer
que as intervengBes representem um instrumento a ser desconsiderado. Significa apenas
que tal instrumento deve ser coadjuvante na defesa das rarget zones e nfo um instrumento
principal, atuando na contengdo da volatilidade da taxa de cdmbio mas nfo nos

desalinhamentos desta®™,

Quanto ao mnstrumento taxa de juros, Plihon (1995:13) ressalta que este também
tem um poder limitado na defesa das fargef zones e, portanto, também deve ser utilizado
como instrumento coadjuvante na manutengio das paridades vigentes. A limitag3o se deve
a necessidade de que as taxas de juros internas sejam alteradas profundamente para
influenciar de forma adequada o movimento internacional de capitais. Os niveis que a taxa
de juros interna pode atingir podem resultar em situagdes muito negativas para o nivel de

atividade econdmica interna do pais.

*Por exemplo, “a intervencio serd Gtil apenas quando complementar ¢ dando suporte a outras politicas”
{Jurgensen Report, apud Frenkel & Goldstein, 1986:666).

¥para Frarkel & Dominguez (1993), as intervengles esterilizadoras sfio eficientes ao influenciar as taxa
de cAmbio via as posicdes de portfolio ¢ ao influenciar as expectativas sobre a evolugio futura da taxa de
cdrobio. Entretanto, Almenkinders & Eijffinger (19912) apontam que as intervengdes esterilizadoras
podem ndo ser eficazes para influenciar as posi¢Ses de portfdlios dos agentes econdmicos. Neste caso, 08
efeitos das intervengBes sO se dariam se houvesse expectativas de mudangas na politica monetdria
decorrente das operagdes no mercado cambial,

¥ Almenkinders & Eijffinger (1991b) apontam para a necessidade de se dividir as intervencles
esterilizadoras em dois tipos: as que procuram influenciar as paridades sem alterar a tendéncia da
evolugio da taxa de cimbio verificada no perfodo recente ¢; as intervengSes que buscam alterar a
tendéneia verificada na evolugio das paridades, Ainda segundo os autores, a primeira formoa de
intervencdo teria efeitos despreziveis na evolugio da taxa de cdmbio.
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“A titulo de ilustracio, para se defender com eficicia uma moeda de
ataques especulativos baseados num depreciagio antecipada de 10% no
horizonte de um més, seria necessdrio aumentar em mais de 120% o nivel da
taxa de juros de curto prazo, o gue ndo ¢, evidentemente, compativel com os

objetives internos de politica econdmica.” (Plihon, 1995:13)

Além deste eferto, deve-se considerar que paises com moedas mais fortes
conseguem maiores efeitos com menores variagdes na taxa de juros, enquanto que paises
possuidores de moedas mais fracas devem marnter a taxa de juros nominal relativamente
muito mais alta para compensar uma depreciacfio esperada da taxa de cdmbio (Plihon,
1991:98). Goodhart (1994) aponta ainda um possivel efeito perverso da elevacfio das

taxas de juros como instrumento de defesa da pandade cambial. Segundo o autor,

“o mecanismo (das) dinfmicas financeiras ¢ essencialmente o seguinte:
os administradores de portfélios deslocam fundos entre os mercados nacionais
de titulos para se beneficiar dos diferenciais de juros locais. {..)
Simultaneamente, eles cobrirfo seus riscos de cdmbio por meio de opeles
futuras de venda. Estas opgfes concretizam-se em troca de mosdas no momento
ern que a paridade da moeda local cata abaixo do limite fraco da banda.

Se a taxa corrente de cdmbio ja tiver muito préxima do limite inferior
da banda, elevar as taxas de juros como defesa da moeda local exerce pressdes
baixistas sobre a taxa de cdmbio a termo. Isso faz com que aqueles gue,
anteriormente, subscreveram opedes de venda realizem vendas de cobertura. Be
até entfo houve entradas significativas de capitais devido exclusivamente ao
diferencial de juros, pode haver um volume massivo de vendas de cobertura
quando e se uma elevagdo nos juros conduzir a uma taxa de cdmbio futura
inferior & do limite inferior da banda. Desta forma, um Banco Central que tenha

glevado sua taxa de juros com expectativa de fortalecer a taxa de cimbio
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corrente, pode ser frustrado e ver-se tendo que lidar com uma onda de vendas

de cobertura,” (Goodhart, 1994:15)

Finalmente, o use do instrumento de controle de capitais também ¢ limitado.
Primeiro, Frenkel & Goldstein (1986:666) apontam que controles de capital agressivos
podem ser incficazes na limitagdo dos fluxos internacionsis de capital devido a¢
surgimento de inovacdes financeiras exatamente com o objetivo de evitar tais controles,
Segundo, Mussa et al. (1994:28) ressaliam que caso este instrumento seja utilizado para
englobar todos os tipos de transagGes de capital, o resultado pode ser uma m4 alocagio de
recursos na economia (sobretudo se a diferenciaco entre capitais produtivos e
especulativos for muito dificil de operacionglizar), Além disso, o uso de tal instrumento
pode ter varios opositores devido & tendéncia de liberalizacdo financeira verificada
atualmente. Estes fatores impdem limites ao uso dos controles de capital enquanto
instrumentos de manutengio das paridades dentro das bandas de flutuagfio™. Nio se trata

de descartar sua importancia, Comeo destaca Triffin (apud Baer, 1995:104):

“minha tese fundamental & que nem taxa de cdmbio fixas nem
flutnantes podem funcionar satisfatoriamente na auséneia de  controles
internacionais, que unifiquem as restrigdes sobre a fantdstica explosfo de

liquidez internacional.”.

Mas a principal limitagio do uso da politica monetaria estd na escotha que
geralmente se impde entre usa-la com objetivos internos ou externos, tal qual ressaltam
Frenkel & Goldstein (1986:663) e Mussa et al. (1994:26). De fato, a ocorréncia de
choques externcs que afetem o pais {ou os paises) central do regime de targer zones,
explicita o frade off entre os objetivos internos e externos de politica monetaria. No case

do SME, a ocorréncia de um choque externo atinge os paises do SME de forma

B Entretanto, Giavazz & Giovannini {1989) ressaltam que (até o ano de publicaco do livro) os controles
de capitais no SME foram fundamentais para a manutengdo das paridades cambiais intra-SME.



&9

assimgtrica, Por exemplo, um aumento da taxa de juros nos Estades Unidos pode obrigar
a Alemanha aumentar o nivel da sua taxa de juros interna para que nfo haja movimentos
desestabilizadores de capital em direcdo aos Estados Unidos. Choques exdgenos desta
natureza obrigam aos paises do SME modificar suas politicas internas {alterar as taxas de
juros domeésticas) para que movimentos de capitats nfo inviabilizem o regime de paridades
fixas. Caracteriza-se, nesta situacdo, um #frade off entre utilizar os instrumentos de politica
econdmica para objetives internos ou para a manutengfo das paridades cambiais, O
resultado interno desse aumento da taxa de juros sfo efeitos potencialmente desastrosos:
queda do nivel de investimento, aumento do servigo da divida pablica, recessfo ete. Fica
clara a escolha entre aumentar a taxa de juros para garantir a manutencdo das paridades ou

manter a taxa de juros baixa para nfo penalizar metas econdmicas domésticas™.

Dadas as limitagdes no uso da politica monetana para a manutengo das paridades
dentro das margens de flutuagfo estabelecidas, existem sugestdes que visam aumentar sua
eficheia. Segundo Plihon (1995:13), tais sugestBes podem ser divididas, de maneira
generica, entre as de orientagfo orfodoxa ¢ as de inspirago keynesiana. Na primeira, a
credibifidade (e a consegliente eficicia) da politica monetaria seria conseguida via a

independéncia do Banco Central.

“Tal interpretacdo aponta gue a ineficiéneia da politica monetaria face
acs movimentos especulativos, em uma situagio de perfeita mobilidade de
capital, pode ser explicada a partir de antecipagbes auio-realizdveis. Ou s¢ja, 05
mercados provocam as crises cambials ao anfecipa-las. Sdo os ataques
especulativos que causam as modificagdes na politica econdmica.

Quando uma moeda é atacada, um equilibrio miltiplo se verifica. Dada
a reacdo do Banco Central, dois equilibrios podem surgir: (i) caso o Banco

Central seja tido como ‘fraco’ (wer central bank} o ataque especulativo

Fabe lembrar a diferenca de “peso” entre um aumento nas taxas de juros americanas e um aumento nas
taxas de juros na Espanha, por exemplo, A Espanha talvez tenha que elevar suas taxas de juros mais do
que o aumento de juros nos Estados Unidos para que seja eficaz na contengio da fiuga de capitais.
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conduziria a uma depreciacio imediata da moeda; a depreciagio proveria da
falta de credibilidade da politica monetéria; {ii) caso o Banco Central seja tido
como “forte’ (dry central bank), este reaginia 20 ataque especulativo através de
um aperto na politica monetaria. Esta reacfo sendo antecipada, a taxa de
carnbio se apreciania imediatamente. Logo, segundo esta visfio, um Banco

Central crivel ndo pode sofrer ataques especulativos.” (Plihon, 1995:13)

A sugsstio “keynesiana” para aumentar a eficicia da politica monetdria consiste

ern aumentar a eficacia da regulacBo nos mercados cambiais, posto que

“a credibilidade (na condugdo da politica monetaria) ndo ¢ considerada
como sendo suficiente na Juta confra a instabilidade cavsada pela especulacio.
A idéia central é que os mercados financeiros nfo podem se auto-regular e sfo
sujeitos a0 ‘risco sistémico’. Por ‘risco sistémice’, compreenda-se o risco de
mnstabilidade global que resulta da propagacio de movimentos especulativos
nos mercados quando a interagdo dos comportamentos individuais, longe de
levar a ajustes corretivos, agrava os desequilibrios, A ‘crise sistémica’ estd
ligada ao proprio fincionamento do sistema ¢ sd pode, portanto, ser resolvida
através de uma regulacdo de ordem externa (fora do mercado), tal como

intervengdes das autoridades monetanias.” (Plihon, 1995:14)

Para Plihon (1995.14-5), a regulacio pode assumir duas formas. A primeira seria
uma maior coordenagio das politicas econdmicas entre os paises, forecendo sinais
coerentes ao mercado sobre 3 evolugio futura da taxa de cdmbio, de modo a “enviar sinais
coerentes ao mercado de forma a fornecer uma ‘dncora’ estédvel s expectativas dos
operadores” (Plihon, 1993:14). No entanto, os problemas a serem enfrentados na
operacionalizacio desta sugestdo sfo considerdvels, dado as diferentes visdes e interesses
politicos quanto aos ajustes que cada pais deve empreender ¢ o grau de sacrificio exigido
individualmente em favor de uma methora do sistema como um todo (Cebrap/Pnud,
1994:91).
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A necessidade de maior coordenaglo efetiva entre o$ paises na condugio da
politica econdmica apresenta certas dificuldades conforme aponta o frabalho do
Cebrap/Prud (1994:68). Primeiro, h4a uma falta de incentivo na promogio de politicas
coordenadas, posto ser mais inferessante para um pais, ¢caso possua capacidade para tanto,
forgar os demais a se ajustar. Segundo, quanto maior o tamanho € menor o grau de
dependéncia comercial em relagfio ao exterior, menor ¢ incentivo & coordenaglo, uma vez
que ¢ pals estaria mais isolado de choques externos. Terceiro, tal coordenagfo entre 03
paises depende de negociagio politica interna em cada deles, o que pode resultar em uma
posicio contraria & uma situagio que resulte em uma methora comum a todos. Finalmente,
existem custos de transacfo devido 20 tempo necessério para se chegar a um consenso

sobre a forma a ser assumida pela coordenacgo.

A segunda acglo reguladora apontada por Plihon (1995:14-15) é a re-
regulamentac@o do sistema financeiro, O potencial desestabilizador dos movimentos de
capitais privados deve ser contido através de restricBes seletivas sobre os fluxos de
capital, via mecanismos de regulacio e de controle mais eficientes que déem conta, por

exemplo, do risco do mercado de derivativos (Goodhart, 1994).

“A expansdo dos derivativos financeiros, por um lado, permite aos
agentes aceder a instrumentos que os resguardem individualmente contra riscos.
Por outro, no entanto, aumenta © risco sistdmico, pois faz com que haja um
nimero crescente de agentes des- ou mal-informados atuando (no mercado),
implicando {em) problemas de transparéncia e de interpretagdo de sinais

emitidos pelo mercado.” (Cebrap/Pnud, 1994:89)

As restricBes aos movimentos de capital seriam utilizadas somente com o
propdsito de reduzir a capacidade dos mercados cambiais criar e propagar turbuiéncias.

Como ja fol frisado, a dificuldade estd em distinguir com eficicia os movimentos de



92

capitais especulativos dos movimentos de capitais produtivos sendo que, além disso, a re-

regulamentagdo vai contra a tendéncia de liberalizago financeira verificada atualmente.

Embora a tendéncia de liberalizagfo financeira seja dominante atualmente,

Krugman (1995:43) ¢ claro a respeito do futuro:

“cedo ou tarde, entretanto, alguns desses governos irfo redescobrir os
atrativos dos mecanismos de controle de capital. Como j& acontecen tantas
vezes no passado, alguns desses paises, em atitude de desespero, irfo fmpor
regulamentagBes para desestimular a fuga de capitais. Descobrirdo que ao
mesno tempo que essas regulamentagdes efetivamente ammentam o custo de se
fazer negocios, esse custo parece menor se comparado & capacidade recéme-
adquirida de conter ataques especulativos tempordrios sem precisar impor taxas

de juros punitivas.”

Tendo apresentado as vantagens ¢ limitag8es do uso da politica monetéria, resta 0
papel desempenhado pela politica fiscal no objetivo de se manter as taxas de cdmbio
dentro das margens estabelecidas. Frenkel & Goldstein (1986:667) e Mussa et al
{1994:28) consideram que a politica fiscal nfo € tida como um instrumento eficaz por

viarias razfes.

Primeiro, seu uso € limitado face ao seu papel no que tange a credibilidade do
governo em relacdo as metas de inflagfo. Se déficits fiscais sdo interpretados como sendo
uma das fontes de um processo inflaciondrio, podem ocorrer pressfes politicas para que a
politica fiscal garanta o equilibrio fiscal (Mussa et al, 1994:28). Uma politica fiscal
expansionista pode apreciar ¢ cAmbio mas se as expectativas de que tal expansfo da
politica fiscal ir4 gerar aumento das taxas de inflagdo, o que diminui a credibilidade do
governo, capitais internacionais em fuga podem desvalorizar o cdmbio, em um efeito

oposto ao pretendido. Segundo, Frenkel & Goldstein (1986:667) ressalvam a baixa
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flexibilidade da politica fiscal é baixa quando da necessidade de resposta a especulagdes

canthiais.

Por tltimo, nfo ¢ clara a interpretagio da ligag8o entre os desequilibrios fiscais e a
dindmica da taxa de cdmbio. “Nio é claro se alteragfes nas taxas de cdmbio sfo capazes
de enviar, de forma clara, menssagens sobre a necessidade de ajustes na politica fiscal”
(Mussa et al, 1994:28). Taxas de clmbio depreciadas podem ser interpretadas como
indicativas da necessidade de se obter um equilibrio fiscal, Entretanto, nfio é claro qual

seria o resultado em relagdo 4 taxa de cdmbio quando atingido o equilibrio fiscal.

Conchi-se que nenhum instrumento de politica econdmica, quando isolado, €
suficiente, nem perfeito quando o objetive é manter as paridades dentro das margens de
flutuacfo. Assim, tais instrumentos devem ser ufilizados de forma complementar e
conjunta, somados a politicas coordenadas de vigilancia das flutuagfes da taxa de cimbio

entre og paises,

2.4 Conclusdes

Os fendmenos de globalizagio e a lberalizaclo financeiras podem ser
responsabilizados pelo aumento da instabilidade econdmica no ambito internacional
verificado nos Ultimos anos. Estes fendmenos, ao influir na dindmica financeira e
monetaria internacional, ressaltam a crescente incompatibilidade entre:

» 3 grande mobilidade internacional de capital;

» a independéncia da politica monetéria para alcancar objetivos econdmicos

intemos;

e a manutencio da estabilidade cambi al®.

* Aglictia (1986) demonstra como esses trés elementos foram compatibitizados no padrio-ouro ¢ em
Breton Woods,
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Para se solucionar o 7rade off entre os objetivos internos e externos de politica
econdmica € a instabilidade cambial e econOmica decorrente dos fendmenos apontados, &
fundamental que se determine a existéncia (ou nfo) de condi¢Ses necessérias e suficientes
que garantam maior estabilidade econdmica ao SMI, bem como aos paises
individualmerte. E nesta busca que se encaixa a sugestio de fargef zones enquanto meio
de se obter a desejada reducio ng instabilidade econdmica mundial. Deve ficar claro que,
embora a discussfio deste capitulo tenha sido baseada na proposta de rarget zones entre as
principais moedas internacionais, ¢ objetivo Gltimo € apontar as implicagdes e dificuldades
na adocdo unilateral e na manutengfio de um regime de cimbio fixo com margens de

flutuagdo para um pais individual.

No regime de targef zones entre as principais moedas internacionais, cada pals
deve utilizar seus instrumentos de politica econdmica para manter as paridades dentro das
margens estabelecidas, sendo que a possibilidade de flutuagiio das paridades daria um
certo grau de liberdade para as politicas monetérias dos pafses. Neste regime, nfo hé
instrumento de politica econdmica redundante pois todos os paises usariam suas politicas
monetarias para manter as paridades dentro das bandas de flutuagio estabelecidas. Toma-
se necessaria a cooperacfo e a coordenagZo entre 0s paises na busca do objetivo comum

de estabilidade monetéria e cambial.

Para um pafs individual, as dificuldades e restrigGes na adogio e manutencgio de
um regime de cémbio fixo com margens de flutuaclio vio depender do contexto
internacional no qual ele € aplicado. Se a adog#o de tal regime for no Ambito de uma
farget zone entre as principais moedas internacionais, o objetivo de manter a estabilidade
das paridades pode ser menos dificil, posto o grau de cooperagio e coordenacio da
politica econdmica entre os paises para este fim comum. No entanto, se a adogdo de um
regime de cimbio fixo com margens de flutua¢iio nfo for acompanhada por politicas

coordenadas e por cooperagio intemacional, as dificuldades enfrentadas serfo muito
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maiores uma vez que o pais, individualmente, terd que atuar para a manutencfo das
paridades. Estas dificuldade sdo particularments importantes para paises que fixam sua
1axa de cAmbio em relagfo a determinada moeda, permitindo uma margem de flutuacio na
paridade, com a intencio de fornecer uma dncora para as expectativas dos agentes
econdmicos. Em tal situagfo, as dificuldades para se manter o regime cambial podem ter

impactos negativos para a economia do pals.

Uma dificuldade enfrentada por um pais na manutencfo unilateral de um regime de

cdmbio fixo com margens de flutuago estd na

“dificuldade de se colocar, a longo prazo, o objetivo de estabilidade
monetaria-cambial acima de outras metas domésticas. Os ganhos de eficiéneia
decorrentes da estabilidade cambial nfo s8o tdo claramente percebidos pelo
piblico como sdo os custos de desemprego, da elevagdo dos juros e da

diminuigdo do investimento.” (Miranda, 19935}

Também deve ser resalizada que a manutencio da estabilidade cambial encontra
dificuldades advindas da grande mobilidade internacional dos capitais privados. Tal
dindmica aumenta 0 potencial desestabilizador dos fluxos de capitais, ao permitir que as
taxas de clmbio apresentem grande volatilidade e turbuléncia, conforme analisado no

capitulo anterior.

{ SME ¢é um exemplo usualmente utilizado na defesa do sucesso de um regime de
farget zones, uma vez que no SME logrou-se diminuir a instabilidade cambial dentro da
Comunidade Econdmica Furopéia — CEE — enguanto que a instabilidade cambial fora
da CEE aumentou consideravelmente (Walter, 1991). Poder-se-ia concluir que o regime
de farget zones é o principal responsével por este resultado. Entretanto, a eficacia das

target zones deve ser relativizado,
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Em primeiro lugar, a Alemanha, pais 8ncora do SME, tem mais da metade do seu
coméreio exterior intra-CEE, com quase 50% da sua pauta de exportagBes constando de
bens de capital, que gozam de conflanga na sua qualidade, incorporam tecnologias
avancadas e tém, portanto, uma alta inelasticidade-prego na sua demanda (Hees, 1993).
Essa estrutura comercial faz com que a Alemanha tenha sélidas relagdes comerciais intra-
CEE, beneficiando-se do crescimento econdmico desses parceiros. E € essa sélida
estrutura comercial que age como um “fltro protetor” em relagio a choques externos,
dando uma grande estabilidade econfmica ao SME. Além disso, a assimetria do SME, no
qual a Alemancha ¢ o pais &ncora, pode ser considerada um dos fatores da estabilidade do
sistema, pots esta assimetria € benéfica para todos. A Alemanha evita o risco de
“desvalorizagles competitivas” por parte dos demais paises € estes se aproveitam da
sstabilidade monetéria “importada” da Alemanha. Complementando o que j& foi dito no
capitulo anterior, os paises do SME, exceto a Alemanha, embora possuidores de moedas
de “segunda linha”, t€m uma inserg8o que extrapola os fluxos monetarios e financeiros

entre eles, dado os sélidos fluxos comerciais e de investimentos diretos entre os paises da
CEE.

Entretanto, mesmo esta sdlida inser¢io mnternacional ndo foi suficlente para evitar
o movimento instabilizador ocorrido em 1992/93, alertando para situagdo dos paises que
tém uma insercio mais precéria, calcada, fundamentalmente, em fluxos monetirios e
financeiros. A crise de 1992/93 representou a saida de paises importantes do SME do

Mecanismo Cambial Europeu.

Em segundo lugar, para Hallet (1992), um regime de farget zones entre os paises
constitutivos do chamado G-5 € uma condigfio necessiria mas ndo suficiente para a
estabilidade e o crescimento econdmico. O autor, baseado em testes econométncos
préprios ¢ em outros trabalhos empiricos, sustenta que a fixagio da taxa de cimbio

serviria apenas para aumentar a estabilidade cambial. Nas palavras do autor,
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“a maior contribui¢io da fixagio da taxa de cémbio € a maior
estabilidade (cambial); em sua auséneia, as alteragdes na taxa de cimbio
aumentariam 30 % (em média), com apenas uma pequena piora na performance

de outros obistivos (de politica econdmica).” (Hallet, 1992:911)

Assim sendo, o autor sugere que os condutores da politica econdmica devem
priorizar objetivos econdmicos internos, ou seja, o fude off entre objetivos internos e

externos deve ser resolvido em favor do primeiro. Nos termos de Hallet (1992:912),

“os condutores de politica econdmica devern se concentrar em
methorar as (a eficiéneia das) politicas existentes do que devotar grandes

esforgos em manter certas ‘target zones'.”

Por fim, Svensson {1994b) estende a critica anterior e considera que um regime de
farget zones ndo ¢ condicdo necesséria nem suficiente para a estabilidade econdmica.
Segundo o autor, certas dificuldades impediriam que um regime de taxas de cdmbio fixas

com margens de flutuacdo fosse necessario para alcancar a estabilidade econdmica.

Primeiro, taxas de cAmbio fixas (mesmo com margens de flutuagfio} sfo de dificil
manutencio devido ao grande aumento da mobilidade internacional de capitais. Alem
disso, a necessidade de alteracfo das paridades frente a choques reais assimétricos € a
diferenciais de inflagio pode n#o apenas ser dificil de viabilizar, como pode, no limite,
tronar insustentivel o regime de cAmbio fixo. Além disso, a contencfio de ataques
especulativos ¢ dificil e custosa devido aos impactos negativos do aumento da taxa de

JUres interna.

Segundo, taxas de cdmbio fixas podem ser contraditorias com a estabilidade de
precos ao gerar politicas monetarias pro-ciclicas (argumento também conhecido como a

“eritica de Walters™). De acordo com esta visfo, supondo que a taxa de juros nominal de
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un pais se situe acima da taxa de juros internacional, ha um influxo de capitais para o pais
até que a taxa de juros interna se enconire nos niveis internacionais. Na auséncia de uma
politica de esterilizacfio e supondo um regime com taxas de cimbio fixas, o influxo de
capitais resulta em um aumento da quantidade de moeda na economia, gerando um
impulso inflaciondrio. Com isto, a taxa de juros real diminuird, facilitando o crédito e
realimentando o impulso inflaciondrio. Finalmente, a estabilidade ¢ a credibilidade
monetiria devem anteceder a op¢lio por taxas de cdmbio fixas, na opiniio de Svensson
{1994), devendo esta ser utilizada enquanto complementar na manutengfo da estabilidade

eCONOmica,

B possivel se depreender, portanto, que nem Os regimes candnicos nem o regime
de cAmbio fixo com margens de flutuagfo sfo capazes de garantir a estabilidade cambial e
econémica desejada. Esta incapacidade advém das limitagBes tedricas apresentadas por
cada regime bem como das dificuldades impostas pelo contexto histérico no qual se

inserern,

Esquematicamenfe, o regime de cdmbio flexivel da plena liberdade aos condutores
da politica econdmica para utilizar os instrumentos politica econdmica na busca de
objetivos econdmicos internos. Entretanto, a instabilidade da taxa de cmbio verificada
neste regime apresenta efeitos negativos para os fluxos comerciais e para a formagZo de
expectativas dos agentes econdmicos. J4 o regime de cdmbio fixo tem o mérito de
minimizar a volatilidade da taxa de c&mbio ao custo de direcionar 05 instrumentos de

politica econdmica para este fim, em detrimento de outros objetivos econdmicos internos.

O regime de cambio fixo com margens de flutuacio pretende ser uma solugio de
compromisso entre os regimes candnicos. Quando comparado ao regime de cAmbio
flexivel, representa uma perda de autonomia da politica econdmica, uma vez que esta deve
ser utilizada na defesa do regime cambial embora possibilite uma diminicio da volatilidade

da taxa de cdmbio. Quando comparado ao regime de cdmbio fixo, o regime com margens
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de flutuagho apresenta um maior grau de liberdade na condugfo da politica econdmica,
posto que, embora a defesa do regime cambial seja prioritdria, ha uma capacidade, em
certa medida, de manobra da politica monetdria para outros objetivos de politica
econdmica &/ou para evitar o surgimento de crises especulativas contra a moeda nacional.
Neste regime, impOe-se uma restricio a condugo da politica fiscal. Esta nfo pode ser
expansionista de maneira a gerar déficits fiscais inter-temporais, posto que, nesta situagio,
havera dividas sobre a necessidade de redirecionamento da politica monetiria para

financiar o déficit fiscal.

(s diferentes contextos histdricos, as mudancas do contexto internacional e da
situaglo econdmica de cada pais, fazem com que cada regime adquira caracteristicas
especificas, tornando-o mais adequado a determinada circunstincia®. Além disso, se a
manutengio destes regimes nfo contar com um certo grau de cooperagin entre os paises -
no que tange a adogdo de controles de capital, acordos e politicas comuns além da esfera
monetéria ¢ financeira e politicas de vigildncia sobre vérias varidveis econdmicas - as
dificuldades enfrentadas por um pais individual na manutengfio unitateral de um regime
(sobretudo de um regime de c@mbio fixo com margens de flutuagfio, devido 3
incompatibilidade entre os elementos apontades no infcio deste item) sio muito maiores,
dado o frade off entre direcionar os instrumentos de politica econfmica para a
manutengio do regime cambial ou o direcionamento para outros objetivos internos de

politica econdmica,

Conclui-se, portanto, que a instabilidade econémica dos Gltimos anos, decorrente
dos processos de globalizagio e hiberalizagfo financeiras, nfo encontra solugio na simples

escolha do regime cambial ac!equado25 . Aqueles processos representam uma fonte externa

* A opinifio agui expressa difere, portanto, da visio de Fichengreen (1995:29, grifo nossq), para quem a
“evolucda de wm determinadp regime cambial pode alterar, por si sb, a relagio custo/beneficio (do
regime) e levar 4 escotha de wm regime alternativo.”

“Esta conclusdo é compartilhada por Smithin (1993:cap.7), para quem, dentro de uma btica pds-
kevnesiana, 2 escolha de umn regime cambial € condicionada pelos diferentes contextos internacionais.
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de instabilidade para cada pais, atuando como uma restrigio e representando uma
dificuldade crescente na condug@io da politica econfmica. Para um pafs isolado, esta
instabilidade econdmica e a impossibilidade de que um regime cambial seja capaz de
neutralizar os efeitos negativos desta instabilidade representa uma limitac8o & conducio de

programas de estabilizag8o.
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CAPITULO 3 - Ancoras cambiais e estabilizacio

3.1 Introdugdo

Nos capitulos anteriores, procurcu-se demonstrar que o©0s processos de
globalizagio e liberalizagfo financeiras verificados nos Gltimos anos afetaram a dindmica
do SMI ao ressaltar a importéncia de novos fatores na determina¢fio da taxa de cimbio.
Talz rmudancas instabilizaram os mercados cambiais nacionais € internacionais,
restringindo 2 capacidade dos regimes cambiais em evitar os efeitos negativos desta

instahilidade.

Os processos de globalizagio e liberalizagio financeiras representam uma fonte
externa de instabilidade para cada pais, dado o potencial desestabilizador dos fluxos
internacionais de capital sobre a evolugdo da taxa de cmbio. Tais processos atuam como
uma restricio e representam uma dificuldade crescente na condugdo da politica econdmica
interna, devido ao frade off entre direcionar os instrumentos de politica econdmica para
fins internos ou fins externos. As propostas de adogio coordenada de um regime de
chmbio fixo com margens de flutuagio adminstrada dentro de fargel zones visam reduzir,
pelo menos em parte, o frade off colocado. Entretanto, conforme visto no capitulo
anterior, a necessidade prioritdria de manter o regime cambial condiciona as op¢Ges de

politica econdmica.

Os problemas econdmicos, sobretudo a inflagio, enfrentados pelos paises da
América Latina nos anos 80 e 90 e, mais recentemente, pelos paises do leste europeu,

serviram como motivacdo para o desenvolvimento de trabalhos sobre o uso da taxa de
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cdmbio como dncora nominal em programas de estabilizagio. Assim sendo, este capifulo

pretende resenhar contribui¢8es recentes selecionadas sobre o tema.

A malor parte dos textos selecionados foi divulgada em publicacSes recentes do
Banco Mundial e do Fundo Monetério Internacional ou a autores relacionados a estas
mnstituigBes. Deve-se notar que o enfoque tedrico sobre as estratégias de estabilizacio em
sconomias periféricas presente nestes trabalhos demonstra uma evolugfo no pensamento
dessas instituicles sobre as estratégias de estabilizacio em economias periféricas. Nos
anos 70 e meados dos anos 80, o enfoque ortedoxo daguelas instituigSes era baseado na
visio monetarista, para a qual c¢Ambio flutuante, &ncora monetéria e politica monetaria
discricionéria eram elementos fundamentais para 0s programas de estabilizagfo propostos,
14 os trabathos aqui resenhados enfatizam as vantagens da dncora cambial com cdmbio

administrado para o sucesso dos programas de estabilizag3o.

Esta nova orientagio para os programas de estabilizagdo tem paralelo nas novas
visfes sobre as politicas de desenvolvimento para os paises periféricos, nas quais aceita-se
a intervengfo do Estade na promocdo de exportagdes, nos moldes do modelo asidtico
{Canuto, 1994). Dessa forma, fazendo uma analogia com o trabatho de Canuto (1994),
utilizaremos o termo “nova ortodoxia” para designar a atual visZo do Banco Mundial e do
Funde Monetario Internacional, expressa pelos autores aqui resenhados. Nio é claro,
entretanto, se esta “nova ortodoxia” representa uma mudanga definitiva na visfio daquelas
instituigBes ou se representa uma mudanga temporéaria de enfoque, adequada a uma

conjuntura internacional favorgvel aos fluxos financeiros para os paises subdesenvolvidos.

Isto posto, o proximo item procura apontar, de acordo com a visfo da “nova
ortodoxia”, qual a melhor &ncora nominal a ser escolhida para o programa de
estabilizag#o, ressaltando as vantagens e desvantagens de uma &ncora cambial em relagio

as demais,
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MNo item seguinte, discute-se as vantagens de um regime de cdmbio fixo com
margens de flutuacdo em relagfio a um regime de cdmbio absolutamente fixo, no que toca
& sustentabilidade e possibilidade de sucesso de um programa de estabilizac3o com dncora
cambial. A seguir, aponta-se para a necessidade, tedrica, de obtengfo de um equilibrio
fiscal inter-temporal em um programa de &ncora cambial, posto que este € condigfio basica
para a sustentabilidade do programa de estabilizago. Discute-se, também, o grau em gue

uma dncora cambial permite obter o equilibrio fiscal inter-temporal.

No ¢ltimo item s#o sintetizadas as principais contribuicBes dos textos resenhados.

3.2 A escolha da dncors nominal

Segundo a visfio da “nova ortodoxia”, desequilibrios reais na economia, ao gerar
efeitos monetérios, estariam na raiz do processo inflaciondrio. Segundo Fischer
{1986:247), estes desequilibrios reais refletem-se nos déficits publico e/ou de transagdes
correntes. Para que um pais, caracterizado por um processo de alta inflagBo, obtenha
sucesso na estabilizacfio de sua economia, os desequilibrios econdmicos fundamentais
devem ser eliminados de forma a se tornarem compativels com um novo e mais baixo nivel
inflacionario. Para tanio, déficits fiscais e/ou de Balango de Pagamentos devem ser

corrigidos. Nas palavras de Fischer (1986:247),

“se 03 impostos estiverem em niveis muito baixos, o déficit fiscal pode
ser reduzido por um aurnento dos impostos. Se j4 estiverera em niveis elevados,
¢é preferivel cortar os gastos (do governo). O desequilibrio do Balango de
Pagamentos pode ser amenizado por meio de uma diminuicio da demanda

interna (de produtos ‘importaveis'y”
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& de uma desvalorizagio cambial, pois ambos tém o efeito de melhorar o saldo de

transagfes correntes. Em uma situacio de déficit de transagles correntes,

“o objetivo da politica econdmica deve ser a manatengdo do pleno
emprege via a troca do gaste doméstico pela produgio interna de "‘mmportaveis”
¢ pelo aumento da producdo para exportagio.

Os desequilibrios fiscal e de balanga comercial nio podem, geralmente,
ser corrigidos completamente por uma politica fiscal restritiva, embora uma
politica fiscal coniracionista possa ser capaz de garaptir que ambos oS
desequilibrios se mantenham em patamares que permitam seu financiamento
pelo mercado.” (Fischer, 1986:247)

Entretanto, o reequilibric fiscal nfo implica, na visio de Bruno (1991:20),
necessariamente no fim da inflagio’. Segundo o autor, a inflagio pode se manter mesmo
que a sua causa fundamental, os desequilibrios reais refletidos no déficit publico, tenha
sido eliminada, dependendo do grau de credibilidade da politica econdmica (ou seja, das
expectativas dos agentes econdmicos) e da rigidez da taxa de variagdo de precos e salarios
{a inércia inflacionaria). Se os arranjos institucionais {por exemplo, a indexagdo) que
permitem que a inércia inflaciondria se mantenha por muito tempo nfo forem eliminados,
nada garante que a dindmica da taxa de variagfio dos pregos nominais seja compativel, em
curto espago de tempo, com os fundamentos reais da economia. Assim, hé a necessidade
de uma Ancora nominal para assegurar que a dindmica da taxa de variaggo dos pregos seja

rapidamente convergente com os fundamentos reais da economia,

Cardoso (1991) mostra que 2 existéncia de pequenos déficits fiscals ndo & explicacdo para as altas taxas
de inflagdo verificadas no Brasil nos anos 80,
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Ainda de acordo com Bruno (1991:20), a indexacio faz com que a taxa de
variagio de certos precos da economia tenha uma certa rigidez & gueda por manter um
vinculo muito grande com a evolucio passada do nivel de pregos. Mesmo que o nivel de
inflaggo decline em um determinade momento, a indexacfio de certos precos (como oS

- aalarios, por exemplo) com base na inflagfo passada pode aumentar o seu valor real e com
isso provocar desajustes em certos mercados (no caso dos salarios, um aumento do salério
real pode ter como uma de suas consequéncias wm aumento do desemprego} ou novas

press@es mflacionanias.

O autor ressalta ainda que a desindexagfo, contudo, apesar de necessaria, pode
ndo ser suficiente para garantir a queda do nivel de inflagdo. Outro fator importante a ser
considerado é o grau de credibilidade dos agentes econdmicos na sustentabilidade da
politica econdmica anti-inflacionéria do governo, Se as expectativas dos agentes sfo de
que 0 governo nio conseguird manter pelo tempo necessario esta politica até que esta
surta efeito e g inflacdo diminua, a falta de credibilidade podera causar uma rigidez na taxa

de inflagio com base em antecipages sobre a politica econdmica futura,

Afim de explicitar como os mecanismos de indexagfo e inéreia inflaciondria atuam
sobre & dindmica de pregos, apresentamos um modelo simphficado elaborado por Edwards
{1592},

O autor assume, inicigimente, que um pais fixe sua taxa de cidmbio a uma
determinada moeda, e que, desconsiderando-se possiveis alteragdes nos economic
fundamentals®, a regra de reajuste da taxa de cdmbio nominal é feita em uma proporgio ¢

(¢ menor ou igual 2 1) dos diferenciais passados entre a taxa de inflagio doméstica € a

*Segundo Edwards (1992:6), alteragdes nos termos de troca, variacdes no grau de profecionismo ¢
mudangas nos fluxos de capital.
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taxa de inflagfo internacional. O autor assume também que os salérios séo reajustados em

funcgo da inflagdo passada bem como da expectativa de inflagio futura. Deste modo, as

equagdes que se seguem representam ¢ pais em consideragio:

T =@y T (1 - ) T 3.1)

npe = Beqdt + m*) {3.2)

dt =& (1 ~ ma*) (3.3)

NP(P/Pr, ) = N (W/Py) (3.4)

wy =Y Ty T (1 -v)m%, (3.5}
Nas quais:

7 = taxa de variacdo do nivel de precos intermno,
ny; = taxa de variagfo dos precos dos bens “exportdveis”, em moeda doméstica,
no periodo t;

T = taxa de variago do prego dos bens “nio-exportdveis” no periodo t;

dt = taxa de desvalorizagdo da taxa de cdmbio no periodo t;

7 = taxa de inflagio mundial no periodo t;

E.y = operador de expectativas formadas no periodo t - 1;

w; = taxa de variagfo nominal dos saldrios no period t;

z = indice agregado de politicas macroecondmicas que incli a expanso
monetaria passiva decorrente da inflagfo passada;

NP, N® = demanda e oferta dos bens “n3o-exportaveis”, respectivamente;

$, ¥ = parfmetros que medem o grau de indexacfo da economia,

P, Pr = preco dos bens “nfo-exportdvels” e dos bens “exportivels”,

respectivamente.

W = produtividade dos salarios
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Na equagio (3.1), apreende-se que a taxa de inflagio doméstica representa uma
média ponderada da iﬂﬁagéo dos bens “exportaveis” (fradablesy e dos bens “nio-
exportaveis” (nonfradables). J4 a equacdo (3.2) aponta que a lel do prego tinico € valida
ex arife pois a variagBo nos pregos domésticos dos “exportaveis” € igual 4 expectativa de

variacdo da taxa de cAmbio mais a taxa de inflacfio internacional.

A equacio (3.3) determina que a taxa de cambio € reajustada em uma proporcio ¢
do diferencial de inflacfo intermo e externo. Se ¢ = 1, a PPC é vilida, uma vez que a
desvalorizaclio cambial ¢ igual ap diferencial passado de inflago. A equagiio (3.4)
demonsira que a demanda dos “nio-exportaveis” é dependente dos pregos relativos
{P»/P1) & da demanda agregada () e que a oferta dos “nio-exportaveis” € uma funcio da
produtividade dos salarios em relac@io ao preco dos “nio-exportaveis”. A igualdade entre
oferta e demanda dos “ndc-exportéveis” garante o equilibrio neste mercado. Por (ltimo,
na equacio (3.3}, o parBmetro y determina ¢ grau de memoria inflacionaria da economia.
Embora esta equagio determine o mecanismo de correglio dos salérios nominais, pode-se
considerd-la como representativa do grau de indexago de todos os contratos da economia

gue ndo sejam baseados na taxa de cambio.

A solucio deste modelo determina a dindmica do processo inflaciondrio. Supde o
autor que a hipdtese de expectativas racionais, na qual a taxa de inflagiio no periodo t
difere das expectativas formadas no inicio do periodo por um termo aleatdrio po we = 7% +
1. Edwards assume ainda que as expectativas de inflagdo mundial dos bens “exportaveis”
no periodo t, formadas em t - 1, sdo iguais 4 inflacdo internacional no periodo t- 1, ou
seja, Epi(nn®) = m,*. Nestas circunstdncias, a solugdio do modelo pode ser representada

por uma equagdo diferencial de primeira ordem, como se segue:

T =81 Mg T AR gzt (3.6)
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Na qual:
ar={n+ael +e(l -o)y/ (nras)+e(l -y (3.7
= (tag)l-¢)/ (mtoae)+e(l-a)y (3.8)
a=-8{1-a)/ (ntae)+ell-a)y (3.9)

e 1) representa a elasticidade da demanda dos “ndo-exportveis” em relagfo aos
pregos relativos (11 < 0); € € a elasticidade da oferta dos “nio-exportaveis” em relagdo ao
produto real do salario (e < 0); 8 € a elasticidade da demanda dos “no-exportéveis” em

relacdo a presses de demanda agregada e, ' € o erro relacionado a .

Na equacgio (3.6), o coeficiente a; mede o grau de inércia da inflacdo doméstica.
Quanto mais perto da unidade estiver este coeficiente, maior o grau de inéreia do processo
inflaciondrio. Como se depreende da equacio (3.7), o grau de inéreia da economia vat
depender das diferentes elasticidades envolvidas e dos valores assumidos pelos parimetros

de indexagfo ¢, v.

Da equacio (3.6) e da analise de Edwards (1992:10), percebe-se que se a taxa de
cimbio € totalmente indexada ao passado, ou seja, se ¢ éigual a 1, o coeficiente de mpy €
igual a unidade’. Nesta situacio, a obtengio do equilibrio fiscal efou de transacBes
correntes ndo é suficiente para acabar com o processo inflacionério, Uma redugio no

pardmetro de indexacdo da taxa de cdmbio {¢) resultara em uma queda do coeficiente a; e,

* {3 valor do parimetro ¢ {igual on menor do que 1) vai determinar a exdsténcia ou nde de uma raiz
unitdria {unit root} na série de tempo da inflagdo. Se ¢ = I, a inflagdo se caracteriza pela existéncia de uma
raiz unitdria, Se ¢ < 1, o termo autoregressivo a; também € menor que 1 ¢ a inflagdo serd um processo
estaciondrio. A existéncia ou ndo de uma raiz unitdria € muito importante quando se trabalha com as
séries de inflagio em analises econométricas. Para maiores detalhes, ver Hendry (1995).
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consequentemente, em uma redugdo no grau de inéreia inflacionaria da economia. O valor
do parmetro ¢ ¢, porfanto, uma questfo fundamental para se determinar a rapidez com
que a taxa de inflago converge para os fundamentos reais da economia. Outra implicacio
da equacio (3.6) é que a completa eliminagfo da indexacdo torna tanto ¢ quanto y iguais 8
zero e faz com que 4 inflagdo doméstica convirja imediatamente para a inflagio mundial’,
Pode-se perceber também que, se apds a adogdo da &ncora cambial (¢ = 0) ainda persistir
um certo grau de indexacio nos salarios nominais {y > 0), havera uma inércia inflacionéria
que poderd apreciar a taxa de cdmbio real continuamente até que seja eliminada. Nesta
situagio, Edwards (1992:11) conclui gue as Autoridades Monetérias podem se confrontar
com um frade off entre a redugiio da inércia inflaciondria € a perda de competitividade

mnternacional dos “exportdveis” devida & apreciacdo cambial.

A conclusio do autor € que o resuitado final da adocdo de uma dncora cambial vai
estar condicionado diretamente pelo nivel inicial da taxa de cidmbio e pelo grau em que a
inércia mflaciondria € reduzida. A anilise precedente pode ser generalizada para ¢ caso no
qual 2 economia apresente uma memodria inflaciondria mais longa. Neste caso, Edwards
{1992:11) aponta que a dinfmica inflacionaria pode ser representada por uma equaclo

diferencial de ordem K, sem alteragio das conclusGes obtidas no modelo simplificado.

Das equagles apresentadas acima, pode-se perceber a existéncia de dois
componentes distintos na dindmica da taxa de variagio dos pregos nominais que nfo
guardam relacBes diretas com os fundamentos reais da economia: ¢ primeiro componente
¢ baseado no passado da evolugdo dos pregos (a indexagio) e o segundo componente €
fung¢do da expectativa futura da evolugio da politica econdmica (a confianga no sucesso

da politica anti-inflacionéria e as expectativas acerca da sustentabilidade da politica

* Segundo Edwards (1992:10), esta situagdio corresponde 20 programa de estabilizagiio de Poincaré,
supondo que 2z, = 0 ¢ que bd completa credibilidade no programa de estabilizacfio. Um detalhamento deste
programa de estabilizagfo pode ser obtido em Sargent (1983).
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econdmica). A presenca destes dois fatores resulta em uma inérela dos pregos, cuja

dindmica apresenta um componente auto-alimentador.

Uma das condigBes para que um programa de estabilizagio seja bem sucedido é a
adogio de uma Ancora nominal que elimine o componente auto-alimentador da dindmica
dos pregos. Suple-se, entretanto, como foi apontado, que a fonte fundamental de
desequilibrios reais, refletida no déficit fiscal, j& tenha sido comrigida. A correcdo dos
desequilibrios fiscais €, portanto, condigio necessaria mas nfo suficiente para determinar o
sucesso do programa de ajuste™. A necessidade de uma &ncora nominal para & economia

suscita uma questdo fundamental: qual a melhor dncora a ser adotada?

Em principio, € possivel se pensar em quatro alternativas de &ncoras nominais.
pregos, saldrios, taxa de cAmbio ou quantidade de moeda. Segundo Bruno (1991:10), a
utiizagdo de pregos ou salarios enquanto &ncora principal de um programa de
estabilizaclo é muito dificil. Embora a utilizagfo de congelamentos temporarios de pregos
& saldrios possa desempenhar um papel importante na estabilizagdio das expectativas, o
controle absoluto de tais varidveis nem sempre € muito facil. Uma das dificuldades esta em
s¢ saber com exatiddo o nivel adequado nos quais os diversos pregos devem ser
congelados. Qualguer desequilibrio de precos relativos pode gerar tenses muito grandes
dentro do programa de estabiliza¢do, Pregos relativos congelados em ndveis inadequados

podem causar actimulo de estoques em alguns mercados e excesso de demanda em cutros,

*Kiguel & Livialan (1988) apontam que uma diminvicfo dos déficits desacompanhada de uma fncora
nominal ndo necessariamente implica e uma queda dos nfveis inflaciondrios. Entretanto, a persisténcia
da disciplina fiscal ¢ fundamental para o sucesso do programa de estabilizacdo. Um aprofundamento da
necessidade de obtengfo do equilibrio fiscal para um programa de estabilizacdo sera feito no item quatro
deste capitulo.

“Sachs & Zini (19953) apontam que, mesmo que a indexagio tenha sido eliminada e ndo haja
desequilibrios fiscais significativos, poder-se-ja verificar certos niveis inflaciondrios caso o montante da
base monetdria do pafs fosse diminuto. Nesta situagdo caracteristica de paises com niveis inflacionarios
persistentes, haveria um aumento enddgeno da oferta de moeda por meio do Balango de Pagamentos. Este
mecanismo permitiria que a inflagio persistisse em peguenos valores.
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podendo resultar, no limite, em crises de abastecimento e em incentivo ao
desenvolvimento de um mercado negro. Além disso, congelamentos de saldrios precisam
ser acordados com sindicatos, j& que a existéncia de residuos inflacionérios diminui os
salarios reais. A possibilidade de acordos salariais vai depender da forga e dos interesses
da classe empresarial e da classe trabalhista. Caso absolutamente necessdrio, o
congelamento de pregos e salarios deve ser utilizado por curtos periodos de tempo, de

forma a minimizar a distorgfo causada nos pregos relativos da economia.

1350 posto, a discussZo se volta para o uso da taxa de cimbio ou da quantidade de
moeda enquanto dncoras nominais. O raciocinic logico da abordagem monetarista
implicito em uma 2ncora monetana € baseado na Teoria Quantitativa da Moeda — TQM
-—, 1z qual varia¢g8es na quantidade de moeda determinam variages nos niveis de precos,
supondo que a velocidade de circulagfio da moeda ¢ a quantidade de produtos em
circulacBo sfio constantes no curto prazo. Nestes termos, Bruno (1991:10) procura
explicitar a 10gica de funcionamento de uma &ncora monetdria. Segundo o autor, um
aumento na oferta de moeda, supondo a demanda real de moeda constante, gera um
excesso de oferta de moeda e um consequenie excesso de demanda por bens. Tal
movimento resulia em um aumento de pregos, 0 que, por sua vez, reduz o saldrio real
{posto que o salario nominal é constante em um primeiro momento) € causa um excesso
de demanda por trabalho. Por consequéncia, haverd um gjuste gradual no salario nominal.
0O equilibric serd atingido quando pregos e saldrios tiverem aumentado na mesma
proporgio do aumento da oferta de moeda. Se a taxa de crescimento da oferta de moeda
s mantiver constante ¢ compativel com a demanda real de moeds, precos e salarios se

manterdo em um mesmo patamar,

¥4 na Ancora cambial, o nivel da taxa de cdmbio é pré-determinado ¢ a Autoridade

Monetdria compromete-se em defender as paridades. A politica econdmica tem por
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objetivo principal 2 manutencdo da taxa de cdmbio e, desta forma, a Autoridade Monetiria

tern limitada a sua capacidade de exercer uma politica monetdria discricionaria.

De acordo com a visdo da “nova orfodoxia”, caso a expansfo da oferta doméstica
de moeda exceda, de forma prolongada, a expansfo da oferta de moeda do pais central, o
resultado € um diferencial positivo entre a inflagio doméstica e a do pafs central. O
diferencial de inflacio levaria a uma apreciagfo do cambio real, com impactos posteriores
sobre o saldo da balanga comercial. No caso de um déficit comercial, as reservas cambiais
poderiam ser afetadas, caso nfo houvesse uma entrada compensatéria de capitais externos.
Isto significa que a expansfo da oferta doméstica de moeda nio deve ser,
permanentemente, superior & expansio da oferta de moeda do pais. Dito de outro modo, a
taxa de expansio da oferta monetéria doméstica fica condicionada 4 taxa de expansiio da

oferta de moeda do pais ao qual a moeda nacional esta fixada.

Um outro efeito da expansio monetéria excessiva € o aumento relative dos ativos
denominados em moeda nacional no portfdlio dos agentes econdmicos. Supondo que estes
agentes desejem manter uma determinada proporgiio constante de ativos denominados em
moeda nacional e em moeda estrangeira, um aumento excessivo da oferta de moeda
nacional farla com que estes procurassem equilibrar a posse de ativos denominados em
moeda nacional e em moeda do pais central Dado que a taxa de cidmbio € fixa, tal

fenbmeno poderia causar alteragfes nas reservas cambiais.

Fischer (1986) procurou identificar algumas vantagens e desvantagens da 4ncora
monetaria e da #Ancora cambial. O autor parte do contexto de uma pequena economia
aberta, com perfeita mobilidade de capital e na qual os contratos salariais apresentam uma
rigidez nominal em seus valores. O autor também assume a hipétese de expectativas
racionais e & hipétese de credibilidade instantdnea da politica econOmica. As estabiliza¢Bes

via taxa de cidmbio (dncora cambial) e via quantidade de moeda (incora monetaria) sio
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comparadas em termos da “taxa de sacrificio” resultante, que € a taxa de perda total de

produto que ocorreria com a adogdo das distintas politicas associadas s duas &ncoras.

Embora nfo possa ser considerada uma regra isenta de excegdes, o autor
demonstra que a ancora cambial apresenta uma menor “taxa de sacrificio” quando
comparada & incora monetaria’. Para uma mesma queda na taxa de inflagfo, a diminuicio
na quantidade de moeda € menor na &ncora cambial do que na dncora monetéria, posto
que na Ancora cambial a demanda por moeda aumentara devido 3 queda na taxa de juros
{2 hipdtese implicita é a paridade nio coberta na taxa de juros). A menor redugio na
quantidade de moeda implica, dada a rigidez dos salarios, em menor perda de produto.

Nas palavras de Fischer (1986:253):

“Posto que o nivel dos saldos reais é o mesmo no fim dos dois
processos (de estabilizagdo), ¢ claro que a queda total na oferta nominal de
moeda ¢ menor na estabilizagdo pela taxa de cdmbio do que na estabilizagio
pelo controle da quantidade de moeda. Com a rigidez de saldrios sendo a causa
fundamental da recessdo, a maior queda na oferta de moeda na estabilizagfo

monetaria significa que a perda de produto serd pior neste caso.”

Quanto maior a queda na oferta monetéria, dada a rigidez de salarios, maior serd o
excesso de demanda por moeda. Para que ocorra o equilibrio no mercado monetério, a
taxa de juros real deve se elevar, aumentando o influxo de capitais ¢ gerando uma
apreciagio cambial. A taxa de juros reais elevada e o cdmbio apreciado significam um

ambiente recessivo na economia.

"Cass a elasticidade-juros da demanda por moeda seja muito baixa e a elasticidade do nivel de pregos em
refagdo 4 taxa de cdmbio scia muito elevada, g dncora monetdria apresenta menor “taxa de sacrificio™.
Trata-se, no entanto, de uma situaglo limite, tal gual apontado por Bruno (1991:22).
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Em sintese, a existéneia de uma rigidez nos contratos nominais € a causa da perda
de produto quando sio aplicades os programas de estabilizagio com &ncoras nominais’.
Kiguel & Liviatan (1992:279), concluem, assim, que “os custos da queda da inflagfo sfo
elevados nos primeiros estigios do programa de estabilizagio e decrescem 2 medida em

que a ligacdo com o passado é cortada.”

Kiguel & Liviatan (1992) apontam ainda que os resultados dos programas de
estabilizacio com dncoras nominais podem ser diferentes em termos do ciclo econdmico
resultante de suas aplicacdes. No caso da dncora monetéria, Kiguel & Liviatan (1992:281)
ponderam que a redugfo na taxa de crescimento da quantidade de moeda reduz as
expectativas inflaciondrias e aumenta a demanda por moeda. Dado o estoque de moeda na
economia ¢ a rigidez dos precos, a taxa de juros nominal deve se elevar para equilibrar o
mercado de moeda. O aumento da taxa de juros nominal reflete-se em um aumento da
taxa de juros real, resultando em uma queds do nivel de atividade. Bruno {1991:22)
ressalta que tal recessio pode, em principio, ser evitada se a redugfo na taxa de
crescimento da oferta de moeda for acompanhada de um aumento do estoque de moeda.
Entretanto, ¢ uso de tal alternativa poderia gerar um problema de credibilidade no que diz
respeito 4 capacidade da Autoridade Monetéria controlar a oferta monetdra, o que ¢

contrario ao objetivo da estabilizag#o.

No programa de dncora cambial, por sua vez, a redugo na taxa de desvalorizagio
do cAmbio nominal resulta na queda da taxa de juros nominal (em funcio da hipétese da
paridade ndo coberta da taxa de juros). Ainda segundo Kiguel & Liviatan (1992:282),
devido 2 rigidez dos pregos, o resultado é uma diminuigio da taxa de juros real, o que

estimula a2 demanda, e uma apreciacio cambial, Rodriguez (1982:811) aponta que, embora

5 para Stansfield & Sutherland (1993}, os contrates de saldrios nominais nfo podem ser considerados
como geradores de um elevado grau de indrcia inflaciondria. Segundo os autores, a falta de credibilidade é
mais importante como explicativo da inércia inflacionaria.
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o impacto final do excesso de demanda agregada nfo seja claro j que a taxa de cimbio
real apreciada ¢ a taxa de juros real baixa exercam efeitos opostos, o efeito expansionista
da taxa de juros é dominante em principio. Para este autor, a queda da taxa de juros real
incentiva o consumo, gerando uma pressio para o aumento de pregos. A medida em que o
aumento de pregos se verifica, a taxa de cdmbio real vai, paulatinamente, se apreciando.
Tal movimento causa um efeito de susbtituiclio da demanda de produtos domésticos por
produtos importados, posto que a taxa de cAmbio real valorizada gera um estimulo
positivo para as importagdes. Neste caso, a recessfo interna € precedida por um
movimento expansionista na economia. Portanto, o fiming da recessfio interna, com a
queda da produgio e o aumento do desemprego, é uma das diferengas entre os dois

programas de estabilizacio.

Entretanto, para Kiguel & Liviatan (1992:298), os programas de estabilizagfo
executados na América Latina nos anos 70 e 80 demonstram que a fase expansionista das
estabilizagdes via &ncora cambial nfo é suficientemente explicada apenas pelo efeito da
taxa de juros. Segundo os autores, uma outra questZo relevante na diferencia¢do entre os
efeitos dos dois programas sio as expectativas dos agentes econdmicos & respeito da

credibilidade na politica econdmica.

Para Kiguel & Liviatan (1992:298) e para Calvo & Vegh {1990:7), um programa
tido como temporirio apresenta resuitados diferentes, dependendo da 4ncora utilizada.
Basicamente, a diferenga surge quando os agentes econdmicos, percebendo que a dncora
cambial niio poderd ser mantida, passam a anfecipar os seus gastos. Isso se da pela
percepsio de que um colapso no programa de estabilizaglo com &ncora cambial pode

estar associade a uma crise no Balango de Pagamentos, devido aos desequilibrios na conta
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de transagdes correntes’. Caso os agentes econdmicos percebam que 05 desequilibrios de
transa¢des correntes ndo serdo compensados por fluxos de capitais adequados, o resultado
pode ser a formagfio de expectativas sobre o fim do programa de estabilizagfo. Se as
expectativas s&o de que a estabilizagfo € temporaria {ou seja, o governo deseja manter a
politica econdmica mas os agentes ndo acreditam no sucesso do govermo), 0§ agentes
gcondmicos buscam antecipar o seu consumo enquanto a taxa de inflaggo se encontra em
niveis baixos e a taxa de cimbio estd apreciada (favorecendo o consumo de bens
importados). Além disso, se as expectativas s#o de que o colapso da dncora cambial terd a
forma de uma crise no Balango de Pagamentos, espera-se que as condicSes de crédito
sejam restringidas apds a crise, 0 que age como um estimulo adicional para se antecipar os
gastos. Tal interpretagio permite, segundo Kiguel & Liviatan (1992:299), que o periodo
expansivo seja explicado mesmo na presenga de taxas de jures reais elevadas ¢ independe

que as expectativas dos agentes se confirmem ou néo,

Ainda conforme os autores, no caso da utilizagio de uma &ncora monetaria, uma
arfecipacdo de colapso nfc se traduz por uma troca inter-temporal do gasto
{(intertemporal expenditure switching) pois o Banco Central nfo tem o compromisso
formal em manter a taxa de cdmbio em determinado nivel (Jogo, nfo ha antecipagio de
crise no Balango de Pagamentos). Em outras palavras, no case de um programa de
estabilizac8o com dncora monetéria, a falta de credibilidade na politica econémica nfo
apresenta 08 mesmos resuitados do que em uma &ncora cambial. O ambiente recessivo

criado pelas altas taxas de juros, além da rigidez dos pregos, inibe o consumo. Posto que o

*Drazzen & Helpman (1987) ressaltam que as expectativas dos agentes econdmicos sobre a continuidade
do programa de estabilizagdo com dncora cambial v&0 influenciar a dindmica econdmica no momento da
implantacdio do programa. Os guteres dividem um programa de estabilizacfo com 4ncora cambiat em dois
sstagios: no primeiro, hd a diminuicdo da taxa de desvalorizagdo cambial mas n3o se elimina o
desequilibrio fiscal, tornando necessdria uma fetura mudanca de politica econfmica. O segundo estigio se
caracterizaria pela expectativa de abandona do programa ou pela expectativa de equilibrio fiscal. As
expeciativas sobre os dois fing possivels ¢ que vio determinar a dindmica econdmica do primeiro estdgio
do programa.
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governo ndo fem o compromisso formal de se utilizar das reservas cambiais para defender
o programa de estabilizagHo, a expectativa de colapso do programa no é associada a uma
crise no Balango de Pagamentos nem a uma imposicio de restricdes quantitativas zo

crédito. Portanto, nfo hé razfo para que os agentes antecipem seu consumo.

A diferenga basica entre os dois programas, decorrente da falta de credibilidade na
continuacfo da politica econdmica, estd, portanto, nos efeitos reais causados na economia,
Na dncora cambial, a substituicgo intertemporal do consumo tem efeitos claros nos niveis
de produgdo, emprego e pregos. Em uma ancora monetéria, embora o proprio ambiente
recessivo ja desestimule a antecipagfo do consumo, a auséncia de compromisso formal do
governo em se utilizar das reservas cambiais significa que nfo hd motivo para que se
antecipe 0 consumo, Neste caso, a falta de credibilidade nfo aprofunda os efeitos reais

derivados da aplicaciio do programa de estabilizagfo com &ncora monetaria,

A falta de credibilidade na Autoridade Monetaria, em relaglo 4 sua capacidade de
estabilizar o nivel de pregos, pode atuar como um incentivo para que governos “fracos”
procurem se aproveitar da reputacio de governos tidos como “fortes” na condugdo da
politica econdmica. E o conceito de “credibilidade importada” (Giavazzi & Giovannini,
1989), ja apontada no capitulo anterior. Tal conceito se aplica aos governos que buscam
fixar sua taxa de cAmbio 4 taxa de cambio de um governo com boa reputagio na condugio
da politica monetira e na estabilidade de pregos {0 exemplo tipico € o SME, no qual os
paises participantes procuram se aproveitar da credibilidade do Bundesbank alem#o). Em
tal situacfio o Banco Central doméstico perde a capacidade de afetar o nivel de pregos
interno, pois a taxa de cdmbio fixa faz com que a oferta monetiria interma seja
determinada pelo pals central e o nivel de inflagio doméstico converge para o nivel de
inflagio do pals central, Para que esta alternativa apresente resultados positivos, a

Autoridade Monetéria do pais central nfo deve possuir nenhum problema de credibilidade.
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Assumindo que a condigBo acima se verifique, Edwards {1992:28) sugere que a
credibilidade do Banco Central doméstico aumentard caso as alteracBes nas paridades
forem, de alguma forma, “custosas” e caso o monitoramento das motivagbes do Banco
Central em alterar as paridades for de facil acompanhamento. Se o Banco Central enfrenta
dificuldades em alterar as paridades, a credibilidade dos agentes econdmicos no governo
aumenta. As dificuldades podem advir, segundo ¢ autor, da necessidade de convencer os
agentes econdmicos que wm ajuste nas paridedes € necessario; da discusso sobre o
tamanho do realinhamento e da impossibilidade de se efetuar reajustes muito freglientes, o
que descaracterizaria o objetivo principal da dncora adotada, Isto porque, se o Banco
Central se compromete em manter o cdmbio fixo, nfio deve haver motives ex ante que
justifiquem alterag@o constante da paridade. Uma vez que os agentes econdmicos sabem
disso, maior ¢ a dificuldade que o Banco Central enconira em justificar eventuais

alteragfes na paridade.

Em sintese, os autores analisados até o momento parecem concliir que a adogio
de uma dncora cambial é mais vantajosa do que uma &ncora monetéria. Primeiro porque a
“taxa de sacrificio” na &ncora cambial €, teoricamente, menor. Segundo, porque o efeito
expansionista inicial da &ncora cambial ndo gera pressdes politicas e/ou sociais contrarias &
estabilizaclp, as quais poderiam ser muito fortes na &ncora monetaria, dependendo da
profundidade da recessio. Terceiro, porque, na &ncora cambial, a credibilidade desfrutada
pelo pais no qual a moeda foi colada, além dos custos de se alterar as paridades, reforgam

a credibilidade no governo e, com isso, a possibilidade de sucesso da estabilizagio.

Além disso, hd uma dificuldade extra no uso de uma &ncora monetéria, tal como é
apontada por Bruno (1991:23). Trata-se da dificuldade de previsio da varacdo da
guantidade de moeda decorrente da desindexago da economia, O alto grau de indexagdo
em economias com nivels elevados de inflagdo resulta em uma gama de ativos com

'3

diferentes graus de liquidez. Com o fim da inflagdo elevada, é muito dificil avaliar e
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antecipar qual serd a variagio na quantidade demandada de moeda na economia. A
implicagZo £ que corre-se o risco de se estipular metas monetarias que podem ser muito
restritivas ou muito largas, o que gerara desconfianga nos agentes econfmicos e irla

contra o sucesso da dncora monetaria.

3.3 Cimbio fixo ou bandas cambialis

Quando da adoclo de um programa de estabilizacfio baseado em uma Ancora
cambial, uma questio é imediatamente colocada: a escolha entre paridades totalmente
fixas ou a existéncia de bandas cambiais que permitam que as paridades flutuem dentro de

um certo intervalo determinado.

A discussfio sobre as caracteristicas de um regime de cidmbio absolutamente fixo
foi feita com maior profundidade no capitulo anterior e, portanto, serZo ressaltadas apenas
algumas das caracteristicas deste regime com a intengdoe de facilitar a avaliag8o da incora
cambial com margens de flutuagio. Em um regime cambial com paridades fixas, o Banco
Central fixa a taxa de cdmbio entre a moeda nacional € a {ou vérias) determinada moeda
internacional ¢ deve intervir no mercado cambial de forma a garantir que a oferta ¢ 2
demanda das divisas seja equilibrada ao prego estabelecido. Nesta situac@io, a politica
maonetaria doméstica deve ser utilizada com o objetivo primordial de defesa da taxa de

cambio.

A perda do controle absoluto sobre a expansio de moeda significa que a taxa de
juros torna-se o instrumento a ser utilizado na defesa das paridades. Desta forma,
variagdes nas taxas de juros, ao gerar influxos ou safdas de capital, seriam a maneira pela
qual as Autoridades Monetarias estariam aptas a defender a taxa de cAmbio. Ha um rrade-

off entre a autonomia na escolha da politica de juros adequada para os objetivos
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econdmicos internos e a manutencio das paridades cambiais. Além disso, & variabilidade
da taxa de juros pode resultar em flutuagSes na atividade econdmica, dependendo da
amplitude e da duragfo da variabilidade, uma vez que altas taxas de juros desestimulam o
mvestimento € provocam um ambiente recessivo, enquanto que taxas de juros muito
baixas estimuiam a atividade econdmica, com efeitos positivos nos niveis de producio, de
emprego ¢ de pregos. Entretanto, Werner (1994; 1993} e Svensson (1991a; 1991b),
baseados em trabathos econométricos propios, demonstram que a variabilidade das taxas
de juros € malor nas taxas de menor maturidade do que nas taxas de Jongo prazo. Posto
que as faxas de juros de longo prazo s3o as taxas relevantes para o Investimento e a
producfo, o nivel de atividades pode estar protegido de alteragBes devido ao fendmeno

deserito.

Dado a perda de autonomia na politica monetaria e os possivels efeitos negativos
da variabtlidade dos juros, uma alternativa € o regime cambial com bandas de flutuagfo. A
maior vantagem desta opcio seria a possibilidade de manutengfio de um certo grau de
autonomia na politica de juros concomitante a manuteng@o da estabilidade de precos, tal
qual ressaltado do capitulo anterior. Entretanto, para que o programa de estabiliza¢io
tenha sucesso, a politica monetaria deve ter como objetivo prioritario a defesa da banda
cambial. O fato de haver uma maior iberdade relativa para a politica monetaria nfo exchu
as dificuldades de manutencdo das paridades mas oferece maior margem de manobra para

perseguir outros objetivos econdmicos.

3.4 Ancora cambial e equilibrio fiseal

Aghevli; Khan & Montiel (1991:14) procuram explorar as implicacdes de uma

dncora cambial para o equilibrio fiscal inter-temporal, via a analise da expansio crediticia.

Segundo os autores, uma Ancora cambial com taxa de cAmbio fixa significa que a inflagio
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interna deve convergir rapidamente para a infla¢io do pais dncora. Neste caso, “assumindo
que a elasticidade-renda da demanda de moeda & unitéria, a taxa de crescimento da oferta
de moeda doméstica € determinada pela taxa de crescimento real do produto mais a taxa

de inflagio mundial.”

Supondo ainda que a Autoridade Monetaria doméstica estipule que uma
determinada parcela da oferta monetéria interna seja lastreada pelas reservas cambiais para
que a paridade fixa possa ser mantida, segue que se as reservas cambiais cairem abaixo de
determinado nivel critico, a paridade n8o poderéd mais ser defendida e tera que ser
abandonada. Isso implca que a taxa de crescimento do crédito doméstico {com um dos

gomponentes da oferta doméstica de moeda)

“ndo pode exceder permanentemente a taxa de ¢rescimento da demanda
nominal de moeda. Tal restrigdo ocorre porgue se a taxa de expansio do crédito
doméstico for maior do que a faxa de crescimento da demanda nominal de
moeda por um periodo longe de tempo, a moeda doméstica vai substituindo
paulatinamente a reservas cambiais nas contas do Banco Central™ (Aghevli;

Khan & Montiel, 1991:14)

O limite superior que a taxa de expansio do crédito pode atingir, ainda segundo os

autores, é

“determinado pela taxa de crescimento da demanda nominal de moeda,
que depende, por sua vez, da taxa de inflagfo mundial, da taxa de crescimento
da renda real e elasticidade-renda da demanda por moeda.” (Aghevli; Kban &
Montiel, 1991:14)

Supiic-se, impliciamente, que os agentes econdmicos mantém fixas as proporgdes de ativos
denominados em moeda nacional € na moeda externa 1os seus port{dlios,



122

Quanto maior o nivel dessas {rés varidvels, maior a expans3o possivel do crédito
doméstico. Entretanto, esse Hmite 56 € valido para o longo praze, Segundo os autores,
expansdes excessivas, mas transitérias, do crédito doméstico nfo sfo incompativeis com
taxas de cAmbio fixas desde que os agentes econdmicos percebam de que se trata de uma
situaglo temporéaria. A durago da excessiva expansfo do crédito sem o comprometimento
do programa de estabilizaclo vai depender do nivel inicial das reservas cambiais. Quanto
maior o estoque inicial das reservas, masor o perfodo de tempo que 0 excesso de crédito

pode ser mantido e menor o grau de disciplina fiscal necessério.

Alem disso, a possibilidade de empréstimos externos permite que o Banco Central
mantenha o nivel das reservas cambiais e sustente a paridade desejada (Aghevli; Khan &
Montiel, 1991:14). Mas tal processo de endividamento externo nfo pode se manter por
um periedo indefinido, posto que os credores internacionais sé continuarfo a fornecer

crédito enguanto estiverem convencidos de que o govermno se mantém solvente,

“0 governo sera tido como solvente se 0 valor presente do servigo da
divida (amortiza¢do mais juros) for, no minimo, igual ao valor de face da divida
existente, Internamente, os recursos disponfveis para o servigo da divida
dependem das antecipagdes sobre 0§ superdvits primérios do setor pablico mais
a renda antecipada de seignorage.”” (Aghevii; Khan & Montiel, 1991:14)

Para os credores intemacionais, as antecipacdes também dependem da
possibilidade de conversio dos recursos obtidos de moeda nacional para moeda
internacional, o que € viabilizado pelos superavits do Balanco de Pagamentos efou
empréstimos internacionais, Assim, a possibilidade de financiamento externo vai depender

de que a antecipagdo dos superdvits primarios mais a receita de seignorage ja convertidos
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em moeda internacional seja, no minimo, igual ao valor de face da divida liguida do setor

publico,

Se a condicio de solvéncia for violada sob um regime de taxa de cimbio fixa, as
Autoridades Monetarias nfo serfo capazes de tomar novos recursos emprestados e as
paridades so poderfio ser defendidas enquanto as reservas cambiais nfo cairem abaixo de
um deterrainado nivel critico. Caso nfo seja feita uma politica corretiva, existe a
possibilidade crescente de que um ataque especulativo se estabeleca contra a moeda

nacional, o que poderia significar o fim do programa de estabilizagio.

Podemos concluir que a adogfio de uma 4dncora cambial requer que o pafs
mantenha uma disciplina fiscal, que garanta um equilibrio fiscal inter-temporal. A
dificuldade em alcancar este objetivo serd tanto menor quanto maior o nivel inicial das
reservas cambiais, quanto menor a divida piblica Hquida inicial e quanto malor a receita de
seignorage. A persisténcia de déficits fiscais significativos, quando desacompanhada de
expectativas de futuro equilibrio fiscal, gera expectativas scbre a necessidade de
redirecionamento da politica monetéria, mais cedo ou mais tarde, para financiar o déficit
fiscal (Sargent, 1983)"*. Além disso, a necessidade de disciplina fiscal € reforgada pela
eventual impossibilidade de monetizagfio dos déficits sob pena de perda das reservas
cambials {posto que a monetizago do déficit gera aumento na demanda agregada, o que
feva a wm aumento nas importagdes e; diminui a faxa de juros, incentivando a saida de
capitais). Mundell (197) ressalta que os déficits fiscais 56 sfo possivels enquanto os
agentes econdmicos se dispuserem a comprar ttulos do Governo. Entretanto, o
financiamento crescente do déficit fiscal por meio de titulos implica em uma elevacio das

taxas de juros por conta do risco de insolvéncia do Governo (default premium risk).

"'Ng caso de sitaagdes hiperinflaciondrias, Sargent (1990) aponta que além do equitibrio fiscal ¢
necessario 4 constituicio de um Banco Central independente como forma de garantia do fim do
financiamento inflaciondrio.



124

Uma vez adotado um programa de estabilizacio baseado numa ancora cambial,
uma de suas implicagBes seria, portanto, a imposigio de um equilibrio fiscal inter-
temporal. Uma maneira simplificada de representar as contas do governo bem como suas
formas de financiamento, de forma a clarificar a questdo da obtengfo do equilibrio fiscal

inter-temporal, é de acordo com a relagio abaixo, elaborado por Barbosa (1993):

G-T+SB=dM/dt+ dB/dt (3.10)

na qual G representa as despesas do governo;, T representa a arrecadaglo
tributiria; S B indica o servigo da divida piblica e; dM/dt e dB/dt significam a expanséo da
quantidade de moeda e da divida piblica, respectivamente. A equagfo (3.10) indica que o
déficit publico pode ser financiado via a expansfo monetéria e pela venda de titulos
plblices. De acordo com a opinifio do autor, o financiamento do déficit fiscal através da
expansfo monetaria seria a causa da inflagfo. A manipulagio da equagio (3.10) pode

tornar mais clara esta visio.

Dividindo-se a equago (3.10) pelo nivel de pregos (P), obtém-se:

(G-T) P+ 8B/ P = (dM/dt)(1/ P) + (dB/dt)/(1/ P) (3.11)

Definindo-se que m = M/P e b = B/P ¢ derivando com relaggo ao tempo, obtém-se:

(@A Py =m +7m e (dB/d)(1/ P)=b+ b (3.12)

com m=dm/dt e b=db/dt
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Substituindo-se a equagdo (3.12) na equacgio (3.11), obtém-se:
f+(S-a)y=m+b+am (3.13)

A equagio (3.13) demonstra que o déficit operacional ¢ igual A soma do déficit
pimério (f) mais o pagamento de juros reais sobre a divida publica (§ - @) O
financiamento deste déficit é feito via a expansio do estoque real de moeda (m), do
acréscimo do estoque real da divida publica (b) e do imposto inflacionirio (nm), que é
iguzl ao produto da taxa de inflagio (7) pelo estoque real da base monetdria (m). Segundo
a opinifio do autor, posto que o financiamento do déficit via endividamento piblico pode
nfo ser o suficiente, a escotha do financiamento via a expansio monetaria € que seria

responsével pela inflagio,

A adogBo de uma &ncora cambial imp8e que o equilibrio fiscal inter-temporal seja
atingido, j& que a manutengio de déficits por longos periodos de tempo n¥o encontra
financiamento permanente. Se o déficit fiscal for financiado com a emissfo de titulos
publicos, o fimite de tal financiamento € dado pelo montante da divida a ser paga e do seu
respective  servigo. A monetizagio do déficit, enquanto caso extremo de nfo
financiamento por titulos publicos, ndo ¢ possivel posto que a expansfio da oferta de
moeda além do nivel permitido pelo crescimento da demanda de moeda implica em
press@es para a desvalorizacdo da taxa de cdmbio, o que pode afetar as reservas cambiais
quando estas forem utilizadas para defender as paridades. Quando o Banco Central
compra o titulos publicos, hd uma pressdo para expansfo do crédito diretamente, pela
concessBio de recursos ao governo, e indiretamente, jé-que estes recursos derivados do
gasto publico terminam por chegar & rede bancéria, que, pelo multiplicador bancério,
expande o crédito para os agentes privados. O aumento excessivo da quantidade de moeda

na economia pressionaria 0s precos e, conseqlientemente, a inflagdo. Entretanto, caso o
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Banco Central venda para agentes privados os titulos da divida piblica presentes em sua
carteira, pode haver uma diminuicio da oferta de moeda que poderia contrabalangar (ou

n#o) o efeito da expansfo do crédito sobre a oferta monetaria.

Deve ser ressaltado, porém, que a andlise & respeito do fato da dncora cambial
exigir necessariamente a obtengdo do equilibrio fiscal deve ser qualificada. A possibilidade
de obtengdo do equilibrio fiscal vai depender do grau de comprometimento do governo
com o programa de estabilizacfio e, com isso, a credibilidade dos agentes econdmicos
passa a desempenhar papel fundamental. Para tanto, a andlise deve ser decomposta, no

entender de Edwards (1992:28-30), em duas alternativas possivels,

Ma primeira, um pals declara unilateralmente que o seu cdmbio estd atrelado &
moeda de outro pais. Nesta alternativa, o autor aponta gque ndo hd impedimento
institucional em se alterar a taxa de cdmbio e, portanto, a adogdo de uma paridade fixa niio
passa de uma declaracZo de boas intengdes, posto que, no lmite, as Autoridades
Monetérias podem alterar as paridades sempre que necessério. Neste sentido, Stansfield &

Sutherfand (1995:212) ressaltam que a

“ocorréncia de realinhamentos reduz a credibilidade do governo™ e que,
portanto, “a melhor politica que o governo pode adotar ¢ fixar a taxa de cdmbio

permanentemente ¢ aceitar uma recessio enquanto as expectativas se ajustam™.

Para Edwards (1992:29), um elemento que aumenta o comprometimento do
governo com a ancora cambial e, com isso, a credibilidade no programa de ajuste, € a
restricio imposta pela necessidade de que ele conquiste ¢ mantenha uma reputagio de
sucesso na estabilidade de precos. A taxa de cdmbio € uma varidvel ficil de ser monitorada
pelos agentes econdmicos; logo, qualquer alteracdo nfo prevista & percebida pelos

agentes. Isso faz com que o governo ndo possa se utilizar, caso queira manter sua
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reputagio e a credibilidade no programa, de desvalorizaces cambials para evitar outros
ajustes necessérios a economia (nos gastos publicos, por exemplo). Uma maneira de tornar
as alteragBes nas paridades mais custosa € a implementagfio de legislagfio especifica que
impeca alteragles frequentes na paridade (Edwards, 1992:29). Entretanto, ¢ grau de
rigidez dos pregos e saldrios pode exercer uma pressfo para que o governo se utilize de
desvalorizagles cambiais ao invés de contragfo fiscal. Quanto maior a rigidez de pregos e
salarios, maior (e mais profundo) € o perlodo necessdrio de contragiio fiscal. Nessa
situagdo, wma desvalonzaciio evitaria parte do custo em termos de perda de produto
decorrente de um periodo prolongado de politica fiscal restritiva, tal como apontam
Aghevli; Khan & Montiel (1991:18), Caracteriza-se, portanto, um frade off entre efetuar
uma desvalorizagdo, que reduzina os efeitos recessivos da politica fiscal contracionista
mas diminuiria a credibilidade no programa de estabilizagio, e um ajuste fiscal, que

causaria uma recessio mas fortaleceria a credibilidade na dncora cambial,

Na alternativa descrita acima, percebe-se gue a possibilidade de obtengiio de
equilibric fiscal vai depender dos arramjos institucionais, da credibilidade e do
compromisso do governo gque dificultem, ou mesmo impossibilitem, a alteragfo das
paridades. Assim, o sucesso na obtencio do equilibric fiscal vai depender diretamente do

grau de compronusso do governo com a manutengo da dncora cambial.

A segunda alternativa corresponde aos sistemas nos quais as Autoridades
Monetarias estio comprometidas com arranjos multilaterais, tornando as altera¢Bes nas
paridades muito custosas pois, além do compromisso intemo de manutengio da taxa de
cidmbio, hd o compromisso do governo com 0s demais paises participantes do sistema,
conforme precisa Edwards (1992:30). So exemplos de tais sistemas ¢ SME, a Zona
Africana do Franco e o Sistema de Bretton Woods. O aspecto importante é que os
arranjos institucionais (regras de alteragiio nas paridades, intensidade de variaglo,

frequéneia) devemn ser acordados de maneira a tornar as alteraces custosas interna e
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externamente e, com iss0, 08 agentes econdmicos percebam o grau de compromissso do

governo com o programa de estabilizagio.

De acordo com o exposto até aqui, fica clara a exigéncia de um equilibrio fiscal
inter-temporal para a sustentabilidade da dncora cambial, No entanto, a obtencio desse
equilibric tem efeitos sobre o nivel de atividades, conforme demonstram Barry &
Devereux {1995). Na visdo dos autores, a simples obten¢fo de um equalibrio fiscal inter-
temporal em uma economia endividada pode fazer com que haja um aumento do consumo
¢ do investimento. Este fenOmeno é chamado de “contragdo fiscal expansiomista”
{expansionary fiscal contraction). De acordo com esta hipdtese, um ajuste fiscal inter-
temporal faz com que os agentes econdmicos fomentem expectativas de uma redugfo dos
impostos, uma vez gue as despesas do (Governo sfio menores. Quanto maiores as
expectativas dos agentes de que o ajuste fscal & definitivo, maiores sfo as expectativas de

reducio dos impostos & maior € 0 aumento do consumo.

Se o ajuste fiscal € tido come definitive, 0 consumo aumentaria na propor¢do de
um-para-um com a redugdo do gasto do governo, caracterizando um efeito de crowding-
in completo, sem afetar, portanto, as taxas de juros e o investimento. Se ¢ ajuste fiscal é
tido como temporario, a expectativa de aumento da renda disponivel aumenta o consumo
de forma “suave” {ou seja, dada uma diminui¢fo de uma unidade de gasto do governo, o
consumo aumentaria em menos de uma unidade). Neste caso, a poupanga excede o
investimento, a taxa de juros deve cair e, com isto, o investimento aumenta, de forma a

equilibrar ¢ mercado de bens.

Em uma interpretacio distinta, Helpman & Razin (1987) apontam que para que a
dncora cambial tenha sustentabilidade, torma-se necessérioc adotar politicas
complementares. Mas, como ja foi demonstrado no item anterior, a apreciacio da taxa de

cidmbio real, o aumento inicial nos niveis de consumo (devido i diminuicio da taxa de
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juros reais e a0 aumento do salario real), e a possivel piora da balanga comercial, sdo
efeitos que se seguem 2 adocio da &ncora cambial. Para que a &ncora cambial tenha uma
mator possibilidade de sucesso, a sua adoglo implica na utilizacdo de politicas
complementares que lhe déem sustentacdo. Isso porque, segundo 0s autores, se nio
houver uma reducfo da renda liquida disponivel ao setor privado, ha uma perda de
reservas cambiais, 0 que compromete 0s recursos que servem de lastro & dncora cambial,
Para os autores, esse problema pode ser contornado via uma desvalorizago inicial da taxa
de cimbio combinada com um aumento dos impostos, cujo objetivo seria a redugiio do
consumo privado, buscando uma methora no saldo da balanga comercial ¢, com isto,

aliviando a pressio sobre as reservas cambiais,

3.8 Conclusdes

Os trabalhos resenhados neste capitulo parecem verificar o surgimento, nos Gitimos
anos, de uma nova visfio nas instituicSes muitilaterais (Fundo Monetario Internacional ¢
Banco Mundial) sobre as virtudes das ancoras cambiais como base de sustentagio de
estabilizacBes em paises em desenvolvimento, De acordo com a visdo da “nova
ortodoxia”, um programa de estabilizagio baseado em uma &ncora cambial apresentaria

vantagens quando comparado 3s demals &ncoras nominals.

Primeiramente, uma &ncora cambial apresentaria menor “taxa de sacrificio” quando
comparada 3s demais e, portanto, enfrentaria menor resisténcia na sua utilizagdo.
Segundo, uma &ncora cambial ofereceria methores condigdes de credibilidade por meio do
efeito de “credibilidade importada”, da facilidade dos agentes em monitorar a evolugdo da
taxa de cimbio e da possibilidade de criago de legislacBo especifica que tornasse
“custosa” a alteragfo fregiiente da taxa de cdmbio. Terceiro, uma incora cambial criaria

urna pressdo para a obtengfo de um equilibrio fiscal inter-temporal. Por fim, a existéncia
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de uma banda de flutuagio garanfiria uma certa autonomia & condugfio da politica

econdmica.

Uma outra vantagem de uma 4ncora cambial seria o efeito expansivo inicial sobre a
economia, devido & dimunuigdo das taxas de juros reais. Supondo que o equilibrio fiscal
inter-temporal tenha sido obtido, este efeito expansivo inicial aliado & maior credibilidade
desfrutada pela Autoridade Monetéria no sucesso da estabilizacio poderia causar um
ambiente de “euforia” na economia. Caso a interpretagiio de Barry & Devereux (1995)
seja correta, poderia haver uma explosio de consumo dos agentes econdmicos. Para que
este aumento do consumo nio tivesse reflexos sobre o nivel de pregos, seria vilida a
observacdo de Helpman & Razin (1987) de uma diminuicio da renda liquida disponivel a0
setor privado. Entretanto, se esta diminuicfio da renda liquida disponivel for via um

aumento dos impostos, as duas interpretages tornam-se conflitantes.

De qualquer modo, o efeito expansivo inicial e a maior credibilidade no sucesso da
estabilizacio podem criar um ambiente mais propenso a realizagio das mudangas
estruturals necessarias ao equilibrio fiscal mmter-temporal: abertura da economia,
desregulacio da atividade econdmica e diminuigiio do tamanho do Estado. Neste sentido,

estabilizacio e reformas estruturais parecem apolar-s¢ mutuamente,

No entanto, os modelos de estabilizagio fundamentados na “nova ortodoxia” ndo
oferecem uma visio ampla o suficiente que englobe todas as consequéncias da adogdo de
uma Ancora nominal, tal qual reconhecem Kiguel & Liviatan (1988). O objetivos do
capitulo que se segue € comentar algumas questSes ndo aprofundadas pelos trabalhos
resenhados, a partic de uma perspectiva pés-keynesiana, explicitando o impacto e 03
efeitos destas questBes para a factibilidade e a sustentabilidade de um programa de

estabilizagdo com ncora cambial,
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CAPITULO 4 - Conclusaes

O objetivo da dissertagdo foi avaliar os argumentos em favor das &ncoras cambiais
em programas de estabiliza¢fio, a partir de trabalhos recentemente publicados por autores
ligados ao Fundo Moenetério Internacional e ao Banco Mundial, Constatamos no capitulo
anterior que, segundo esses autores, ha vantagens que justificam a opgdo em favor das
gncoras cambiais nesses programas. A defesa das dncoras cambiais parece confirmar o
surgimento de uma “nova ortodoxia™ das instituigfes muitilaterais sobre as estratégias de
estabilizacio em palses em desenvolvimento. E, no entanto, ainda muito cedo para avaliar
se esta “nova ortodoxia” constitui unta mudanca de orientagfo passageira, cuja relevéncia
depende da manutengdo das atuais condicBes de desregulaciio e elevada liquidez nas
finangas internacionais, ou tende a consolidar-se como nova doutrina oficial sobre politicas

de estabilizagio.

A longevidade desta “nova ortodoxia” dependerd, em ultima instincia, da
manutencio das atuais condigBes no Sistema Monetério Internacional e do sucesso dos
planos de estabilizagdo com 8ncora cambial atualmente em curso. Por serem, ambas,
questBes muito complexas, fogem ao escopo deste trabalho. Seja como for, vale a pena
ressaltar que a “nova ortodoxia” ndo deixa de constituir um reconbecimento, embora
timido e apenas implicito, das enormes dificuldades enfrentadas pelos programas de
estabilizaco com base em édncoras monetarias defendidas pelo Fundo Moneténio

Internacional nos anos 70 ¢ 80,

Vale ressaltar que programas de estabilizagdo com &ncoras cambiais tendem a ser
bem aceitos pela comunidade internacional, sobretudo pelos paises desenvolvidos que
mantenham relagbes comercials com os paises que adotam tais programas. Isto porque,

nos anos 80, a politica de desvalorizagbes competitivas efetuada por paises latino-
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americanos, no objetivo de estimular suas exportagBes, gerar superavits comerciais e
pagar o servigo de suas dividas externas, foi responsavel por déficits comerciais destes
paises desenvolvidos com os paises da América Latina. A adoglio de uma dncora cambial,
com seu efeito de valorizag#o da taxa de cdmbio real, significa a possibilidade de reversdo
daguela situacfo, ou seja, os paises latino-americanos & que enfrentariam déficits

comercials com seus parceiros mais desenvolyidos,

Neste capftulo pretende-se, & titulo de conclusdo, apresentar algumas observages
criticas em relaco a aspectos ndo suficientemente explorados pela “nova ortodoxia”
quanto s vantagens e desvantagens de uma dncora cambial. Sinteticamente, as
chservagbes focalizam as seguintes questdes: a) a avalizagio da eficdcia e do “custo” dag
dnccras monetarias; b) a viabilidade e o “custo” da defesa das paridades cambiais ¢; ¢} a

obtengdo do equilibrio fiscal.

4.1 Bmipactos das dncoras monefarias

Embora a visdo da “nova ortodoxia” tenha apontado os custos de uma éncora
monetaria quando comparada a uma dncora cambial, a partir de uma perspectiva pos-
keynesiana percebe-se que os custos de uma dncora monetaria podem ser ainda mais

elevados.

Em paises com inflagfo crénica, o controle da liquidez por meio da manipulacio
dos agregados monetérios convencionais toma-se limitado. Isto porque, nestas situagdes,
o5 agentes econdmicos aprendem a conviver com oS elevados niveis de inflagio ao
generalizar a indexacio dos contratos, diminuir a posse de moeda e criar um leque de
quase-moedas indexadas e convertiveis em meio circulante a custos despreziveis. Estas
gquase-moedas permitem que os agentes constituam seus portfolios com ativos diversos

possuidores de elevados graus de liquidez.
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A eficdcia de uma dncora monetaria reside, antes de mais nada, na capacidade da
Autoridade Monetaria em controlar 2 oferta de moeda na economia. A existéncia dessas
quase-moedas indexadas dificulta o controle estrito da oferta de moeda por parte da
Autoridade Monetdria, na medida em que fortalece o componente enddgeno na oferta de
liquidez’ Quanto maior esse componente, menor a capacidade da Autoridade Monetéaria
em efetuar o controle exdgeno da oferta de moeda. Para controlar a expans@io da oferta de
moeda nessas condicGes, seria necessario estabelecer severas restrigBes sobre o crédito e

sobre as quase-moedas, além de restringir a expansio dos agregados monetérios®.

Além da possivel dificuldade em controlar a oferta de moeda de forma estrita, a
adogio de uma dncora monetaria pode apresentar “custos” profundos relacionados ao
gran de fragilidade financeira dos agentes econdmicos. O grau de fragilidade financeira
pode ser apreendido por meio da analise dos efeitos de variagdes da taxa de juros sobre as
refagdes entre credores e devedores. Nesse contexto € necessario considerar a teoria da
“instabilidade financeira” proposta por Minsky (1975; 1986) para uma compreensZo mais

arurada dos custos de uma ancora monetaria,

"Sachs & Zini (1993) apontam que s a demanda por moeda for superior & oferta de moeda, a taxa de juros
ird aumendar para equilibrar ¢ mercado monetédrio, gerando uma apreciagfo da taxa de cAmbio, Em uma
situacdo na qual a taxa de cdmbio é fixa, g entrada de capitals pode ser responsdvel por um aumenio da
base monetdria. Este mecanismo seria responsdvel por um crescimento enddgeno da base monetdria.
“"Welson (1993) aponta que, contrariamente 3 abordagem ortodoxa, as Autoridades Monetdrias ndo sdo
capazes de controlar a quantidade de moeda na economia, embora possam afetar temporariamente a
guantidade nominal de certos agregados monetérios especificos. Esta objegio a capacidade da Autoridade
Monetiria de controlar a quantidade de moeda ¢ sustentada pela teoria de que a moeds € uma varidvel
enddgena 4 economia, De acordo com esta teoria, de origem pds-keynesiana, a oferta de moeda
sancionaria 2 moeda demandada pelos agentes, determinada por suas decisGes de gasto, Fsla visdo é
oposia 3 orfodoxia monetarista, na qual a oferta de moeda € exdgena 3 economia e pode estar
sbsohitamente sob o controle da Auteridade Monetdria. Para os moneiaristas, a eficdcia da dncora
monetdria resultaria da capacidade da Autoridade Monetdria em controlar 3 quantidade de moeda na
economia, Em outras palavras, a eficdcia da dncora monetdria dependeria de que a oferta de liquidez ndo
pudesse ser ampliada por outras vias gue fugissem ao controle da Autoridade Monetéria. Mecanismos
endbgenos de criagdo de liquidez comprometeriam a possibilidade de estabilizar os pregos via o controls
da oferta de moeda. Uma visdio aprofundada sobre a endogencidade da moeda pode ser obtida em Moore
{1988); Wray (1990}, Costa (1994) ¢ Howells (1993).
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De acordo com esta teoria® durante uma fase na qual a economia estivesse em
expansdo haverla um aumento generalizado do otimismo dos agentes. Este otimismo
resultaria em um aumento do consumo e do investimento (viabilizado pelo efeito das
baixas taxas de juros reais) e seria compatibilizado, no setor financeiro, pelo aumento dos
empréstimos a custos decrescentes. Neste periodo expansionista haveria uma
correspondéncia das expectativas das instituigSes financeiras e dos tomadores de
empréstimos posto que os contratos entre eles vio sendo cumpridos e a situagdo
econdmica ¢ favordvel. O resultado € uma diminuic8o das margens de seguranca das
instituigdes financeiras que estendem sucessivamente a concessio de crédito para agentes
especulativos e, posteriormente, para os agentes Ponzi. O ciclo expansionista da economia
s¢ desenvolve 2 medida em que hd uma generalizagfo dos empréstimos por todos os
agentes. O aumento da concessfio de crédito a agentes especulativos e FPonzi caracteriza a

elevagio da fragilidade financeira dos agentes.

A reversio do ciclo ocorreria quando o estoque da divida e o seu servigo fossem
matores do que o estoque de recurses proprios do agente e maior que o fluxo esperado de
rendimentos, respectivamente, Nesta situacfo, as instituigBes financeiras néo
refinanciariam, progressivamente, os agentes Ponzi e especulativos. Os agentes Ponzi,
primeiramente, comegariam a lquidar seus ativos para saldar seus débitos. Esta venda de
ativos faz com que seus pregos caiam e, portanto, a sua venda pode ndo ser suficlente para
saldar as dividas. As instituigBes financeiras tém prejuizos devido & inadimpléncia e &

queda das garantias, passando a reduzir progressivamente os refinanciamentos.

A reversio de um periodo expansionista pode ser desencadeada por um choque
exbgeno, como o aumento da taxa de juros, que podenia alterar as expectativas das rendas
esperadas em relacio ao servigo das dividas. Entretanto, na auséneia de um choque
exégeno, poderia haver uma reversfo endégena do ciclo no momento em gue houvesse

uma revisdo das expectativas guanto 20 risco do credor e do devedor, devido a um menor

*Apreseniada em Palley (1994), por exemplo.
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ritmo de expansfo das vendas, por exemplo. Nesta situagfo, estaria caracterizada a crise
na economia. O estoque de divida e o seu respectivo servigo podem, assim, ser
explicatives do ciclo econdmico, complementando a interpretagio do ciclo econdmico
enquanto resultado do movimento das taxas de juros e/ou da credibilidade dos agentes em

relagBo & politica econbmica do governo.

No caso de uma dncora monefaria, os juros elevados, decorrentes da propria
adocio da &ncora, podem exacerbar os efeitos negativos sobre os niveis de consumo. Em
uma situacio na qual a fragilidade financeira dos agentes econOmicos (inclusive o setor
piblico) € acentuada, niveis elevados de juros t€ém um impacto significativo nas relagdes
de drédito ¢ débito, ao aumentar os encargos das dividas existentes. Como fol detalhado
na apresentacio da teoria da “instabilidade financeira”, juros elevados podenam alterar as
expectativas enfre as rendas esperadas pelos agentes em relagfo ao servigo da divida
correspondente. Em uma situagio na qual a amortizagio dos empréstimos mais o servigo
da divida fossem superiores a3 receitas esperadas, aumentariam as inadimpléncias e
faléncias dos agentes econdmicos. O resultado seria a diminuigfo progressiva da oferta de
crédito ¢ de liquidez na economia, acentuando as faléncias nfio apenas pela falta de crédito
mas também pela consegiiente queda nas vendas devide & diminuigdo do consumo. Os
agentes mais endividados e as atividades com giro mais demorado seriam os mais

prejudicados.

Na situagio descrita, com a crise de liquidez e diminui¢fio generalizada do crédito,
¢ agentes tentarfo adiar suas decisGes de gasto até que a falta de liquidez na economia se
atenue, Tal comportamento reforgania os efeitos recessivos da alta da taxa de juros. Nestes
termos, a utilizacio da dncora monetdria pode ter um “custo” (queda do nivel de
atividades e fragilizacfo financeira da economia) maior ainda do que o avaliado pela “nova

ortodoxia”.
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4.2 Sustentabilidade da paridade cambial

Como foi demonstrado no capitulo dois, a adog@io de uma &ncora cambial, quer
com paridades absolutamente fixas, quer com margens de flutuagfo, implica em direcionar
os instrumentos de politica econdmica na defesa da taxa de cBmbio. Dessa fonma, toma-se

central a viabilidade e o custo da defesa das paridades.

0 primeiro ponto a ser considerado é o Impacto que a existéneia de uma hierarquia
entre moedas, nos termos desenvolvidos no capitulo primeiro, pode causar sobre um
programa de estabilizagio com dncora cambial. O segundo ponto diz respeito 2s

caracteristicas da inser¢do internacional do pais em questfo,
Hierarquia de moedas

A implicacdo direta deste fen8meno para um programa de estabilizagfio baseado
em uma ancora cambial é que o efeite expansivo inicial da queda da taxa de juros real,
destacada pelos autores da “nova ortodoxia” no capitulo terceiro, pode ser afetado. Se o
pais que adota tal programa de estabilizagdo no for um pais hegemdnico e, portanto, niio
possuir uma moeda internacional de reputacdo solida, pode ser necessirio que este pais
tenha que manter a sua taxa de juros real em um nivet elevado como forma de compensar
o risco da moeda e incentivar o ingresso de capitais. Ou seja, um diferencial positivo de
juros reais deve ser mantido para que os agentes economicos aceitem aumentar a
participacdo da referida moeda nacional nos seus portfolios. Dado o risco-moeda, a queda
da taxa de juros pode ndo ocorrer ou, ¢ase 0¢orra, pode ser pequena ¢ manter 0§ Jures em

um patamar muito elevado.

A importdncia desse aumento da taxa de juros, devido & hierarquia entre moedas,

em um programa de &ncora cambial pode ser compreendida desdobrando-se dois aspectos
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inter-relacionados: primeiro, ao se analisar a viabilidade ¢ o custo dos mecanismos para a
obtengfo de reservas cambiais e; segundo, a0 se estudar a eficicia da taxa de juros para a

manutencio das paridades cambiais®.

A) Quanto ao primeiro aspecto, um dos pré-requisitos basicos de uma dncora
cambial € a existéneia de um montante significativamente elevado de reservas cambiais que
garantam o lastreamento da moeda nacional. Para atingir o nivel de reservas adequado, ¢
necessario um superavit do Balango de Pagamentos. Tal superdvit pode ser obtide via
conta de transacles correntes ou via conta de capital. Se a opgdo for em favor da
obtencZo de um superavit na conta de capital, caracteriza-se a necessidade apontada acima
de um aumento das taxas de juros reais que atraa fluxos de capitais internacionais,
sobretudo para um pais que ndo seja hegemdnico. Entretanto, o aumento das taxas de
juros tende a criar um ambiente recessivo, t8o mais profundo quanto maior o grau de
desconfianca (e consequentemente, maior o prémio de risco) dos agentes econdmicos em
relacio & situacio econdmica do pals e fragiliza a situacio financeira dos agentes, segundo
vimos no item anterior, O ambiente recessivo pode causar pressdes politicas e sociais
decorrente, por exemplo, do aumento do desemprego, gerando dividas gquanto 2

sustentabilidade ao longo do tempo do programa de estabilizagio.

Um outro efeito do influxo de capitais causado pelas altas taxas de juros reais € a
pressdo expansionista sobre a base monetéaria, Segundo a visdo da “nova ortodoxia”, se tal
pressio expansionista se efetiva, hd uma pressdo ascendente sobre os pregos, pois o
aumento na oferta de moeda estimularia o nivel de atividades e, com isso, o nivel de
precos. Caso o governo opte por esterilizar o aumento da oferta de moeda pela venda de
titulos pablicos no mercado interno, a conseqiiéncia é gue este incorrerd em um

pagamento crescente do servigo dessa divida, dado o alto nivel de juros praticado oo

“Cabe lerbrar a ressalva feita no capitulo primeiro. Estas consideragles sio validas para pafses cuja
insergdo internacional ¢ calcada, basicamente, nos fluxos monetdrios e financeiros. Para pafses cuja
ingerco seia também sOlida nos fluxos comerciais ¢ nos investimentos diretos, estas consideragdes nfo se
aplicam necessariamente.



mercado interno. Esta situagfo ndo pode ser mantida por um longo periodo de tempo,
sobretudo se o pais j& possuir um estoque de divida muito elevado. Ademais, o aumento
da divida mobilifria dificulta a obtengfo de um ajuste fiscal intertemporal que seja

mterpretado como definitivo,

Qutro ponto a ser ainda destacado € o carater volatil dos capitais atraidos pelas
altas taxas de juros. O risco existente em se constituir uma reserva cambial baseada em
capitals especulativos é a necessidade de manutengfo das taxas de juros constantemente
atrativas, de modo a manter os capitais denfro do pais. Entretanto, a presenca deste
componente financeiro na determinago da taxa de cmbio, tal qual apontado no capitulo
primerio, significa que, no momento em que tais capitais encontrarem oportunidades mais
lucrativas ou a ocorréncia de um evento qualquer (politico, econdmico ou social) tornar o
prémio de risco insuficiente aos olhos dos agentes econ8micos interacionais, corre-se o
risco de que haja um refluxo de tais capitais, comprometendo as reservas cambiais e, com

iss0, o plano de estabilizacdo.

Portanto, a utilizaclo da taxa de juros como mecanismo que garanta 8 manutencio
das reservas cambiais em niveis adequados é bastante limitada, quando considerado o
custo da sua utilizagfo para o nivel de atividade econdmica intema. Uma maneira de
minimizar os efeitos recessivos da taxa de juros ¢ sua utilizac3o por curtos intervalos de
tempo ou enquanto instrumento auxiliar na defesa da &ncora cambial. A utilizagdo
prolongada de jures elevados na captagfo de financiamento externo, geram efeitos sobre o
nivel de atividades e sobre a situacfo financeira semelthantes aos da &ncora monetaria

analisada acima.

Posto que a obtenglo de um superavit de Balango de Pagamentos via conta de
capital apresenta cerfas dificuldades, a analise deve se voltar para a conta de transacSes
correntes. Caso o pais seja devedor e possua um estoque de divida externa muito elevado,

o superdvit da balanca comercial deve ser suficiente para o acimulo de reservas mesmo
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depois de descontado o servigo da divida a ser pago. Se o pais entrar em uma fase de
crescimento, a taxa de crescimento das exportagdes deve, no minimo, ser igual 2 taxa de
crescimento das Importagdes para que ndo haja, no médio e longo prazos, um

estrangulamento nas reservas cambiais.

Para que as exportages sejam elevadas, o clmbio deve estar em um nivel
favoravel, ou seja, a taxa de cdmbio nfo deve estar excessivamente valorizada em relagfo
as moedas dos principals parceiros comerciais, no sentido dos pregos relativos nio se
encontrarem desfavoraveis & exportacio, ou mesmo deve ter desvalorizacSes sucessivas se
a inflago ndo for ripida e suficientemente reduzida. A desvalorizagio da taxa de cAmbio
seria necessana para torpar oS pregos relativos favoraveis 4 exportagdio: com niveis de
flagdo superiores aos niveis dos paises que Importam os produtos do pais em questdo, os

pregos relativos se deterioram.

0 primeiro problema que se coloca nesta situagiio € que uma dncora cambial nio
permite, como ja foi apontado, desvalorizacdes sucessivas. O diferencial positivo entre os
niveis de inflagdo interna e externa valoriza o cdmbio. O efeito € estimular as importagdes,
além de desestimular as exportagies, prejudicando a obtenglo de superévits comerciais. B
verdade que uma das maneiras que o governo dispde para forgar a queda nos niveis de
precos ¢ a utilizagiio de produtos importados que possuam pregos mais baratos que 0s
similares nacionais. Entretanto, tal opeio s6 € viabilizada s custas do superavit comercial,
Portanto, a obtencdo de superdvits de Balango de Pagamentos via a conta de transagfes
cotrentes também pode ser problemética. Cabe observar ainda que déficits continuos em
transa¢des correntes ou na balanca comercial podem aumentar o risco-moeda local aos
othos dos investidores internos e externos, tormnando mais dificll efou mais custoso a

obiengBo de superivits na conta de capital.

B} O segundo aspecto relevante ¢ a utilizago da taxa de juros como instrumento

de defesa das paridades cambiais, nos termos destacados no segundo capitulo. Uma



140

elevagio da taxa de juros atua como um incentivo para que os agentes econfmicos
internacionais aumentem a participa¢io da moeda nacional em seus portfélios. Dessa
forma, um aumento da taxa de juros serve para que esses agentes aumentem sua demanda
pela moeda nacional. Neste sentido ¢ que, em um programa de ancora cambial com taxas

de cimbio fixas, a taxa de juros serve de instrumento de defesa das paridades.

Entretanto, (arber & Spencer (1995:507) apontam que este mecanismo pode
apresentar resultados opostos aos pretendidos em presenca dos métodos de “protecio
dindmica”™ {dynamic hedging), que protegem o0s agentes econdmicos contra os riscos de

moedas via contratos cambiais em mercados futuros (forward exchange contracts).

Segundo os autores, uma crise especulativa contra uma moeda em um sistema de
ancora cambial com taxa de cdmbio fixa € caracterizada por opgdes de venda da moeda
nacional no mercado futuro. Na defesa das paridades, o Banco Central comega a comprar
a moeda nacional no mercado futuro, até um determinado limite imposto pelas suas
reservas cambiais. Quando este limite € atingido, o Banco Central deixa de comprar
moeda e oS bancos comerciais {(dealers) assumem a compra no mercado futuro.
Entretanto, os bancos comerciais, ac efetuarem opcdes de compra da moeda nacional no
futuro, devem comecar a vender a moeda nacional no mercado spbt para manter
eguilibrada a sua posicfio liquida de moedas internacionais (wef currency positiony bem
como equilibrar suas posicBes em termos de matunidade dos contratos (balarce marurities

position).

Com a venda da moeda nacional pelos bancos comercials, 0 Banco Central deve
comprar esta moeda para garantir a manutengfo das paridades. Ao mesmo tempo, deve
fornecer crédito aos bancos comercials para que estes possam vender a moeda nacional
equilibrar suas posi¢es. Logo, cria-se uma situa¢fo na qual o Banco Central esta

financiando o ataque especulativo contra a propria moeda,
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A solugo geralmente utilizada € aumentar as taxas de juros para evitar que os
agentes procurem liquidar suas posigBes em moeda nacional, Neste momento, segundo os
autores, a logica contida nos modelos de “proteciio dinfmica” indica que o aumento .da
taxa de juros &, na verdade, a Gltima atitude que ocorre antes do colapso das paridades
cambiais. Neste caso, ao invés de incentivar 0$ agentes a manferem suas posicdes em
moeda nacional, o0 governo estd incentivando que tais agentes liguidem suas posicSes em

moeda nacional,

Uma alternativa que evite que um aumento significativo da taxa de juros seja
wterpretado como o colapso das pandades fixas, seria 0 aumento paulatino das taxas de
juros. Um aumento gradual da taxa de juros permitiria 20 Banco Central evitar que
grandes ataques especulativos ocorressemn, possibilitando ao Banco Central a defesa das
panidades com sucessn, Além disso, o aumento dos juros deveria se dar antes da

ocorréneia de ataques especulativos. Entretanto, os proprios autores afirmam que

“o reconhecimento de guando um atague especulativo val se
estabelecer, de maneira a se implementar uma defesa consistente, é

problematico.” (Garber & Spencer, 1993:514; grifo nosso)
Caracteristicas da inser¢do internacional

Na discussio sobre &ncoras cambiais, o tipe de insercio do pais em questfo
merece ser aprofundada. Nestas discussdes, supSe-se usualmente que o pafs que adota
uma ancora cambial é uma pequena economia aberta. Urma discussfio mais aprofundada
sobre as caracteristicas especificas de cada pals demonstra que tal hipotese € bastante
restritiva € nfio deve ser tratada apenas como uma simplifica¢io. A incorporagio destas
caracteristicas acarreta, algumas vezes, na qualificagio das conclusGes obtidas quando

utilizadas hipoteses simplificadoras.



142

Quando da adogo de uma &ncora cambial, apresenta-se a escolha entre fixar a
paridade da moeda nacional em relagio a uma moeda especifica ou a uma cesta
internacional de moedas. Partindo de Aghevii; Khan & Montiel (1991:17), podemos
considerar que a flutuagio das paridades aumenta o rnisco cambial nas transacdes
comerciais ¢ de capital, ao alterar os pregos relativos entre paises, 0 que pode ter reflexos
nos niveis de producfio e investimento internos. Entretanto, deve ficar claro que,
independente da escolha entre uma moeda determinada ou uma besza de moedas, ainda
assim havera flutuacdo das paridades cruzadas posto que qualquer alteragdo nas paridades
da moeda internacional {ou meedas) na qual a moeda nacional esta atrelada em relagio s
demais moedas mundiais, significa, por extensso, alteracio nas paridades cruzadas destas

com a moeda nacional.

A opclio de fixar a taxa de cdmbic a "uma cesta de moedas internacionais
apresenta a vantagem de reduzir a flutuagio média da moeda nacional em relagdo a estas
moedas, 0 que reduz o risco cambial total para os agentes econdmicos gue possuem
posicies abertas em diferentes moedas” (Aghevli; Khan & Montiel, 1991:17). Neste caso,
para um pais que possua uma pauta de coméreio diversificada, com diferentes parceiros
comercials, parece ser mais interessante que a taxa de cimbio seja fixada em relag8o uma
cesta de moedas, posto que a estabilidade cambial em relagfo a varias moedas pode evifar
efeitos negativos nos fluxos comerciais. Mas o grau de abertura da economia também deve
ser levado em considera¢io; para um pais que possua um baixo grau de abertura
comercial, a fixacio do cdmbio a uma cesta de moedas pode trazer mais custos do que
beneficios, pois a dificuldade e 0 comprometimento da politica econdmica na manutengdo

das paridades pode trazer mais custos do que a estabilidade cambial alcancada,

Em contrapartida, a op¢fo em fixar a taxa de cAmbio em relacio a uma
determinada moeda internacional (o délar, por exemplo), implica que o risce cambial para
05 agentes econdmicos que tenham posigdes abertas em dolar é mininmizado. Entretanto,

0s agentes econdmicos que tenham operagles denominadas em outras moedas ficam
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expostos as flutuacgBes cambials e, com isto, podem optar por evitar os riscos cambiais
através do uso de instrumentos financeiros gue os protgjam de variagdes indesejadas das
paridades. Este movimento incentivaria, portanto, o use do mercado de opgdes e de
futuros como instrumento de protecdo 2o risco cambial. Para que isto seja possivel, &
necessério que o pals possua mercados financeiros bastante desenvolvidos. Se esta
condicdo ndo se verificar, é possivel que os agentes que transacionem com outras moedas
que ndo o dolar, sejam desestimulados a manter posi¢des nestas moedas, podendo afetar

os fluxos comerciais e de capitais com os paises emitentes de tais moedas.

Outra consideracfo relevante, ja ressaltada no capitulo dois, diz respeito a
estabilidade de pregos do pafs {ou paises) cuja moeda serve de dncora. Trata-se do aspecto
da “credibilidade importada”. A escolha da moeda em relagio a qual se busca fixar o

cidmbio deve levar em conta a credibilidade na estahilidade de pregos deste(s) pais(es).

Também deve ser levado em conta, quando da escolha entre paridade fixa ou
bandas cambiais, o fato do pais ser um price-faker ou um price-maker no mercado
internacional. Em um regime de c8mbio fixo (e, em algum grau, em um regime de bandas
cambiais, dependendo da amplitude da banda cambial} diferenciais de inflagio causam
alteracdes nas taxas de cAmbio reais. Se o pais € um price-faker de determinados produtos
no mercado mundial e os diferenciais de inflagdo s8o positivos em relagio a este pais (ou
seja, a inflagdo interna é maior do que a inflagiio internacional), entdo os efeitos de um
camblo fixe sio negativos para os fluxos comerciais. Os pregos relativos se tornam
desfavordvels e o preco das mercadorias nacionais se torma maior do que os pregos
mundiais. Se o pals ¢ um price-maker ¢ a inflaglo interna ¢ maior do que a inflagdio
internacional, pode haver uma diminui¢io da demanda internacional dos produtos dos
quais o pais é price-maker ¢ pode permitir que concorrentes internacionais passem a

competir pela posiclo de price-maker,
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Um aspecto ainda a ser considerado diz respeito 4s possiveis complicagBes que
poderiam surgir se dois parceiros comercials estabelecessem, ao mesmo tempo, programas
de estabilizacdo com dncoras cambials. Neste caso, a rapidez com que ambos lograssem
diminuir suas taxas de inflagio seria fundamental. Caso houvesse um diferencial de
inflacdo, alteragBes nas taxa de cimbio real entre eles poderiam trazer sérias dificuldades
para o pals com taxa de inflac8o mais elevada (e cuja pauta de coméreio fosse intensa com
o outro pals em questfio), uma vez que com a taxa de cimbio valorizada, haveria uma
pressdo para o aumento de suas importagdes. A importéncia deste aspecto dependers do
pese do comércio bilateral entre os dois paises: quanto menor o grau de diversificagio da
pauta de exportagdes e menor o nimero de parceiros comerciais (no senfido de poucos
parceiros com grande participagdo na pauta), maiores serlam as dificuldades para o pais
com niveis de inflagio mais elevados, se ambos adotassem uma 4ncora cambial. Por outro
fado, o pais com a menor taxa de inflacfo teria suas exporta¢les aumentadas, o que
garantiria a entrada de recursos externos caso enfrentasse problemas com o nivel de suas

reservas cambiais,

4.3 Equilibrio fiscal

Por fim, uma questdo essencial a ser aprofundada € a necessidade imposta pela
ncora cambial de um equilibrio fiscal inter-temporal, Dependendo das condigBes iniciais
{(um estoque de divida publica elevado, por exemplo), a obten¢do de um equilibrio fiscal
inter-temporal pode nfio ser factivel. Neste caso, tornar-se-ia mais adequado distinguir 3

obtengio de um “equilibrio fiscal” da obtengdo de um “ajuste fiscal™.

O primeiro conceito diz respeito ao equilibrio orgamentério, Neste caso, a solugfio
de evenmtuais problemas estd em aumentar as receitas e/ou diminuir as despesas do

governo. O aumento de receitas pode ser obtido por meio de reformas tributarias efou

*Agradego 20 Professor Fernando Nogueira da Costa por ressaltar a importdncia desta distingdo.



aumento de impostos. Esta solugBo pode nfo ser muito factivel devido ao custo social e as
pressGes politicas contrarias & sua adogfo. A redugdo das despesas do govermno é a
alternativa geralmente apontada para que o equilibrio fiscal possa ser atingido. Esta
redugio pode ser conseguida por reformas administrativas, redugfio dos custos do
governo, tormar o Estado mais produtivo, diminuir o famanho do setor estatal. Caso a
ignaldade entre receitas ¢ despesas, ainda assim, nfo se efetive, o déficit remanescente
deve ser financiado por titulos efou por emissdo monetaria. Esta Ultima, na visdo
ottodoxa, ndo ¢ aconselhavel dado o impacto sobre o nivel de precos. Ja o financiamento

por titulos publicos aumentaria o estoque e o servigo da divida existente.

0 conceifo de “ajuste fiscal” leva em conta a posigdo financeira do Estado. Duas
questdes sdo relevantes neste particular: o refinanciamento do estoque de divida existente

e o impacto do servigo da divida sobre o equilibrio fiscal do governo.

No &mbito da “nova ortodoxia”, uma solu¢io freqientemente apontada para o
estoque da divida existente € a privatizagio dos ativos do Estado. Desta forma, verificar-
se-ia uma froca entre os ativos “ruins” (titulos da divida publica) pelos ativos “bons”
{empresas e bens do setor piiblico) do Estado. Para que esta alternativa surta efeito, €
necessario que o valor dos ativos “privatizdveis” seja 0 mais proximo possivel do valor da
divida piblica, de forma a se tornar uma alternativa atraente. No entanto, o valor dos
ativos “privatiziveis” depende de que o mercado e os agentes econdmicos sancionem o
valor daqueles ativos. Além disso, € necessario que o governo obtenha apoio do
Congresso para permitir que reformas desse calibre sejam executadas. Na visfo da “nova
ortodoxia” a obtengio do “ajuste fiscal” parece depender exclusivamente da “fibra

moral”ou da vontade politica do governo para realizar as reformas necessérias.

Além da alternativa de privatizagfo, uma outra solugfo pode ser o refinanciamento
do estoque da divida. Por meio desta alternativa, 8 mudanga no perfil da divida publica, no

que tange ao alongamento dos prazos de vencimento dos titulos e & diminuigdo das taxas
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de juros, pode diminuir o “peso”de servigo da divida e permitir, portanto, o equilibrio das

contas plblicas.

Na vis#o da “nova ortodoxia” a obtencfio do ajuste fiscal parece reduzir-se ao
equilibrio fiscal (despesas e receitas), & privatizagfc e a0 alongamenfo dos prazos da
divida. Foge a0 escopo deste trabalho analisar a viabilidade e a conveméncia dessas
solugBes, Deve-se, entretanto, observar que podem venficar-se condigles que tornem
incompativel a manutenc3o da dncora cambial e a obtencio de equilibrio fiscal desejado. A
existéncia de um montante elevado de divida piblica (ou sefa, quando a dimensfo estoque
da divida existe ¢ nfo é negligencidvel) e a obrigacdo de pagar prémios de risco elevados
aos agentes internacionais podem inviabilizar a obtengfio de um ajuste fiscal inter-
temporal, Aceitar esta situacfo como possivel, significa aceitar uma situagfio paradoxal na
qual a ado¢do de uma &ncora cambial impede uma condicio basica para a sua

sustentabilidade, o equilibrio fiscal.

Como ja foi apontado, a manutengiio da paridade cambial pode implicar na
necessidade de atrair recursos externos com hase em um diferencial de taxa de juros que
comperse o risco do pais. Para que o aumento das reservas cambiais nfo implique na
expansio constante da base monetéria, pode ser necessario uma politica de esteriliza¢do.
(O resultado € o aumento da divida publica. Concomitantemente, a manutengfo de um
patamar elevado de taxa de juros significa um aumento do servigo da divida. Um possivel
aumento do montante da divida publica, aliado ao aumento do servigo desta divida (pelo
aumento do montante da divida e das taxas de juros) dificulta a obtencdo de um ajuste
fiscal definitivo, posto que as despesas do governo sdo crescentes, enquanto que a receita
nfo o €, necessariamente. O problema sera tanto mais grave quanto maior for o njvel
inicial da divida publica, quanto maior for o esforgo de esterilizagfio da base monetéria e

quanto maior o nivel da taxa de jures.
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Nesta situagio, embora ura dncora cambial possa ter menores custos quando
comparada as demais alternativas de Ancoras nominais, ainda assim o seu custo absoluto
pode ser significativo. A necessidade de um ajuste fiscal periddico, que dé conta do

aumento da divida ptblica e do seu servigo, tem um custo social e politico muito elevado.

Caso o8 agentes econdmicos tenham sido convencidos, pelo discurso do proprio
governo, da necessidade absoluta de obtencZo do ajuste fiscal inter-temporal e percebam
que este ajuste ndo ¢ factivel, quer pelo montante da divida propriamente dito, quer pelo
seu servigo, o resultado pode ser a antecipacfo do colapso do programa de estabilizacio.
Em outras palavras, os agentes podem acreditar que € inevitavel o redirecionamento da
politica economica, seja para financiar o déficit publico, seja em fung#o dos custos
recessivos da obtencBo do aqjuste fiscal definitivo. No primeiro caso, os agentes percebem
que a monetizaglo do déficit pode causar um aumento da inflagio e/ou gerar pressdes
sobre as reservas cambials. No segundo caso, os agentes concluem que o enxugamento do
aparetho estatal, o aumento dos impostos, a queda no investimento estatal, as demissdes,
ete, podem causar impactos recessivos tdo profundos que a sustentabilidade politica e

social do programa de estabilizacio € posta em xeque.

A manutencio da taxa de juros interna elevada, enquanto forma de estimular os
agentes internacionais a demandarem ativos denominados em moeda nacional, e, dessa
forma, atrair o influxo de recursos externos que garantam um nivel suficiente para as
reservas cambials, faz com que 0s agentes econdmicos captem recursos no exterior como
forma de evitar os altos juros praticados no mercado doméstico. Nesta situacZo, hd uma
profiferaco de contratos denominados em moedas internacionais. Caso haja uma
antecipacio do colapso do programa de estabilizagfio, pode haver uma antecipacdo da
liquidaciio dos contratos denominados em moedas estrangeiras. Os agentes procurariam
liquidar suas dividas denominadas em moedas internacionais, posto gue o fim da &ncora
cambial pode significar uma desvalorizagdo pronunciada da taxa de cAmbio, 0 que seria

desfavordvel para os devedores em moedas estrangeiras. A liquidagfo generalizada dos
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contratos denominados em moedas internacionais afetaria as reservas cambiais e poderia

precipitar o fim da &ncora cambial,

e e o e

Os argumentos da “nova ortodoxia” em favor da dncora cambial, apresentados no
capitulp anterior, sugerem que a adogfo de um programa de estabilizac3o dessa natureza é
muito vantajosa. Os custos seriam, aparentemente, baixos enquanto que as vantagens em
termos de estabilidade econdmica seriam uma simples decorréncia do sucesso do
programa de estabilizacZo. J4 as observagSes feitas neste capitulo, sobre a viabilidade ¢ o
custo da defesa das paridades e sobre o equilibrio fiscal, sugerem uma avaliagio mais

critica desses programas.

Foi apontado neste capitulo que o custo de defesa das paridades por meio de
diferencials de juros pode ser muito elevado, tanto no sentido de gerar desequilibrios
fiscais crescentes, comao fragilizar financeiramente o setor privado, No limite, a defesa da
dncora por meio deste mecanismo pode gerar conseqiéncias negativas para o nivel de
atividade econdmica semelhantes as da incorg monetara, também detathadas neste
capitulo. Em condigGes nas quais os agentes antecipam a fragilizacfio da sustentabilidade
da fncora cambial e existam mecanismos de dynamic hedging, o aumento dos diferenciais
de juros pode ser ineficiente para evitar um possivel colapso da &ncora. A andlise do
regime de fargel zowes, no capitulo segundo, permite apontar que a adoglo de bandas de
flutuagio, embora oferegam alguma flexibilidade & politica econdmica, ndo é suficiente

para contornar os problemas aqui levantados.

Além disso, a existéneia de um residuo inflaciondrio no comego do programa de
estabilizacdo tende a gerar uma sobrevalorizagfo da taxa de cimbio real, caso a taxa de

cdmbio nominal nio seja desvalorizada proporcionalmente. Uma taxa de cambio
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sobrevalonizada favorece uma certa parcela de agentes (importadores, devedores em
moedas estrangeiras, etc} em detrimento de outra (exportadores, credores em moedas
estrangeiras, produtores de bens "ndo exportaveis”, etc). Caso o governo procure
admynistrar as pressfes de ambos os grupos e nfo altere as paridades para ndo gerar
instabilidade econdmica nem enfraquecer a &ncora, o resultado é que os desequilibrios
financeiros do proprio governo aumentam. O aumento destes desequilibrios pode se
manter enquanto a credibilidade dos agentes na sustentabilidade do programa ndo for
afetada. Independentemente da condiglo interna, uma inser¢do internacional calcada
apenas em fluxos monetdrios e financeiros toma o pais vulneravel a choques externos que

afetem agueles fluxos.

Nesta situagdo, quer a perda de credibilidade devido aos desequilibrios financeiros
crescentes, quer um chogue externo, podem fazer com que © governo tenha que alterar as
paridades cambiais. Destas consideragBes emerge que, embora o endividamento em moeda
estrangeira do setor publicoe e privado crie resisténcias domésticas 4 flexibifizacdo, o
colapso de uma &ncora cambial pode ser inevitdvel Percebe-se, portanto, que, em
contraposicio & promessa da “nova ortodoxia” de¢ uma adncora com baixa taxa de
“sgerificio” capaz de gerar apoio politico para a estabilizag8o, o “custo de saida” de uma

ancora cambial pode ser muito elevado.
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