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Resumo

As profundas mudangas verificadas na economia internacional desde o fim do
sistema de Bretton Woods criaram um ambiente de maior complexidade, no qual as
oportunidades oferecidas aos paises que se inserem na légica da globalizacdo financeira
vém, geralmente, acompanhadas de grandes perigos. Se, por um lado, a emergéncia do
euromercado, o desenvolvimento das financas diretas e a liberalizagdo financeira
aumentaram a mobilidade do capital e o seu potencial de valorizagdo, de outro, 0s riscos
latentes também se elevaram, sobretudo em funcdo da instabilidade sistémica que
caracteriza esta etapa do desenvolvimento capitalista.

Este novo contexto se traduz num quadro de grande volatilidade das principais
varidveis macroecondmicas nos paises periféricos tidos como emergentes — isto €, aqueles
que de alguma maneira fizeram sua inser¢do na globaliza¢do financeira. Tal fato ocorre
justamente em razdo dos fluxos de capitais que se direcionam a esses paises serem muito
mais instaveis do que nos paises centrais. As varidveis presentes no balanco de pagamentos
parecem estar crescentemente subordinadas a mobilidade do capital internacional. Se antes
a questdo da estabilidade do cadmbio era um atributo do préprio modo de operar do sistema
monetdrio internacional, agora € uma questio deixada em aberto para a interven¢do de cada
pais.

Esta dissertacdo tem como meta analisar os condicionantes da escolha de regimes
cambiais em paises emergentes em um contexto de globalizacio financeira e os resultados
econdmicos proporcionados pelos diferentes regimes. A hipdtese central € a de que paises
emergentes enfrentam dificuldades na gestdo da taxa de cambio — sobretudo neste cendrio
de financas globalizadas — que costumam ser negligenciadas por muitos autores.

Além disso, procura-se analisar e discutir criticamente os regimes cambiais
adotados no Brasil desde a implementacdo do Plano Real. A experiéncia brasileira recente
mostra-se bastante interessante, pois permite a observacdo de formas variadas de se lidar
com a taxa de cambio, tornando evidentes as dificuldades enfrentadas por paises
emergentes na conducio de sua politica cambial. E realizada uma discussdo sobre o Plano
Real e a ancora cambial vigente durante o primeiro mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso. Em seguida, apresenta-se uma andlise do regime de taxas de cambio

ZNn

flutuantes e do modelo do "tripé" de politica macroecondmica adotado a partir de 1999. Por
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fim, o foco recai sobre a evolucdo da gestdo cambial no primeiro Governo Lula e as

implicacdes desta sobre o padrao de crescimento da economia brasileira.

Palavras chave: regimes cambiais, paises emergentes, globalizacdo financeira, politica

econOmica.



Abstract

The deep changes verified at the international economy since the end of the Bretton
Woods system created an ambience of a bigger complexity in which the opportunities
opened to the countries that get into the financial globalization logic usually come with
some dangers. The emergence of the euromarket, the development of direct finances and
the financial liberalization increased capital mobility and its potential of valorization, but,
simultaneously, the latent risks were also augmented, mainly because of the systemic
instability that characterizes this phase of capitalist development.

This framework engenders a great volatility of the main macroeconomic variables
in the peripheral countries considered as emerging countries — i.e., the ones that have in
someway made their integration into the financial globalization. This scenario is due to the
fact that the capital flows addressed to these countries are much more unstable than those
of the central countries. The variables that compose the balance of payments seem to be
progressively subordinated to the mobility of the international capital. If some decades
ago the issue of the exchange rate stability was an attribute of the modus operandi of the
international monetary system, now it is an issue to be dealt with by each country on its
own.

This dissertation aims to analyze the conditioning of the choice of exchange rate
regimes in emerging countries in the context of financial globalization and the economic
results promoted by these different regimes. The central hypothesis is that emerging
countries face some difficulties on the management of their exchange rates — mainly in this
scenario of global finances — that use to be neglected by most of the authors.

Moreover, this dissertation analyze and discuss, from a critical point of view, the
exchange rate regimes adopted in Brazil since the implementation of the Real Plan.
Brazilian recent experience is interesting, because it allows observing different ways of
dealing with the exchange rate, bringing light over the difficulties faced by emerging
countries on the conduction of exchange rate policy. This work makes a discussion of the
Real Plan and the nominal anchor practiced during the first mandate of president
Fernando Henrique Cardoso. Following, an analysis of the floating exchange rate regime
and the so-called “tripod” model of macroeconomic policy, adopted since 1999 is

presented. Finally, the focus is put over the evolution of the exchange rate management on
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the first Lula Government and its implications over the growing pattern of Brazilian

economy.

Key words: exchange rate regimes, emerging countries, financial globalization, economic

policy.
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Introducao

O desafio do desenvolvimento nacional ndo € tarefa simples, mas passa pela
adequacdo dos meios de que dispde um pais as finalidades escolhidas pelo conjunto da
populacdo. Para tanto, a politica econdmica mostra-se um instrumento central na tentativa
de determinar os rumos a serem trilhados pelo pais. A histéria mostra ndo ser possivel
percorrer este trajeto através de medidas progressistas isoladas, que negligenciem a politica
macroecondmica. Dentro do esfor¢o por compreender um dos eixos da politica econdmica
conduzida pelos paises emergentes nos ultimos anos e sua (in)adequagdo ao objetivo do
desenvolvimento, esta dissertacdo tem como meta a andlise dos condicionantes da escolha
de regimes cambiais em paises emergentes no atual contexto de globalizacao financeira e
dos resultados econdmicos proporcionados pelos diferentes regimes. A hipotese central € a
de que paises emergentes enfrentam dificuldades na gestdo da taxa de cambio — sobretudo
neste cendrio de financas globalizadas — que costumam ser negligenciadas por muitos
autores.

A taxa de cambio constitui o preco de conversdo entre as diferentes moedas
nacionais, o que lhe confere o carater de um dos precos basicos da economia. Se no interior
de um pais as operacdes comerciais e financeiras sdo facilitadas pela existéncia de uma
moeda tnica, nas transacdes internacionais isto ndo ocorre, de forma que o crescimento
destas operagdes trans-fronteiricas ensejou o surgimento e o desenvolvimento de mercados
nos quais esta multiplicidade de moedas pudesse ser trocada: os mercados cambiais'. Em
principio, eram o0s metais preciosos, na condicdo de equivalentes gerais globalmente
aceitos, os instrumentos par excelence que viabilizavam estas transacdes internacionais. O
transporte destes metais, porém, além de arriscado, era altamente custoso, de maneira que a
expansdo do comércio internacional teve como subproduto o desenvolvimento dos
mercados cambiais.

Dado, portanto, que a taxa de cambio viabiliza a ligacao entre a economia nacional e
o restante do mundo, ela se coloca como o prego relativo que estabelece a comparacao entre
os precos dos bens domésticos e dos importados, apresentando-se como um importante
elemento na promog¢ao ou na reducdo da competitividade externa de um pais. Mais do que

isso, esta taxa interfere na alocagcdo interna de recursos entre os setores de bens

! Cf. Kenwood & Lougheed (1992).



comercializdveis e ndo-comercializdveis, cujos precos siao determinados no mercado
internacional e convertidos na moeda local pela taxa de cambio. Por fim, a taxa de cambio
determina o montante da riqueza global (investimentos diretos estrangeiros e investimentos
de portfdlio) que € denominado na moeda local®,

Nota-se, destarte, que a taxa de cambio apresenta uma dupla natureza. De um lado,
estabelece a relacdo entre unidades de conta nacionais e estrangeiras, com impacto direto
sobre os fluxos referentes a balanca de transagdes correntes. De outro lado, € um elemento
de formagdo dos precos dos ativos financeiros, sendo determinante nas atividades e
decisdes concernentes aos mercados financeiros (AGLIETTA, 1986). Este -carater
ambivalente da taxa de cambio cria imensas dificuldades para sua gestdo, a0 mesmo tempo
em que a torna extremamente relevante para o desempenho econdmico de um pafs,
sobretudo num mundo crescentemente globalizado.

A gestdo da taxa de cdmbio pode ser feita dentro de um grande espectro de arranjos
institucionais, os chamados regimes cambiais que, segundo Brunhoff (1999, pag. 35), sao
“conjuntos de regras e convengdes que regem as relacdes entre as moedas dos diferentes
paises”. Os arranjos utilizados variaram bastante ao longo da histdria, tornando evidente
que, mais do que uma decis@o nacional autdonoma, sua escolha depende do contexto
internacional vigente.

No periodo regido pelo acordo de Bretton Woods, que se estendeu do pds-guerra a
1971-73, o regime cambial verificado era o de taxas fixas, mas ajustaveis. Os paises
signatdrios do acordo deviam declarar o valor da paridade de suas moedas € o Fundo
Monetdrio Internacional responsabilizava-se por fazer cumprir esta regra. A estabilidade
cambial, portanto, era imposta e garantida pelo préprio sistema monetario internacional.
Com o desmonte de Bretton Woods e a emergéncia da globalizagdo financeira, esta
situacdo foi modificada e a busca pela estabilidade cambial passou a ser da alcada de cada
pais. Se por um lado foi aumentada a liberdade para o uso da taxa de cambio como um
instrumento de politica econdmica — ao menos em teoria -, por outro lado percebe-se uma
ampliacao das dificuldades enfrentadas pelos governos nacionais na busca pela estabilidade
cambial. O capitulo I desta dissertacdo tem o propdsito de discutir a emergéncia da

globalizagdo financeira e suas implicagdes para a gestdo da taxa de cambio pelos diferentes

2 Cf. Presser (2000).



paises que se inseriram nesta nova fase do capitalismo. O intuito é contextualizar a
discussdao da escolha de regimes cambiais que, como dito acima, é especifica para cada

momento historico.

Avancando na andlise, percebe-se que a questdo cambial torna-se ainda mais
complexa quando sdo estudados os paises periféricos tidos como emergentes — isto &,
aqueles que se inseriram na globalizagcao financeira. Dado o carater de inconversibilidade
da moeda que emitem, estes paises enfrentam dificuldades adicionais na gestdo da taxa de
cambio e na busca por sua estabilidade, sobretudo em funcao da volatilidade dos fluxos de
capitais que a eles se direcionam. O capitulo II parte de uma discussdo tedrica dos regimes
cambiais entendidos como os mais relevantes e trata das visdes de diferentes autores sobre
o tema. Procura-se analisar a questdo da escolha de regimes cambiais sob uma perspectiva
que considere os dilemas constatados pelos paises emergentes e as possibilidades de
enfrentamento destes problemas.

Uma vez tendo passado pela contextualizacao histdrica e por uma discussdo tedrica
sobre os regimes cambiais em paises emergentes, passa-se, no terceiro capitulo, a uma
andlise aplicada, a saber, a experiéncia brasileira recente. O intuito € estudar os regimes
cambiais vigentes no Brasil pds-Real, mas sob uma 6tica que considere também aspectos
estruturais da economia brasileira — em especial o grau de abertura financeira — e o cendrio
econdmico externo — os diferentes momentos dos ciclos de liquidez internacional -,
entendidos aqui como essenciais para a compreensao da dindmica cambial.

O caso brasileiro no periodo em questdo € interessante, pois permite a avaliacdo de
regimes cambiais diversos, possibilitando a constatacdo dos beneficios e prejuizos de cada
um dos diferentes arranjos sobre o desempenho da economia brasileira, além da percepgao
da validade ou ndo dos pressupostos tedricos. Procura-se observar, em principio, o periodo
de administracdo cambial, que se iniciou em 1994, com a promulgacido do Plano Real e
perdurou até o fim do primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso. E notério que a
estabilidade cambial permitiu a tdo perseguida reducdo da inflagdo, mas € também inegavel
que este regime cambial provocou conseqiiéncias nefastas sobre a economia brasileira,
como a explosdo da divida publica e o aumento do passivo externo.

Em seguida, realiza-se o estudo do regime de taxas de cambio flutuantes, vigente no

Brasil desde 1999 e que perpassa o segundo mandato de FHC e o primeiro de Luis Inicio



Lula da Silva. Da mesma maneira, procura-se perceber as dificuldades econOmicas
ensejadas por este novo regime e seus efeitos sobre a economia nacional. No 2° governo
FHC, como se verd, a escassez de liquidez internacional, associada a deterioragdo da
economia brasileira, resultante do periodo de administracio cambial, determinou uma
volatilidade cambial bastante acentuada e que promoveu inimeros prejuizos econdmicos.
Em primeiro lugar, a instabilidade na taxa de cambio implica incertezas que podem reduzir
o horizonte de decisdo dos agentes econdmicos envolvidos nas atividades globais, tornando
os investimentos menos atrativos. Ademais, a volatilidade cambial exerce efeitos deletérios
sobre inflacdo (pass-through), divida publica e salérios reais. Outro problema que pode ser
ressaltado refere-se a possibilidade do descasamento monetdrio entre ativos e passivos
(currency mismatch), j4 que as alteracOes na taxa de cadmbio acabam por gerar
desequilibrios patrimoniais entre os agentes, podendo produzir graves dificuldades
financeiras na economia.

No 1° Governo Lula, por sua vez, apesar da manutencdo do regime cambial
herdado, observou-se uma significativa redu¢do da volatilidade cambial e um movimento
quase ininterrupto de apreciacdo da taxa de cambio. As explicacOes para este fendmeno nao
sdo consensuais, mas € inquestiondvel o efeito benéfico proporcionado pelo dinamismo da
economia mundial ao longo deste periodo, tanto na esfera comercial, quanto na financeira.
Neste contexto, a atitude do Governo Lula foi a de progredir no movimento de amplia¢do
da abertura financeira do pais. Como se procurard argumentar, esta abertura progressiva
torna a economia brasileira cada vez mais suscetivel as oscilagdes da economia
internacional. No arcabouco da globalizacao financeira, em que a instabilidade econ6mica
inerente ao sistema capitalista parece ter sido potencializada, a situacao torna-se ainda mais
preocupante.

Defende-se aqui, que na atual conjugacdo de flutuacdo cambial, de uma politica de
metas de inflacdo bastante restritiva e de uma progressiva abertura financeira, a taxa de
cambio acaba atuando como um canal de transmissdo das instabilidades do mercado
financeiro para a economia real. Neste quadro, o potencial de volatilidade da taxa de
cambio € enorme e esta instabilidade cambial tem efeitos extremamente negativos sobre a
economia brasileira. Por mais que esta volatilidade cambial esteja contida nos dltimos anos,

nao hd nada que indique uma mudanca duradoura no padrao de comportamento das taxas



de cambio brasileiras e, num momento de reversao do ciclo internacional de liquidez, ela

devera ressurgir - como outrora ou até mesmo amplificada.



Capitulo I
Globalizacao financeira e regimes cambiais em perspectiva historica

L.1 Introducao

A escolha do regime cambial entendido como o mais adequado para um
determinado pais, além de refletir as decisdes das autoridades monetdrias nacionais,
depende também — e sobretudo — do contexto internacional em voga. Ao longo dos dltimos
séculos, o sistema monetdrio internacional passou por diferentes arranjos, que
determinaram maneiras diversas de se lidar com a taxa de cambio.

Nas udltimas décadas do século XIX, o arcabougco monetdrio vigente era o do
padrdo-ouro, adotado em principio pela Inglaterra e, sucessivamente, pelas outras grandes
poténcias capitalistas’. Este padrdo, que durou até 1914, exigia um lastro em ouro para as
moedas e determinava para elas paridades fixas em relacdo a esse metal e entre si. As
variacOes das taxas de cambio eram suaves, ocorrendo apenas no interior de bandas pré-
definidas pelos chamados “pontos de ouro”. Desta maneira, a concorréncia econdmica
internacional ndo passava pelo confronto entre as moedas, permitindo uma considerdvel
estabilidade no sistema. Segundo Brunhoff (1999), este foi o regime monetirio
internacional que permitiu a maior estabilidade das taxas de cambio”.

Com a aboli¢ao deste regime, no entanto, tornou-se bastante comum entre os paises,
nas décadas de 1920 e 1930, a prética das desvalorizacdes competitivas, que tinham o
intuito de elevar as vendas de bens nacionais no comércio mundial em fun¢do de uma
distorcao de precos relativos provocada por um patamar elevado da taxa de cambio’. Este
nova dindmica, associada a instabilidade politica, econdmica e militar do periodo entre-
guerras, resultou em uma volatilidade extremamente acentuada das taxas de cambio, em um
periodo de baixo dinamismo econdmico para os paises europeus e de uma crise

internacional profunda, cujo ponto de partida foi o crash da bolsa de valores de Nova York,

em 1929.

? Para maiores detalhes, ver Kenwood & Lougheed (1992).

* “[T]he system worked smoothly, without large and frequent lapses of confidence in the parities of major
currencies. This success was due in part to the growth of a multilateral settlement network, and in part to the
predominance of Britain in the international commercial transactions” (KENWOOD & LOUGHEED, 1992,
pag. 117).

> Taxa de cAmbio elevada estd sendo utilizada, aqui, como sindnimo de desvalorizada, ja que é necessdria uma
maior quantidade de moeda nacional para comprar divisas internacionais (taxa de cambio = X unidades de
moeda nacional / US$).



Ao fim da Segunda Guerra, porém, a retomada do crescimento econdmico e do
desenvolvimento do comércio mundial dependiam de um sistema estdvel de relacdes
monetarias (FAUGERE & VOISIN, 1993, pag. 7). Com este intuito, foi firmado, em 1944,
o Acordo de Bretton Woods, que tratava de “erigir um ambiente econdmico internacional
destinado a propiciar um amplo raio de manobra para as politicas nacionais de
desenvolvimento, industrializac@o e progresso social” (BELLUZZO, 1995, pag. 12).

Para Eichengreen (2000, pag. 131), foram trés os pontos centrais do Acordo. Em
primeiro lugar, foi adotado um regime de taxas de cambio fixas, mas ajustdveis, segundo o
qual os paises signatdrios deveriam declarar o valor da paridade de suas moedas, definido
em termos do conteido-ouro do ddlar americano € com margem maxima de variagdo de
1%. Esta taxa estava sujeita a alteragdes tempordrias, ja que havia cldusulas de escape que
permitiam o ajuste de precos relativos. A idéia era que em caso de déficits externos grandes
e recorrentes, 0s paises signatdrios ndo recorressem as prdticas nefastas do periodo entre-
guerras, como deflacdo ou protecionismo, mas pudessem desvalorizar suas moedas de
forma controlada, sem se enredarem no ciclo de desvalorizagdes competitivas que haviam
sido comuns no passado precedente (FAUGERE & VOISIN, 1993, pag. 17).

O segundo eixo importante do Acordo foi a criagcio do Fundo Monetério
Internacional (FMI), que teve um papel essencial em toda esta arquitetura econdmica, ja
que foi formulado como a instituicao responsavel pela garantia e regulacdo do sistema de
paridades. Quando do ajuste das paridades cambiais, se eles fossem inferiores a 10% da
taxa vigente, os Estados deveriam apenas informar o Fundo; quando fossem superiores a
este percentual, era necessario obter sua autorizacdo. Além disso, cabia ao Fundo fornecer
linhas de crédito em moeda estrangeira aos paises com desajustes no balangco de
pagamentos.

Por fim, foi também central para o Acordo de Bretton Woods, a determinagdo de
restricdes a mobilidade de capitais, para evitar a volatilidade dos fluxos, sobretudo de
capitais de curto prazo. O objetivo principal era a protecdo da estabilidade das taxas de
cambio e das moedas, considerada necessdria para a retomada do crescimento e
desenvolvimento da economia mundial (BRUNHOFF, 1999, pag. 49).

Desta forma, do pds-guerra até o inicio da década de 70, a manuten¢do da

estabilidade do valor externo das moedas nacionais era um atributo do préprio modo de



operar do sistema monetdrio internacional. Para Faugere & Voisin (1993, pag. 12), a
rigidez da taxa de cambio no sistema de Bretton Woods foi fruto de dois aspectos do
arcabouco monetdrio internacional: 1) “disciplina imposta a cada pais (obrigacdo de
intervengdo dos paises com o objetivo de assegurar a fixidez das paridades”; e 2)
“mecanismos de financiamento gerados por um organismo internacional™® (o FMI, que
garantia as divisas necessdrias para as intervengoes).

Esta estabilidade cambial, de um lado, e a difusdo do modelo fordista de producdo e
de consumo de massa, de outro, foram os eixos de um regime internacional bastante
estdvel, que permitiu ao capitalismo mundial viver seu “periodo de ouro”, com taxas de
crescimento elevadas e sustentadas durante praticamente trés décadas (CHESNALIS, 1994,
pag. 251). Para Belluzzo (1995, pag. 18), nenhuma outra etapa do desenvolvimento
capitalista apresentou a estabilidade econdmica verificada neste momento. Com o fim do
regime de Bretton Woods e a emergéncia da chamada globalizagdo financeira, no entanto, a
estabilidade da taxa de cambio passa a ser uma questdo deixada em aberto para a
intervenc¢ao de cada pais.

Este capitulo estd dividido da seguinte forma. Na secdo [.2 apresenta-se,
brevemente, o processo de emergéncia e consolidacio da globaliza¢do financeira, seguindo
a periodizacdo proposta em Chesnais (1999). Passa-se, na secdo 1.3, a uma andlise das
implicacdes desta nova fase do capitalismo sobre os mercados cambiais, que se tornam
muito mais instdveis, conferindo dificuldades adicionais a escolha de um regime cambial
apropriado. Na secdo 1.4, procura-se argumentar que, além das dificuldades imanentes ao
contexto histérico vigente, a inserc¢do brasileira, em fun¢do de seu cardter financeirizado,
torna a economia nacional mais suscetivel aos movimentos do capital internacional,
ampliando a instabilidade potencial da taxa de cambio brasileira. Sdo formuladas, entdo,

algumas consideracdes que encerram o capitulo.

L.2 As etapas de constituicao da ‘‘globalizacao financeira”
A 1déia de “globalizacdo” ja estd profundamente disseminada e enraizada no meio

académico, tratando-se, nas palavras de Coutinho (1995, pag. 21), do “estdgio mais

® Tradugdo livre do autor. No original: “discipline imposée a chaque pays (obligation d’intervention des pays
dans le biit d’assurer la fixité des parités”; e “mecanismes de financement gérés par un organisme
international”.



avancado do processo histérico de internacionalizacdo”. J4 os termos “globalizacdo

financeira”, ou “mundializacao financeira” 7

referem-se, basicamente, a dois processos: no
ambito interno, a liberalizacdo financeira, que promove a abolicdo dos limites entre os
diversos segmentos dos mercados financeiros e estimula um processo de interpenetragao
destes com os mercados monetdrios; do ponto de vista externo, verifica-se a integragcao
destes mercados monetéarios e financeiros domésticos aos mercados globalizados, como
fruto da crescente mobilidade de capitais (CHESNAIS, 1999; CARNEIRO, 1999;
PRATES, 2002)®.

Percebe-se, portanto, que a “dindmica do sistema financeiro internacional
contemporaneo [passa a ser] ditada pela 16gica de funcionamento dos mercados de capitais
liberalizados, liquidos e profundos.” (PRATES, 2002, pag. 66). Esta nova dindmica € fruto
da emergéncia de um novo padrio de gestdo da riqueza nos paises centrais, que privilegia a
16gica especulativa’ em detrimento da produtiva. Observa-se, entdo, com a globalizaco
financeira, uma supremacia da légica financeira sobre a l6gica produtiva nas estratégias de
alocacdo de recursos e, portanto, nas decisdes que originam os fluxos de capitais. Marx, em
O Capital, ja anunciara a tendéncia do sistema capitalista a preponderancia da esfera
financeira de valorizacdo do capital em relacdo ao circuito produtivolo. Esta tendéncia,
porém, que permanecera de certa forma restrita pelas imposi¢cdes de Bretton Woods, foi

retomada, caracterizando, nas palavras de Duménil & Lévy (2003) a emergéncia de uma

7 Chesnais (1994, 1999 e 2005) estabelece uma distingio entre os termos “globalizacio financeira” e
“mundializacdo financeira”. Para os objetivos deste trabalho, no entanto, nfo serd necessdrio fazer tal
distingdo, de maneira que os termos serdo tratados como sindnimos.

¥ “A desregulamentacio e a liberalizacio dos mercados financeiros e cambiais iniciaram-se antes da ruptura
do sistema de Bretton Woods e contribuiram para a sua derrocada. Desde meados dos anos 1960, comecaram
a aparecer os primeiros sintomas de desorganizagdo deste arranjo ‘virtuoso’ ” (BELLUZZO, 2005, pag. 8).

® O conceito cldssico de especulagdo, presente em Keynes (1936) é o da “atividade que consiste em prever a
psicologia do mercado”. Segundo este conceito, diante da expectativa de uma variagdo dos pregos, os agentes
alteram a composicio de suas carteiras, seja para evitar prejuizos, seja para auferir lucros, caracterizando uma
atividade especulativa. Entretanto, de acordo com Farhi (1999, pag. 104), “num contexto em que a formagdo
de expectativas sobre mudangas de niveis de precos norteia a atuagdo da grande maioria dos agentes —
hedgers, arbitragistas ou especuladores — [...] consideramos como especulacdo as posicdes liquidas,
compradas ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (2 vista ou de derivativos) sem cobertura por uma
posi¢do oposta no mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo efetivamente correlato.
Essa defini¢do permite estabelecer a distin¢do entre as posicdes especulativas e as posi¢cdes de hedge ou as de
arbitragem”. Para maiores detalhes sobre esta distin¢do e para um conceito “contemporaneo” de especulacdo,
ver Farhi (1999).

19 Vale lembrar, porém, que a esfera financeira jamais pode se dissociar completamente da esfera produtiva.
Para maiores detalhes ver Belluzzo (1998) e Mazzucchelli (2000).
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11 s 1A . . A ,
7. Uma das evidéncias maiores deste fendmeno esta no

“segunda hegemonia das finangas
predominio crescente dos fluxos de capitais sobre as transagdes correntes no ambito
internacional, fato particularmente relevante aos objetivos deste trabalho em fungdo da
transformagdo conseqiiente dos mercados cambiais num espaco onde cada vez mais as
moedas sdo compradas e vendidas como ativos financeiros e ndo para atender a demandas
comerciais e/ou produtivas, como serd discutido na sec@o seguinte.

Passando, finalmente, ao estudo da emergéncia da globalizagcdo financeira, nota-se
que ela s6 pode ser entendida com a retomada de acontecimentos que remontam a década
de 1950. Na City londrina, ja em 1958, foi permitida a criacdo de um mercado interbancério
de capitais liquidos registrados em ddlares, o chamado “mercado de euroddlares” que, no
entanto, permaneceu com importancia reduzida durante alguns anos. Neste mesmo ano, foi
decretada a conversibilidade da conta corrente pelos paises europeus. E apenas a partir dos
anos 60, no entanto, que Chesnais (1999) considera que se inicia de fato a acumulagdo
financeira contemporanea, compreendida como a ‘“centralizacido em institui¢des
especializadas de lucros industriais ndo reinvestidos e de rendas nao consumidas, que t€ém
por encargo valorizd-los sob a forma de aplicacdo em ativos financeiros — divisas,
obrigacoes e acOes — mantendo-os fora da producdo de bens e servigos”. Numa
periodizacdo geral com propdsitos heuristicos, o autor distingue trés etapas deste processo

de constitui¢do da globalizacao financeira: 1960-1979, 1980-85, 1986 em diante.

a) 1 Etapa (1960-1979)
A primeira fase em questdo, chamada pelo autor de “etapa da internacionalizacdo

299

financeira ‘indireta’”, foi marcada, sobretudo, pela evolu¢do dos Estados Unidos em
direcdo as financas de mercado. No final dos anos 60, esse pais passou a apresentar seus
primeiros déficits comerciais duradouros no pds-guerra, gerando uma grande oferta de
dodlares nos mercados internacionais. A constituicio de um mercado off-shore de dodlares
garantiria um aumento da demanda pela moeda estadunidense, podendo equilibrar estes

mercados. Portanto, se domesticamente o pais adotara, em 1963, algumas modalidades de

controles de capital, externamente, a constitui¢cdo de um sistema financeiro liberal era uma

""" A “primeira hegemonia das financas” teria sido no periodo do padrio-ouro, quando a mobilidade de
capitais também era bastante elevada. Para maiores detalhes, ver Duménil & Lévy (2003).
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maneira de preservar a autonomia politica dos Estados Unidos diante dos constrangimentos
externos.

Desta maneira, ainda que pareca paradoxal, a constituicao do euromercado, que sob
uma primeira andlise pode parecer prejudicial aos Estados nacionais, ja que representa o
estabelecimento de um espaco de operacdes financeiras que escapa as regras locais, contou
com o apoio das poténcias hegemdnicas da época, a saber, a decadente (Reino Unido), a
atual (Estados Unidos) e a ascendente (Japao) (HELLEINER, 1994). No Reino Unido, a
constituicdo do euromercado poderia permitir o restabelecimento da posi¢do de Londres
como centro das finangas internacionais, além de representar uma fuga da regulamentagao
estadunidense. Os governos nacionais pareciam perceber, portanto, os possiveis beneficios
da criagdo de um espacgo de livre movimentacao de capitais, mas tinham receio de fazé-lo
internamente, ja que tais medidas poderiam deteriorar a economia nacional e o “estado de
bem-estar social”. Assim, “as operagdes financeiras internacionais, estruturadas em torno
da intermediacdo, se multiplicam, a margem e paralelamente aos sistemas financeiros
nacionais”'> (FAUGERE & VOISIN, 1993, pdg. 9), criando, de um lado, uma
complementaridade e, de outro, uma certa tensdo entre os sistemas nacionais regulados e
um espago internacional desregulado'.

A constituicdio de um mercado financeiro que escapasse as regulamentacdes
vigentes tanto em ambito nacional, quanto internacional (em fun¢do do Acordo de Bretton
Woods) deu inicio a um processo de desestruturagdo e liquidagdo do sistema.
Intensificaram-se os fluxos de capitais especulativos, como fruto dos déficits
estadunidenses e de uma desconfianca crescente em relacdo ao dolar, até que, em 15 de
agosto de 1971, o presidente dos Estados Unidos Richard Nixon decretou o fim da
conversibilidade doélar-ouro. Todas as outras moedas, no entanto, permaneceram
referenciadas (e, portanto, submetidas) ao ddlar, revelando a assimetria do sistema
monetdrio internacional. Aparentemente uma demonstracao de fraqueza do délar, o fim da
conversibilidade foi, na verdade, uma nova arma nas maos dos Estados Unidos, ja que

ampliou imensamente a autonomia de sua politica monetdria (DUMENIL & LEVY, 2003).

2 Tradugdo livre. No original: “les opérations financiéres internationales, structurées autour de

Uintermédiation, se multiplient, en marge et parallélement aux systémes financiers nationaux’.
" Cf. Belluzzo (1995).
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A partir deste momento, o délar se torna uma moeda fiducidria'®, j4 que se
desvinculou do lastro em ouro, aumentando enormemente a autonomia de politica
econdmica nos Estados Unidos'”. Como destaca Prates (2002), o surgimento deste padrdo
“délar flexivel, financeiro e fiducidrio” e a gestdo do sistema monetdrio internacional pelo
pais emissor da moeda-chave a partir do final dos anos 60, contribuiram para a emergéncia
e a consolidacdo da globaliza¢do financeira. O fato relevante é que os Estados Unidos
perderam, neste momento, qualquer restricdo externa com relacdo ao desempenho de sua
balanca comercial, o que serd importante para a consolidacdo do euromercado, como seré
discutido adiante. Além disso, este pais ampliou imensamente sua hegemonia econdmica,
acentuando o cardter hierdrquico do sistema'®. E bem verdade que esta caracteristica de um
SMI hierarquizado ndo € peculiar ao atual sistema, ja existindo desde o padrio-ouro,
quando a libra esterlina desempenhava o papel de moeda-chave'’. A diferenca, no entanto,
€ que as assimetrias tornaram-se mais perversas aos paises emergentes no contexto atual,
dado o perfil especulativo e volatil dos fluxos de capitais (PRATES, 2002, pag. 153).

Ap6s o fim da conversibilidade délar-ouro foi firmado, em dezembro do mesmo ano
(1971), o Acordo Smithsoniano, que permitiu uma desvalorizacdo de 7,9% do ddlar em
relacdo ao ouro e um alargamento das bandas de flutuacdo. Apesar da manutencido das
paridades cambiais fixas, a aproximacdo de um sistema de taxas flutuantes parecia
inequivoca. O marco inicial deste novo sistema ocorreu com o Acordo de Bruxelas, de
marg¢o de 1973, em que os paises europeus, numa recusa aos privilégios do délar'®, criaram

a chamada ‘“‘serpente monetdria”, que foi a tentativa de uma flutuacdo concertada das

' Vale lembrar que, na pritica, o délar ja ha algum tempo ndo respeitava a exigéncia do lastro em ouro -
como denunciaram a época Triffin e De Gaulle -, mas a adog@o formal deste cardter fiducidrio da moeda
ocorreu apenas neste momento.

!5 Para maiores detalhes a respeito das implica¢des do délar fiducidrio sobre a autonomia de politica
economica dos EUA, ver Serrano (2004).

'® “INJo atual padrio délar flexivel, os crescentes déficits em conta corrente ndo impdem nenhuma restricdo
de balanca de pagamentos a economia americana. (...) [Clomo a ‘divida externa’ americana é em ddlar, os
EUA estdo na posicdo peculiar de determinar unilateralmente a taxa de juros que incide sobre sua propria
divida externa” (SERRANO, 2004). Segundo Strange (1986), ocorre uma mudanca na natureza da hegemonia
dos Estados Unidos, que deixa de ser assentada sobre a superioridade do sistema produtivo estadunidense e
passa a ter como base as dimensdes de seu mercado financeiro e a importincia de suas instituigdes
financeiras.

7 A posic¢io subordinada de determinados paises no sistema monetdrio e financeiro internacional é estrutural,
segundo Prates (2002, pag. 147), sendo “reflexo da posi¢do periférica no sistema capitalista mundial, que tem
como tracos determinantes a fragilidade cambial e financeira externa, a natureza dinamicamente dependente
do sistema produtivo e a subordina¢do politico-militar”.

'8 Cf. Faugere & Voisin (1993, pag. 23).
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moedas européias em relacdo ao dolar. Pouco a pouco, as moedas mais fracas foram
abandonando a serpente, constituindo progressivamente um regime de flutuagdo
multilateral das moedas nacionais, ainda que com intervengdes freqiientes das autoridades
monetarias no mercado cambial (flutuagdo “suja”).

No ambiente j4 instdvel e suscetivel a crises do inicio dos anos 70, agrega-se ainda
um novo elemento de tensdo: os aumentos sucessivos no pre¢o do petrdleo, que
contribuiram para a elevacdo dos patamares inflaciondrios verificados em praticamente
todo o mundo capitalista. O aumento do montante de délares em posse dos paises
petroleiros, gerado por essa alta no preco do produto, constituiu uma fonte adicional de
liquidez para o euromercado que, dado seu cardter desregulado, apresenta uma imensa
capacidade de multiplicacdo monetdria, o que contribuiu para seu crescimento continuo e
acelerado durante anos (CHESNALIS, 1994).

Os trés fendmenos acima descritos podem ser considerados como o0s mais
importantes no desmonte do sistema de Bretton Woods, quais sejam: o aumento da
inflacdo, que tornava insustentaveis os limites impostos as taxas de juros nominais; o
surgimento e crescimento do euromercado, como fruto do excesso de ddlares provenientes
dos déficits estadunidenses e dos petroddlares; e a ado¢do dos regimes de taxas de cambio
flutuantes. A interacdo destes processos culminou, nos anos 1971-73, com o fim do
capitalismo regulado vigente durante o periodo de Bretton Woods'.

Em 1974 houve a supressdo, nos Estados Unidos, de regulamentacdes e taxas que
isolavam o sistema financeiro do pais e, sobretudo, freavam a arbitragem bancdria entre o
mercado interno de dolares e o euromercado; como resultado, verificou-se uma
considerdvel ampliacdo da mobilidade de capitais entre os EUA e o exterior. Da expansao
acelerada do euromercado a partir de entdo e da “reciclagem” dos petroddlares surgiram
linhas de crédito extremamente facilitadas para os paises do terceiro mundo, sobretudo a
América Latina®, constituindo um “mecanismo de transferéncia de recursos que possui a
capacidade de se reproduzir no tempo” (CHESNAIS, 1999, pdg. 39). Armou-se uma
“bomba”, que explodiria nos anos 80, e que determinou um crescimento continuo dos

fluxos financeiros, ora em direcdo a periferia, ora proveniente dela e rumo aos paises

' Cf. Belluzzo (2005).
20 A “captura dos devedores do terceiro mundo”, nas palavras de Belluzzo (2005, pag. 9).
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centrais (devido ao pagamento das dividas e a saida de investimentos de portfélio em
momentos de reversdo dos ciclos de liquidez internacional). A elevagdo da divida publica
dos paises periféricos, bem como de alguns paises da OCDE, passou a alimentar
continuamente o processo de acumulag¢do financeira.

Ademais, verificou-se um processo de internacionalizacdo acelerada dos bancos,
sobretudo os estadunidenses que, associado a crescente concorréncia interbancaria,
promoveu importantes inovacoes financeiras e uma maior interconexdo entre os diferentes
mercados. Surgiram os mercados de derivativos financeiros>' que, no entanto, sé ganhariam
expressdo anos mais tarde. Ocorreu, destarte, uma grande expansao do circuito financeiro
internacionalizado, com o surgimento de operagdes de empréstimos e depdsitos que
escapavam ao controle dos Bancos Centrais (BELLUZZO, 1995).

Segundo a visdao marxista de Duménil & Lévy (2003) vivia-se, nos anos 70, uma
crise estrutural do capitalismo, ji que desde a década anterior a rentabilidade do capital
havia diminuido muito, com uma distribuicdo de dividendos bastante escassa por parte das
empresas e juros reais nulos ou negativos, além da estagnacdo completa das cotacdes
bursateis. A queda das taxas de lucro, para os autores, foi devida principalmente ao
esgotamento do avango exponencial das técnicas produtivas, que caracterizara a segunda
Revolucdo Industrial. Neste contexto de crescente dificuldade de valorizacdo do capital
investido na esfera produtiva, torna-se compreensivel o movimento realizado por imensas
massas de capital de busca de valorizacdo na esfera financeira. Os lucros obtidos pelas
transnacionais, por exemplo, ndo eram repatriados, mas também ndo eram reinvestidos na
producdo, alimentando o euromercado.

O “circulo virtuoso” de crescimento e geracdo de emprego, que caracterizara o pos-
guerra, parecia ter se esgotado. As politicas keynesianas de reativagdo da demanda
agregada fracassaram e talvez tenham até contribuido para o movimento de financeirizacao,

N

j4 que foram em grande medida voltadas a expansdo do crédito, em um ambiente de

2l “A busca de prote¢do contra esse ambiente financeiro instdvel [pés-Bretton Woods] estd na base da
introducdo dos mercados de derivativos financeiros. Os derivativos financeiros representam uma resposta de
mercado a instabilidade das expectativas e ao acimulo das incertezas de curto prazo. Surgidos da necessidade
de protecdo dos agentes econdmicos, seu aprofundamento foi extremamente rdpido a medida que novos
mecanismos foram sendo criados para atender uma demanda cada vez maior e mais precisa. Sua extensdao
para uma grande gama de ativos resultou do interesse dos agentes de poder usufruir dos mesmos mecanismos
de protecdo em ativos financeiros” (FARHI, 1998, pdg. 6). Para maiores detalhes sobre o surgimento e a
dindmica do mercado de derivativos, ver Farhi (1998).
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formacdo de mercados de titulos, incentivando a consolidacdo deste mercado incipiente.
Este ambiente tornou-se propicio ao espraiamento dos ideais do neoliberalismo, que
apontavam as praticas keynesianas como as responsaveis pelos problemas econdmicos
enfrentados.

O pacto do “estado de bem-estar social” comegou a se desfazer e as instituicoes
formadas em Bretton Woods, ao invés de buscarem garantir a estabilidade e o
desenvolvimento econdmicos, como outrora, foram colocadas a servico da mundializagao
do capital e dos interesses das classes dominantes??. Neste contexto, a saida escolhida para
o impasse vivido nos anos 1970 “ndo significou lutar contra o desemprego, mas
interromper o processo inflaciondrio, criar novos fluxos de rendimento, restabelecer o
patrimonio das classes mais favorecidas™ (DUMENIL & LEVY, 2003, pag. 110).

Em 1979, com a ocorréncia do segundo choque do petrdleo, o presidente do Federal
Reserve Paul Volcker elevou a taxa bdsica de juros estadunidense para um patamar
extremamente elevado, com o intuito de conter a retomada do aumento dos pregos e
provocar um movimento de apreciacdo do délar. A “politica do ddlar forte”, como ficou
conhecida, teve impactos sobre todo o mundo capitalista e deu inicio, na periodizacio de

Chesnais (1999), a segunda etapa do processo de globaliza¢ado financeira.

b) 2* Etapa (1980-1985)

Esta segunda fase do processo, que o autor chama de “etapa da desregulamentacdo e
liberalizacdo financeira”, iniciou-se em 1980 e foi até a metade da década. Este periodo
caracterizou-se basicamente pela passagem mais disseminada as financas de mercado e
pelo aumento da interligacdo entre os mercados nacionais, em funcdo da abertura

financeira.

2 “La mondialisation de I’économie de marché privatisée, déréglementée et liberalisée, est em train de
‘liberer’ le capitalisme de régles, procedures et institutions qui permirent, a I’échelle nationale, de batir le
‘contract social’ — Etat providence ou welfare state” (PETRELLA apud CHESNAIS, 1994). Traducdo livre:
“A mundializacdo da economia de mercado privatizada, desregulamentada e liberalizada estd ‘liberando’ o
capitalismo de regras, procedimentos e instituigdes que permitiram, em escala nacional, a constru¢do do
‘contrato social’ - ou welfare state”.

 Tradugdo livre. No original: “ne s’agit pas de lutter contre le chomage, mais d’arreter Uinflation, de creer
de nouveaux flux de revenus, de rétablir le patrimoine des classes les plus favorisées”.
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O “Golpe de 19797, como é chamada por alguns autores a elevacdo dos juros nos
Estados Unidos®*, foi uma medida bastante ilustrativa e simbélica da forca conquistada pelo
monetarismo nao apenas nos EUA, mas também no Reino Unido. Os governos de Ronald
Reagan e Margareth Thatcher mostraram um claro comprometimento com a ascensdo do
neoliberalismo, dando inicio a chamada “revolucdo conservadora” (CHESNALIS, 1999) e
fim aos compromissos da “era keynesiana” e a estabilidade relativa que ela proporcionou.
Acentua-se, a partir de entdo, o novo carater do regime internacional de dominagdo do
capital, que combina dois processos que se reforcam mutuamente: financeirizacdo e
liberalismo.

Entre 1979 e 1981 foram tomadas as medidas mais efetivas de liberalizacdo dos
movimentos de capital. A integracdo dos mercados financeiros domésticos e offshore
mostrou-se realidade e foi atingido um grau de liberdade de movimento de capitais sem
precedentes desde 1920. Até mesmo o Japao, que em 1981 passou a ser um grande credor
mundial, comecou a encorajar a liberalizacdo da economia mundial (HELLEINER, 1994).

Somando-se a isso, a sustentacdo e o crescimento dos déficits comerciais e
orcamentarios dos Estados Unidos contribuiram para dar um “segundo impulso € uma nova
direcdo ao processo de globalizacdo financeira”, num processo de desregulamentagdao
competitiva (BELLUZZO, 1995, pag. 16). A securitizacdo da divida publica fez aumentar
muito a participacdo dos titulos do Tesouro Nacional estadunidense na riqueza financeira
mundial. Ademais, o crescimento do endividamento publico (sobretudo dos EUA) tornou
0os governos nacionais extremamente dependentes dos mercados financeiros
internacionalizados. Nao por acaso, os Estados Unidos, que em um espaco de tempo
relativamente pequeno passaram de maiores credores a maiores devedores da economia
mundial, comeg¢aram a incentivar — e até impor - a liberaliza¢do do sistema financeiro dos
paises da Asia e da América Latina.

Neste interim, foi também relevante o processo de institucionaliza¢do da poupanca,
no qual os investidores institucionais ganharam muito espaco na funciao de intermediagao
financeira. Fundos mutuos, fundos de pensdo e seguradoras tornaram-se atores-chave na
dindmica da mundializa¢do financeira, mostrando um crescimento muito rdpido de seus

ativos e a expansdo internacional de suas operacdes. Para Belluzzo (1995, pag. 16), “esse

* ¢. g. Belluzzo (1995); Duménil & Lévy (2003)
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processo de transformacdes na esfera financeira pode ser entendido como a generalizagdo e
a supremacia dos mercados de capitais em substitui¢do a dominancia anterior do sistema de
crédito comandado pelos bancos”. Segundo Chesnais (1999), foi para responder as
demandas destas grandes instituicdes centralizadoras de poupanca e dos governos
emissores de divida que ocorreu o processo de formacdo dos mercados de obrigacdes
liberalizados. Nos anos 80, portanto, iniciou-se uma nova etapa da acumulagdo financeira,
com o surgimento de inovagdes que garantem liquidez aos investidores financeiros.

Os mercados de bonus e de derivativos, que ja apresentavam neste momento uma
taxa de crescimento bastante elevada, passaram a se submeter cada vez mais a légica da
arbitragem internacional. Diversos paises adotaram politicas monetdrias de atracdo de
investidores internacionais, oferecendo alta rentabilidade ou facilidades na entrada dos
capitais. A transacdo de direitos de propriedade e titulos de crédito deu aos mercados um
cardter crescentemente patrimonialista e extremamente volatil®. A globalizagdo,
desregulamentacdo e securitizacdo geraram uma instabilidade financeira bastante intensa,

que aumentaria ainda mais na terceira etapa do processo.

c) 3 Etapa (1986-2006)

A terceira fase definida por Chesnais é a da ‘“generalizacdo da arbitragem e
incorporagdo dos ‘mercados emergentes’ . Como se sabe, a integracdo dos diversos paises
periféricos na globalizacao financeira ndo se deu exatamente no mesmo periodo e sequer da
mesma maneira. Por ser central para a compreensdao do estado atual das economias
periféricas e das diferencas de desempenho entre elas, este tema serd discutido numa secao
a parte (a secdo 1.4). Quanto ao aumento da arbitragem, o estreitamento da interligacao
entre os sistemas monetarios e os mercados financeiros nacionais, resultante da
liberalizacdo e desregulamentacdo adotadas nos anos precedentes, € o principal elemento
explicativo. A livre mobilidade de capital deu aos operadores a possibilidade de transferir
internacionalmente imensas massas de recursos com vistas a maximizagao de seus lucros

financeiros, a despeito do impacto que esta volatilidade de fluxos pode causar nos paises

~ .26
em questao™ .

> Cf. Belluzzo (2005).
% “La spheére financiére représente la pointe avancée du mouvement du capital, celle oi les opérations
atteignent le degré le plus elevé de mobilité; celle ou le décalage entre les priorités des opérateurs et les
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Ainda que tenha havido um processo concomitante de abertura dos mercados de
bens e servicos, na esfera financeira o processo de integracdo foi mais acentuado; a
mundializa¢do fez com que os mercados financeiros nacionais fossem dominados ou até
mesmo completamente substituidos pelos mercados mundiais (CHESNAIS, 1994, pég.
207). Esta queda das barreiras entre os mercados nacionais e internacionais €, segundo o
autor, a faceta externa de um processo de descompartimentalizagcdo, que apresenta ainda,
como faceta interna, a queda das barreiras entre os diferentes segmentos de operacdes
bancérias e financeiras.

Os processos de abertura e desregulamentacdo atingiram outros mercados, como por
exemplo o de acdes, que passou a ser um dos pivds do processo de mundializagao
financeira, fazendo dos dividendos um importante mecanismo de ganho de capital. Ha
também um aumento muito expressivo das transacdes nos mercados de cambio e de bonus,
além da importancia que ganha o mercado de derivativos, pretensamente util para
estabilizar o sistema, mas que contribui muitas vezes para ampliar sua volatilidade (FARHI,

1999).

O processo de liberalizacdo financeira continuou sua marcha, sendo inclusive
bastante estimulado pelos organismos multilaterais. Helleiner (1994) sugere que sdo trés as
principais explicacdes para tal postura nos anos 90: interesses hegemonicos de Estados
Unidos, Reino Unido e Japao; ascensdao dos movimentos neoliberais na academia e nos
think-tanks internacionais; e supremacia das estratégias de desregulamentacdo competitiva,
fazendo com que a abertura da conta financeira por um pais force os demais paises a
adotarem a mesma medida. A partir de certo momento, porém, o mercado e as instituicoes
financeiras aparecem como uma forca independente e extremamente poderosa diante dos
Estados nacionais que, paradoxalmente, permitiram e inclusive contribuiram para sua
criagio”’.

O volume das transagdes financeiras com o exterior assumiu propor¢oes
assombrosas, superando o PIB dos paises centrais ja em 1992, sendo que em 1980

representava menos de 10% deste PIB (COUTINHO, 1995, pag. 23). Ademais, estes fluxos

besoins mondiaux est le plus criant” (CHESNAIS, 1994, pag. 206). Traducdo livre: “A esfera financeira
representa a ponta mais avangada do movimento do capital, aquela onde as operacdes atingem o grau mais
elevado de mobilidade; aquela onde a distdncia entre as prioridades dos operadores e as necessidades
mundiais € mais gritante”.

27 Cf. Chesnais (1994, pag. 206).
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de capital revelam-se cada vez mais descolados da chamada “economia real”. Neste mesmo
periodo (1980-92), a taxa média de crescimento anual do estoque de ativos financeiros foi
2,6 vezes maior do que a da formacdo bruta de capital fixo do setor privado dos paises da
OCDE (CHESNAIS, 1999, pag. 14). Este movimento do capital financeiro, como se sabe,
obedece crescentemente a 16gica especulativa, buscando o lucro em fung¢do da variagdo dos
precos e dos retornos patrimoniais. Até mesmo as empresas do setor produtivo passam a
contar com importantes ganhos financeiros, contabilizados como ‘“ndo operacionais’;
sobretudo as empresas transnacionais, por apresentarem a facilidade da transferéncia de
capital intra-firma que, como qualquer transferéncia, também obedece a ldgica
especulativa®™ (CHESNAIS, 1994).

Retoma-se, entdo, a “hegemonia das finangas”zg, que se esgotara no inicio do século
XX, com as diferencas de que, na mundializacdo financeira atual, os investimentos sio
mais voléteis e de curto prazo se comparados aqueles do periodo pré-1914, além do caréter
mais concentrado dos investimentos diretos estrangeiros (CHESNALIS, 1999).

Sao destacados por Chesnais (1994) trés elementos constitutivos desta
mundializacdo financeira, os chamados “3 Ds”, a saber, desregulamentacdo (ou
liberalizacio monetdria e financeira), desintermediacdo™ (abertura das operacdes de
empréstimo a todo tipo de investidor institucional) e descompartimentalizacdo dos
mercados financeiros nacionais.

Neste processo, em que liberalizacdo e mundializacdo continuam andando pari
passu, constitui-se um sistema’' financeiro internacional com as seguintes peculiaridades
(CHESNALIS, 1999, pag. 13):

i) fortemente hierarquizado (dominacao dos Estados Unidos);

1) marcado por uma caréncia de instincias de supervisdo e controle;

ii1) com sua unidade assegurada pelos operadores dos mercados financeiros
(seus julgamentos — subjetivos, portanto — interferem no comportamento

de certas varidaveis econdmicas).

2 “Les criteres du capital-argent le plus parasitaire” (CHESNAIS, 1994, pag. 234). Tradugio livre: “Os
critérios do capital-dinheiro mais parasitario”.

¥ Cf. Duménil & Lévy (2003).

30 Para Freitas (1997) ndo ha desintermediacdo financeira, mas uma “nova forma de intermedia¢do financeira,
caracterizada pela predominancia dos ativos financeiros negocidveis tanto no passivo quanto no ativo dos
bancos” (apud Prates, 2002). Chesnais (1994), porém, utiliza este termo.

3! Ou um “ndo sistema”, para alguns autores (para mais detalhes, ver Faugere & Voisin, 1993).
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Segundo o autor (1999, pdg. 35), “o mundo contempordneo apresenta uma
configuragdo especifica do capitalismo, na qual o capital portador de juros estd localizado
no centro das relacdes econdmicas e sociais”. Se o movimento de mundializa¢do do capital,
num sentindo mais amplo, apresenta tendéncias relativamente claras, na esfera da
globalizacdo financeira nos deparamos com uma situagdo cadtica e cada vez mais
imprevisivel, que foge do controle inclusive das autoridades monetarias dos paises centrais.

A elevada mobilidade de capitais financeiros e a volatilidade das taxas de cambio e
de juros criam um risco sist€émico imanente. O cardter patrimonialista e volatil dos
mercados faz com que “os ciclos de prosperidade e depressdo [sejam] mais curtos (...) €
[seja] cada vez mais estreito o intervalo entre os distirbios nos mercados financeiros e

cambiais”, ja que o contagio € mais imediato (BELLUZZO, 1995, pag. 18).

Desta imbricag@o entre mercados financeiros e cambiais e da instabilidade inerente
ao contexto da globalizacdo financeira, decorre uma maneira particular de se lidar com os
regimes e politicas cambiais. Se, por um lado, a possibilidade de escolha do regime cambial
mais adequado aumentou o grau de liberdade dos governos nacionais na execucdo de
politicas macroecondmicas, revelando-se algo positivo, por outro lado a busca pela
estabilidade cambial foi abandonada a sorte das autoridades monetdrias de cada pais (ja que
o Fundo Monetdrio Internacional perdeu as funcdes que desempenhara nas décadas
precedentes”) e, como serd discutido adiante, esta busca pela estabilidade cambial nem
sempre € bem sucedida.

Ademais, explorando o primeiro dos pontos destacados por Chesnais (1999) para
caracterizar o atual contexto econdmico internacional, vale lembrar que se estabelece um
SMI com uma forte natureza centro-periferia, caracterizado pela centralidade do ddlar
como a moeda-chave do sistema e por uma clara hierarquia das demais moedas nacionais.
Esta hierarquia € pautada, sobretudo, pelas fun¢des que a moeda desempenha no cendrio

internacional e também no ambito doméstico. Desta feita, para além da supremacia do

32 “The IMF Articles of Agreement were amended in 1978 to drop the requirement for members to declare

exchange rate parities and take the necessary steps to keep market exchange rates near parity. Under the new
(and still current) formulation, member countries can in effect choose any exchange arrangement that suits
them, provided that it is declared to the IMF, provided that it is consistent with the general objective of the
IMF, which is to foster ‘orderly economic growth with reasonable price stability’ and provided that countries
‘avoid manipulating exchange rates...to prevent effective balance of payments adjustment or to gain an unfair

competitive advantage over other members’ (Art.IV. 1 (iii))” (COOPER, 1999, pag. 3).
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dolar, nota-se no atual SMI uma gradagdo das demais moedas de acordo com sua aceitagao
internacional, ou seja, de acordo com seu uso enquanto unidade de conta, meio de
pagamento ou reserva de valor — as trés fungdes cldssicas da moeda. De acordo com estes
critérios, a moeda-chave € a unica que apresenta conversibilidade plena, ou seja, que
desempenha integralmente as trés funcdes da moeda no cendrio internacional. Ao redor do
dolar, porém, podem ser estabelecidos dois outros grupos de moedas: as conversiveis, que
desempenham de maneira secunddria estas funcdes em ambito internacional, e as ndo-
conversiveis, incapazes de exercer tais fungdes (PRATES, 2002; CARNEIRO, 2002 e
2005; BELLUZZO & CARNEIRO, 2003).

Com a globalizagdo financeira, portanto, os paises, de um modo geral, enfrentam
inimeras dificuldades na gestdo de suas taxas de cambio. Os paises de moeda
inconversivel, no entanto, enfrentam dificuldades adicionais, acentuadas pela centralidade
inédita que o mercado cambial ganha no sistema financeiro internacional, como serd

discutido na se¢do seguinte.

1.3 Regimes cambiais e mercado cambial no contexto da globalizacdo financeira

Com o desmonte do sistema de Bretton Woods, ndo houve nenhum acordo
internacional que substituisse o padrao-ddlar, ficando a cargo de cada pais a decisdo a
respeito do regime cambial mais apropriado. Entretanto, a flutuacdo verificada entre as trés
principais moedas da época, a saber, o ddlar, o iene € 0o marco alemdo, permite que se
considere que o mundo passou a viver, a partir de entdo, sob um regime de taxas de cambio
flutuantes (BRUNHOFF, 1999, pdg. 50). Na falta de um novo padrio internacional ou de
uma paridade oficial entre estas trés moedas, as taxas de cambio passaram a depender das
politicas monetdrias nacionais, da arbitragem realizada pelos mercados financeiros
internacionais e da capacidade de resisténcia a ataques especulativos.

Nos anos de 1985 e 1987, Estados Unidos, Japao e Alemanha firmaram acordos
monetarios com o intuito de limitar a instabilidade das taxas de cambio, reduzindo a
margem de flutuacdo entre as moedas, que fora bastante grande nos anos precedentes.
“Esses acordos suscitaram grandes esperancas dos economistas pés-keynesianos, que
julgavam que uma cooperacdo multilateral publica permitiria equilibrar a regulagdo privada

das taxas de cambio entre as moedas, pelo mercado financeiro, de modo a estabilizar as
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arbitragens, através de um novo compromisso hierdrquico. Tais esperangas foram
frustradas. Os Estados Unidos recuperaram a liberdade de manobra que o papel dominante
do dolar ainda lhes proporciona, apesar da concorréncia do iene e do marco alemdo”
(BRUNHOFF, 1999, pag. 53). Percebe-se, entdo, que com o fim de Bretton Woods os
paises da triade passaram a priorizar objetivos domésticos de politica econdmica em
detrimento de uma possivel cooperacao internacional em torno da estabilidade das taxas de
cambio.

Nos paises mal posicionados na hierarquia do sistema monetdrio internacional, a
liberdade de escolha do regime cambial revela-se ainda mais restrita do que nas demais
nacdes. Como diz Miranda (1998, pag. 247), “nos modelos convencionais de economias
abertas, a primeira escolha das autoridades monetdrias é a do regime cambial. E desta que
derivam limites, modalidades e instrumentos das politicas monetdria e fiscal (...). Na
realidade contemporanea, entretanto, as margens de manobra das autoridades monetarias
para escolher autonomamente o regime cambial mais adequado sdo limitadas”. Isto, pois
estes paises periféricos contam com uma moeda inconversivel, conforme discutido na se¢cao
I.2. Como decorréncia, as mercadorias transacionadas internacionalmente, os contratos
firmados com estrangeiros, ou os ativos financeiros em posse de ndo-residentes sao
denominados em outra moeda, que ndao a nacional (geralmente o ddlar). Dependendo do
grau de inconversibilidade, estas moedas podem perder algumas de suas fungdes inclusive
no ambito doméstico, sobretudo a fun¢do de reserva de valor (CARNEIRO, 2003).

Muitos paises periféricos, desta forma, buscaram a estabilidade de suas economias
atrelando sua moeda a uma divisa estrangeira, em geral o ddlar. Esta medida, no entanto,
requer uma rendncia completa da autonomia das politicas fiscal e monetaria. Os paises que
optaram pela flutuagdo de sua taxa de cambio, por sua vez, enredaram-se num contexto de
alta dependéncia dos fluxos internacionais de capital, cuja extrema instabilidade gera
pressdes sobre o mercado cambial, podendo elevar em demasia a volatilidade das taxas de
cambio. Todas as dificuldades enfrentadas pelos paises periféricos na escolha de um regime
cambial serdo discutidas em detalhes no capitulo II; o importante, neste momento, €
perceber que a transmissdo da responsabilidade sobre a gestdo da taxa de cambio para as
autoridades monetdrias de cada pais criou uma dificuldade adicional aos governos

nacionais, que pdde ser bem, ou mal enfrentada, como mostra a histéria. Alguns paises,
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sobretudo os asidticos, aproveitaram-se desta politica cambial menos controlada de maneira
a estimular o desenvolvimento econdmico nacional. Outros paises, porém - sobretudo os da
América Latina -, encontram-se permanentemente as voltas com dificuldades econdmicas

impostas por uma gestao equivocada de suas taxas de cambio.

“Na verdade, as flutuagdes das taxas de cambio, supostamente destinadas
a corrigir desequilibrios do balanco de pagamentos e dar maior autonomia as
politicas domésticas, foram desestabilizadoras. Isto porque a crescente
mobilidade dos capitais de curto prazo obrigou a seguidas intervengdes da
politica monetaria, determinando oscilagdes entre as taxas de juros das diversas
moedas e criando severas restricdes a acao da politica fiscal” (BELLUZZO, 1995,

pag. 16).

Isto ocorre, pois no contexto atual de hegemonia dos mercados financeiros, é
imposta uma certa disciplina™ aos governos nacionais, que “inibe toda e qualquer tentativa
de executar politicas ativas, destinadas a promover o crescimento” (BELLUZZO, 1995,
pag. 19). A estabilidade econdmica alcancada pelos paises periféricos €, em geral,
extremamente precdria, podendo ser rapidamente destruida pelos movimentos dos
mercados financeiro e cambial, que se mostram crescentemente conectados. Desta feita,
conforme sugere Brunhoff (1999, pag. 53), o atual arcabougo monetdrio internacional faz
com que, em tese, 0s paises ndo apenas possam, mas devam cuidar de suas proprias
politicas monetaria e cambial; na pratica, porém, todos os paises devem estar submetidos as
normas do “novo regime financeiro ditado pelos mercados”, a saber, a busca por taxas de
inflacdo extremamente reduzidas e por altas taxas de retorno financeiro™.

A situacdo torna-se ainda mais delicada quando se percebe que, com a globalizacao
financeira, os mercados cambiais adquirem um papel de centralidade que nio era visto sob
a égide de Bretton Woods. As aberturas verificadas tanto na balanga comercial, como na

conta financeira, ampliaram imensamente a massa de capitais transitando ao redor do globo

33 Para mais detalhes sobre as restricdes de politica macroecondmica enfrentadas pelos paises periféricos, em
funcdo das assimetrias que caracterizam o atual contexto econdmico mundial, ver Ocampo (2000).

¥ “Ce qui va condamner le néoliberalisme est inscrit dans sa nature méme: une transformation étroitement
axée sur l'intérét d’une minorité qui entraine I’économie vers la croissance lente, les exces de la spéculation
et de instabilité financiere (sans parler de la destruction de I’environnement)” (DUMENIL & LEVY, 2003,
pag. 112). Tradugdo livre: “A condena¢@o do neoliberalismo estd inscrita em sua propria natureza: uma
transformacao estreitamente baseada nos interesses de uma minoria que conduz a economia a um crescimento
lento, ao excesso de atividades especulativas e de instabilidade financeira (sem falar na destrui¢do do meio-
ambiente)”.
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0 que, por si s6, j4 seria suficiente para explicar um expressivo aumento na necessidade dos
agentes de intercambiar moedas. A livre mobilidade de capitais, conforme Miranda (1998),
teve como conseqiiéncia imediata uma expressiva elevacdo das operacdes nos mercados
nacionais de cambio, sobretudo no mercado futuro.

Contudo, mais do que mera conseqiiéncia dos processos de abertura e
desregulamentacdo (financeira e comercial), o crescimento explosivo do mercado de
cambio reflete a descoberta de um novo espaco de valorizacdo financeira. As taxas de
cambio flutuantes ddo as moedas um cardter que ficava de certa forma oculto sob o regime
de paridades fixas, aquele de um ativo financeiro que apresenta um potencial de rdpida e,
por vezes, intensa valorizacdo™. Para além deste potencial de valoriza¢do, as moedas
centrais do sistema e, sobretudo, o ddlar, apresentam ainda o beneficio da elevada liquidez,
j& apontado por Keynes desde o inicio do século.

Por estas razdes, o mercado de cambio foi, segundo Chesnais (1999), o primeiro a
entrar na mundializacdo financeira contemporanea, permanecendo até hoje como um dos
mercados onde os investidores institucionais mant€ém uma grande parte de seus ativos. O
fim do sistema de Bretton Woods, além de significar o abandono das paridades cambiais,
transformou o mercado de cambio, paulatinamente, em um espago no qual moedas e ativos
financeiros estdo indissoluvelmente imbricados.

O mercado cambial descola-se progressivamente de sua funcao original de facilitar
as trocas comerciais para, ao longo do periodo de emergéncia da globalizacdo financeira,
tornar-se o compartimento do mercado financeiro que apresentou as maiores taxas de
crescimento. Segundo Chesnais (1994), ao longo da década de 80, as transagdes neste
mercado foram multiplicadas por dez. Ele se torna, segundo o autor, o epicentro da nova
economia financeirizada. Dados do BIS para os anos 1994-95 revelam que, naquele
momento, menos de 8% das transacdes realizadas no mercado de cambio representavam
transacdes internacionais “reais” .

Para o autor (op. cit, pag. 244), ocorre uma ‘““financeirizacao das taxas de cambio”,

criando uma alavanca para ganhos financeiros “puros” e imediatos. A parte mais

3 Vale lembrar que os ganhos de capital provenientes do “ativo financeiro” moeda podem ocorrer tanto em
momentos de apreciagdo cambial, quanto de depreciacdo, bastando que seu detentor seja bem sucedido na
escolha dos momentos de compra e venda deste ativo.

O BIS (1994 € 1995) apud Chesnais (1999)
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importante e mais rentdvel das atividades financeiras, portanto, passa a ser realizada
justamente nos mercados de cambio. Para Coutinho (1995), a persisténcia dos déficits
publicos em alguns paises desenvolvidos (e.g. EUA), financiados por titulos da divida
publica contribuiram para este processo de ‘“aprofundamento” e desenvolvimento dos
mercados cambiais e para a alavancagem das transagcdes nestes mercados.

Os mercados cambiais, cada vez mais globalmente integrados, mostram-se ademais
aqueles em que os grupos financeiros conseguem reunir mais rapidamente enormes massas
de liquidez. Essas massas centralizadas de capitais podem servir como uma “force de
frappe” financeira, utilizada indiscriminadamente pelos agentes para atender a seus
interesses de valorizagdo de capital (CHESNAIS, 1994). Num contexto de auséncia de um
padrao mundial estdvel e de taxas de cambio flutuantes, a especulacdo torna-se a regra. A
teoria dos “mercados eficientes” propde que a acdo racional dos agentes € mais indicada
que a intervengcdo governamental na alocacdo de recursos e determinagdo de precos
(inclusive da taxa de cambio); na pratica, porém, o que se verifica freqiientemente € um
“comportamento de manada” na acdo dos especuladores, sobretudo nos paises periféricos’’
(BELLUZZO, 1995).

O mercado de derivativos surge e se desenvolve com a globalizacdo financeira e
com o fim do regime internacional de paridades fixas, justamente com o intuito de
neutralizar os efeitos da flutuacdo cambial. Hoje em dia, porém, ele se tornou também um
espago de especulacdo em relagdo as taxas de cambio, contribuindo para sua volatilidade
(FARHI, 1998; 1999; 2001). O Fundo Monetdrio Internacional, que durante a vigéncia de
Bretton Woods era a instituicdo responsavel pela garantia da rigidez cambial mostra-se
também incapaz de desempenhar hoje um papel estabilizador no mercado de cambio.
Tampouco as reservas cambiais acumuladas pelos bancos centrais dos diferentes paises sdo
garantia de que serd possivel fazer frente aos movimentos especulativos do capital
privado’®.

Em suma, com o fim do regime de taxas de cambio fixas, que caracterizou a época

do chamado capitalismo controlado, passou a ser da responsabilidade de cada pais a escolha

37 Esta questdo do comportamento pré-ciclico dos especuladores serd discutida no capitulo II.

3 Dependendo do montante de divisas acumuladas é evidente que as reservas cambiais se colocam como um
importante instrumento de combate a volatilidade cambial, conforme serd discutido nos capitulos seguintes. O
ponto aqui ressaltado refere-se a auséncia de garantias de sucesso na correlacdo de forcas com o capital
privado.
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do regime cambial mais apropriado e a gestdo de sua politica cambial. Como parte do
mesmo processo, os mercados cambiais assumiram uma posi¢ao central na mundializagao
financeira e, mais do que isso, se tornaram um espaco de intensos e freqiientes movimentos
especulativos.

Revela-se bastante ardua, portanto, a tarefa das autoridades monetérias de lidar de
maneira sensata com os movimentos da taxa de cambio, sobretudo nos paises de moeda
inconversivel. Percebe-se, ainda, que o grau de dificuldade enfrentado guarda estreita
relacdo com a estratégia escolhida por cada pais para a integracdo de sua economia ao

processo de mundializagdo financeira, conforme sera discutido na secio seguinte.

1.4 Insercao da América Latina na globalizacio financeira

Este contexto de globalizacdo financeira se traduz num quadro de grande
volatilidade das principais varidveis macroeconOmicas para os paises emergentes. Tal fato
ocorre, sobretudo, em fun¢do da hierarquia das moedas que caracteriza o sistema monetério
internacional, que faz com que os fluxos de capitais que se direcionam a esses paises
emergentes sejam muito mais instaveis do que aqueles que t€ém como destino os paises
centrais. Ainda assim, a analise das décadas de 1980 e 90 revela a existéncia de maneiras
distintas de inser¢do na globalizacdo financeira, que possibilitaram diferentes resultados do
ponto de vista do crescimento e desenvolvimento econdmicos. As estratégias de inser¢ao
podem priorizar a articulagdo com a dimensao financeira da globaliza¢do ou, de outro lado,
com sua dimensdo produtiva®. Esta secdo tem o intuito de discutir brevemente a insercao
realizada pelas nacdes latino-americanas onde, segundo Carneiro (2006b) e Belluzzo
(2005) verifica-se um comando da 16gica financeira de integragao.

As transformagdes na economia mundial que caracterizam a ‘“globalizacdo
financeira” aceleraram-se, como visto acima, ja nos anos 70, mas a crise da divida, que
assolou a periferia do sistema capitalista durante os anos 80, deixou a América Latina

temporariamente excluida desta nova fase do capitalismo™. Foi somente com a emergéncia

39«0 alargamento do espago econdmico do Centro, liderado pelos Estados Unidos, ‘constituiu’ dois tipos de
regides na Periferia: aquelas cuja insercdo internacional se faz pelo comércio e pela atragdo de investimento
direto destinado aos setores afetados pelo comércio internacional; e aquelas que buscaram sua integragdo
mediante a abertura da conta de capitais” (BELLUZZO, 2005, pag. 14).

0 A crise da divida teve também impactos sobre os paises asidticos, mas que se mostraram mais ténues do
que aqueles verificados sobre a América Latina (CUNHA, 2001).
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de um novo ciclo de liquidez internacional que estes paises conseguiram se inserir de fato
na globalizagao financeira. Segundo Carneiro (2006b), foi a renegociacao da divida externa
conjugada com a abertura externa, que permitiu um novo ciclo de endividamento nos anos
90, centrado em financiamentos de portfélio, em geral, de curto prazo.

E bem verdade que a globalizagio, como extensamente discutido neste capitulo,
revela uma preponderancia da integracdo financeira, que se torna inclusive autbnoma em
relagdo a produtiva (UNCTAD, 2001)*'. Mas ndo se deve ignorar a possibilidade de uma
adesdo a este movimento de mundializacdo que priorize as transagdes comerciais € O
recebimento de investimentos diretos estrangeiros, que ddo aos fluxos de capitais um
cardter mais de longo prazo e, portanto, de menos volatilidade**.

A integracdo latino-americana, ao contrario do proposto acima, teve, nas palavras de
Carneiro (2006b), um perfil “financeirizado”, j4 que se deu primordialmente via
endividamento externo e investimentos de carteira. Como resultado, os fluxos de capitais
que atingem este continente sdo, via de regra, extremamente volateis, em func¢do de seu
perfil de curto prazo e da presenca massiva de capital especulativo, o chamado hot money.
Percebe-se, assim, uma sensibilidade extremamente elevada destes capitais aos ciclos
internacionais de liquidez. Em fun¢do deste perfil dos fluxos de capitais e do tamanho
restrito das reservas cambiais, estes paises mostraram, desde o inicio dos anos 90, uma
necessidade recorrente de acesso aos fluxos de capitais compensatdérios provenientes das
instituicdes multilaterais (em especial do FMI).

Outra caracteristica da integracdo latino-americana estd no perfil dos investimentos
diretos estrangeiros que, além de serem relativamente escassos, direcionaram-se
principalmente para operacdes de fusdo e aquisicio ou para a compra de ativos ja
existentes, sobretudo nos processos de privatizagao ocorridos na década de 90. Nao houve,
portanto, investimento significativo em greenfield, ou que aportasse novas tecnologias ao
parque produtivo local®’. Conforme Carneiro (2006b), este padrio financeirizado de

integracdo, apesar de apresentar certo dinamismo na esfera da riqueza, nao promove o

*! Apud Carneiro (2006b)

“Para Carneiro (2006b) a integracdo asidtica, se comparada a latino-americana, deu uma €nfase substancial a
estes aspectos “produtivistas”.

* Pelo contririo, nos paises em que a integracdo financeira gerou apreciacdo cambial, o resultado foi um
processo de reespecializacdo produtiva na industria. A ocorréncia deste fendmeno no Brasil serd discutida no
capitulo III.
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desenvolvimento da estrutura produtiva ou um crescimento considerdvel na renda per
capita.

Neste tipo de articulagdo, o capital financeiro procura nos mercados emergentes
aquilo que vislumbra em qualquer outro mercado de ativos, guiando-se pela l6gica dos
ganhos patrimonialistas de capital, seja pela valorizacdo de ativos, seja pelo diferencial de
juros ou cambio (CARNEIRO, 2006b). Desta maneira, o determinante principal da
dimensao e da direcdo dos fluxos de capital € a etapa vigente dos ciclos de liquidez que, em
ultima instancia, € definida pelo comportamento das taxas de juros estadunidenses e pelo
estado momentidneo de aversio ao risco. Assim, ainda que as necessidades de
financiamento de um determinado pais se reduzam, se a capacidade de financiamento
também se reduzir (muitas vezes por fatores exdgenos, como por exemplo a reversdo de um
ciclo), haverd movimentos especulativos que podem causar instabilidades na economia
local*.

Dada a volatilidade dos fluxos de capital que se direcionam a América Latina, estes
paises apresentam uma acentuada fragilidade em seu balango de pagamentos. “Se durante
os anos 1970, a forca catalizadora dos fluxos internacionais foram os desequilibrios
comerciais ou em conta corrente, a desregulamentacdo do setor financeiro e a liberalizacao
dos controles cambiais independizaram o movimento dos capitais de suas causas originais”
(MIRANDA, 1998).

Esta légica financeira que, segundo Salama (2005), leva a economia a funcionar
como um “cassino”, imprime grande instabilidade as atividades econOmicas. A abertura
financeira, para Carneiro (2006b), agravou a instabilidade monetdria® oriunda da
inconversibilidade; e o cardter estabilizador da taxa de cambio flutuante, ndo apenas
mostrou-se falso, mas invertido, ja que a volatilidade cambial contribui para a instabilidade
econOmica, ao invés de reduzi-la.

A reinsercdo da América Latina no circuito financeiro internacional exigiu
mudancas nos regimes cambiais, que foram condicionadas por dois conjuntos de fatores: o
primeiro, de ordem interna, dizia respeito ao controle da inflagdo e a revisdo dos desajustes

no balanco de pagamentos; o segundo, de ordem externa, referia-se ao grau de

* Cf. Salama (2005).
* Estabilidade monetdria, para o autor, significa: 1) precos relativamente estdveis 2) taxas de juros estaveis e
num baixo patamar; e 3) taxa de cdmbio com flutuacdo moderada.
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conversibilidade de suas moedas (MIRANDA, 1998). Com o intuito de fazer frente a estas
dificuldades, foram adotados no Brasil arranjos cambiais diversos, mas nenhum deles foi
eficaz na garantia da estabilidade econdmica’®.

De acordo com Belluzzo (2005), independentemente do regime cambial vigente, a
volatilidade dos fluxos de capital determina a falta de autonomia da politica econdmica dos
paises que abriram sua conta financeira e, sobretudo, aqueles que, aproveitando-se dos
momentos de alta dos ciclos de liquidez, aumentaram o endividamento externo, como
ocorreu com o Brasil nos anos 90. Por tudo isso, Salama (2005) afirma que a mundializagdo

financeira € um “fendmeno contraditério”, ji& que tem se revelado uma fonte de

instabilidade e de novas restricdes para os paises receptores do capital internacional.

L.5 Consideracoes finais

As profundas mudancgas verificadas na economia internacional desde o fim do
sistema de Bretton Woods criaram um ambiente de maior complexidade, no qual as
oportunidades oferecidas aos paises que se inserem na légica da globalizagcdo financeira
vém, geralmente, acompanhadas de grandes riscos. Se, por um lado, a emergéncia do
euromercado, o desenvolvimento das financas diretas e a liberalizacdo financeira
aumentaram a mobilidade do capital e o seu potencial de valorizagdo, de outro, a
possibilidade de crises se tornou maior, sobretudo em fun¢do da instabilidade sist€mica que
caracteriza esta etapa do desenvolvimento capitalista®’.

O ponto relevante é que a hierarquia existente no padrdo anterior entre a conta
corrente e a conta financeira parece ter sido invertida. As varidveis presentes no balango de
pagamentos mostram-se hoje subordinadas a mobilidade do capital internacional. Se antes a
questdo da estabilidade do cambio era um atributo do préprio sistema capitalista global,
agora é uma questio deixada em aberto para a intervengdo de cada pais. Num contexto em

que o mercado cambial adquire uma centralidade e um tamanho inéditos e torna-se um dos

% Como serd visto no capitulo III.

Y «Le systéme a, pour la premiére fois dans toute son histoire, confié le sort de la monnaie et de la finance
completement aux marchés [...]. Les gouvernements et les élites qui gouvernent les principaux pays
capitalistes avancés ont laissé le capital-argent devenir une force aujourd’hui a peu pres incontrdlable, qui
se dresse, face a la croissance mondiale, en toute impunité” (CHESNAIS, 1994). Tradugdo livre: “Pela
primeira vez em toda sua histéria, o sistema confiou o destino da moeda e das financas integralmente aos
mercados [...]. O governo e as elites que dirigem os principais paises capitalistas avancados permitiram que o
capital-dinheiro se tornasse hoje uma forca quase incontroldvel, que se coloca diante do crescimento mundial
na mais completa impunidade”.
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principais espacos para as atividades especulativas, lidar com a taxa de cambio com vistas a
objetivos nacionais se revela uma tarefa bastante delicada.

Para as nacdes emergentes, este problema torna-se ainda mais crucial, j4 que a
volatilidade acentuada dos fluxos de capital cria imensa pressao sobre as taxas de cambio; e
se a instabilidade cambial pode de alguma forma ser bem absorvida nos paises
desenvolvidos, isto estd longe de acontecer nas economias emergentes. Em primeiro lugar,
pois a volatilidade da taxa de cambio implica incertezas que podem reduzir o horizonte de
decisdo dos agentes econdmicos, tornando os investimentos menos atrativos. Ademais, esta
instabilidade cambial exerce efeitos deletérios sobre inflacdo, saldrios reais e divida
publica, que serdo discutidos no capitulo III. Outro problema que pode ser ressaltado
refere-se a possibilidade de descasamento monetdrio entre ativos € passivos (currency
mismatch), ja que as alteracdes na taxa de cambio acabam por gerar desequilibrios
patrimoniais entre os agentes, dado que o passivo denominado em moeda estrangeira
costuma ser, nos paises emergentes, maior do que o ativo, produzindo graves dificuldades

financeiras na economia.

Além da posicao periférica da América Latina dentro da hierarquia do sistema
monetdrio internacional, que enseja a volatilidade de capitais supracitada, a insercdo da
maioria de seus paises na globalizacdo financeira teve um cardter primordialmente
“financeirizado”, tornando suas economias extremamente suscetiveis aos diferentes
momentos dos ciclos internacionais de liquidez, de maneira que as dificuldades da gestio
cambial sdo acentuadas e o potencial de volatilidade de suas taxas de cambio revela-se

€XCessivo.

O capitulo II tem o objetivo de analisar as diferentes recomendagdes de regimes
cambiais para paises emergentes, de maneira a perceber até que ponto as especificidades
destes paises sdo levadas em conta pelos autores e de que forma os dilemas verificados

podem ser enfrentados.
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Capitulo II
As controvérsias tedricas que rondam as escolhas de regimes cambiais

IL.1 Introducao

Conforme verificado no capitulo I, a emergéncia da globalizacdo financeira
acentuou a centralidade e a complexidade da questdao cambial. Para os paises emergentes,
notam-se ainda especificidades que lhes conferem dificuldades adicionais quando da
escolha de um regime cambial apropriado. Nao sdo todos os autores, no entanto, que
percebem ou ddo importancia a estas particularidades ao tratarem dessa questdo. Neste
capitulo, serdo abordadas as diferentes recomendacdes de regimes cambiais, com foco
justamente nos paises emergentes e nos dilemas por eles enfrentados. Percebe-se que
muitas destas recomendag¢des t€m, no fundo, um viés politico/ideoldgico (ainda que isso
nao fique explicito), além, evidentemente, de refletirem as diferentes concepgdes da teoria
econdmica, sobretudo no que diz respeito as questdes da neutralidade da moeda e da
eficiéncia dos mercados®®,

O capitulo estd organizado da seguinte forma. Na secdo II.2, € feita uma tipologia
dos regimes cambiais mais representativos e uma breve descricio de suas pretensas
qualidades e defeitos - de maneira bastante simplificada e sem apontar ainda as
divergéncias sobre o tema. Passa-se, na secdo II.3, a uma andlise mais elaborada das
principais recomendagdes de regimes cambiais e do debate tedrico a esse respeito, com
€nfase sobre a aplicagdo destes diferentes regimes a paises emergentes, emissores de moeda
inconversivel. A secdo € iniciada com a proposi¢cdo de Friedman (1953) de um regime
cambial de livre flutuacdo, para, em seguida, argumentar-se a respeito da inviabilidade
deste arranjo para grande parte dos paises emergentes. Realiza-se, entdo, um debate sobre a
pertinéncia das intervengdes governamentais no mercado cambial e sobre as diferentes
concepgoes e propostas para regimes de cambio administrado. Sdo tecidas, entdo, algumas

consideracdes finais sobre o assunto.

* Para um tratamento da relacdo entre teoria econdmica e recomendagdes de regimes cambiais, ver Mollo et
alli (2001).
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I1.2 Uma breve caracterizacao dos tipos de regimes cambiais existentes

Na literatura sobre regimes cambiais ndo pode ser encontrado qualquer consenso
sobre a melhor maneira de se classificar os regimes existentes. Sobretudo quando se trata
dos regimes intermedidrios, percebem-se zonas de interse¢do nas quais a diferenciacdo
entre os modelos é bastante nebulosa. Apesar disso, a literatura convencional continua
realizando as discussdes sobre o tema a partir de uma certa taxonomia, com o intuito de
apontar os beneficios e fragilidades de cada um dos diferentes regimes. Seguindo esta linha,
€ estabelecida abaixo uma classificacdo de regimes para, em seguida, mostrar-se que na
realidade esta maneira de abordar o tema apresenta importantes limites, sobretudo nos
paises emergentes.

Segundo Frankel (2003), uma primeira e importante distingdo define os trés grupos
possiveis de regimes cambiais: taxa de cambio fixa, regimes intermedidrios e taxa de
cambio flutuante. Na visdo do autor, o que estabelece o limite entre os regimes
intermedidrios e os de taxas flutuantes € a existéncia de metas explicitas para a taxa de
cambio. Desta maneira, ainda que haja intervengdes esporddicas das autoridades monetarias
no mercado cambial, se ndo forem perseguidas taxas determinadas a priori e anunciadas ao
publico, o regime deve ser classificado como flutuante. Ja para diferenciar os regimes
intermediarios dos de taxas fixas, o critério utilizado é a existéncia ou ndo de um
compromisso institucional com a taxa de cAmbio buscada (e.g. uma lei). E evidente que
dentro desses trés grupos existem intimeras formas possiveis de gestdo da taxa de cambio,
mas a opg¢ao deste trabalho foi por apresentar apenas os regimes considerados como os mais

representativos (Figura 1).

Figura 1. Tipologia dos regimes cambiais

[

Uniao L Currency
monetaria Dolarizacio Board Pegged Bandas Flutuacio Suja Livre Flutuacéo

Fonte: Elaboragdo prépria, baseada em Frankel (2003).
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A seguir, sdo mencionadas as principais caracteristicas destes regimes cambiais.

a) Unido monetdria

Os casos extremos de cambio fixo — unides monetdrias € dolarizagdo — representam
no fundo a prépria aboli¢dao da taxa de cambio. A principal diferenca entre estes regimes €
o cardter unilateral da dolarizacdo, ao passo que a unido monetdria € fruto de um acordo
entre diferentes paises, que definem para si uma moeda unica. Apesar das controvérsias
tedricas em relacdo a viabilidade de uma unido monetdria, esse acordo revelou-se possivel,
na prética, entre paises que apresentam um alto grau de integracdo econdmica e desejam
eliminar por completo a variacdo da paridade entre suas respectivas moedas para facilitar os
intercAmbios comerciais e financeiros*. O estabelecimento e a gestdo conjunta de uma
moeda supranacional também permitem uma expressdo mais forte desta no ambito de um
sistema monetdrio internacional extremamente hierarquizadoso. O exemplo mais patente
disto € o caso do euro, que assumiu uma posi¢do na economia internacional que ndo era
previamente ocupada por nenhuma das moedas que ele veio a substituir (sobretudo no que
diz respeito ao percentual que ele hoje representa nas reservas cambiais de diversos
paises)’".

A contrapartida é a auséncia de autonomia de politica monetdria dentro de cada um

dos paises aderentes, ja que se estabelece um banco central Gnico para toda a zona. Além

¥ Para o estabelecimento de uma unifio monetaria, diversos critérios devem ser observados, segundo Frankel
(2003), de modo que os beneficios obtidos superem o prejuizo que representa a perda de autonomia na
conducgdo da politica monetaria. Os graus de abertura e de integracdo econdmica, como visto acima, devem
ser altos, fazendo com que a redu¢do dos custos de transacdo e do risco cambial, resultantes do
estabelecimento de uma moeda uUnica, incentivem o comércio e o investimento. Qutra caracteristica relevante
¢ a existéncia de mobilidade de for¢a de trabalho na drea comum, que permite que recessdes em um pais nao
exijam politicas monetdrias expansivas ou depreciacdes cambiais, j& que os trabalhadores podem
simplesmente buscar emprego nos paises vizinhos. E importante, também, que haja um sistema federativo
fiscal que direcione fundos a um determinado pafs da zona comum em caso de choques adversos, jd que a
absor¢do do choque ndo poderd ser feita pela taxa de ciAmbio, havendo o risco de grandes flutuagdes
macroecondmicas. Se, no entanto, toda a drea comum sofre de maneira homogénea os impactos de um
eventual choque adverso, a situagdo torna-se ainda mais facil, j4 que uma politica monetaria ou cambial
comum podera ser posta em pratica para se contrapor ao choque. Por fim, o autor destaca que ter objetivos
comuns € importante para paises que formam uma zona monetdria, ja que isso facilita a escolha e a busca de
determinados resultados de politica econdmica.

%% Sobre a hierarquia do Sistema Monetério Internacional, ver capitulo 1.

1O Euro foi adotado em 1999 e entrou em circulagio em 2002. Substitui hoje as moedas nacionais de 13
paises da Unido Européia: Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia,
Holanda, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo e Portugal. Para tanto, estes paises tiveram que alinhar sua politica
econdmica, de acordo com as determinagdes do Tratado de Maastricht. Em junho de 2006 o Euro
representava 25,4% das reservas internacionais globais, segundo o FMI.
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disso, diante da eliminacdo da capacidade de livre emissdo monetdria, as autoridades
monetdrias nacionais perdem o poder de senhoriagem” e sua funcdo de emprestadores de

altima instancia.

b) Dolarizacdo

Na dolarizacdo ocorre a substituicio da moeda nacional pelo délar americano™
como meio de pagamento. Os objetivos principais, segundo Sicsu et alli (2003) sdo trés.
Em primeiro lugar, o intuito € eliminar completamente o risco de desvalorizagdo cambial,
logo, de ataques especulativos. Estd implicita ai a idéia de que em paises emergentes as
paridades cambiais sdo extremamente voliveis, criando o risco de que a taxa de cambio
sofra constantemente pressoes altistas, seja pela demanda por hedge, seja devido a ataques
especulativos. Uma vez eliminadas as variacdes cambiais contra o ddlar, o segundo
objetivo poderia ser atingido, a saber, a estabilidade de precos. Como se sabe, a estrutura
produtiva dos paises emergentes e o grau de indexacao de suas economias fazem com que o
percentual de repasse das variagdes cambiais para os precos domésticos seja elevado. Deste
modo, a estabilidade cambial seria um grande instrumento no controle da inflacdo. O
terceiro dos principais objetivos € o de promover a reducio das taxas de juros internas e do
custo de crédito externo. Isto seria possivel com a dolarizacdo, em funcdo da eliminagdo
dos riscos cambial e de descasamento monetério, que elevam as taxas de juros exigidas
pelos credores.

Para atingir estes objetivos, no entanto, ocorre uma enorme perda de autonomia, ja
que a politica cambial deixa de ser um instrumento de politica econdmica e hd uma
subordinag¢do completa a politica monetdria estadunidense. A exemplo do que acontece nas
unides monetdrias hd, também neste caso, a perda da senhoriagem e do papel de
emprestador de tltima instancia das autoridades monetdrias nacionais. Ademais, este

regime pode ser extremamente perigoso quando o pais que o adota tem relacdes comerciais

2 “A emissdo de moeda — senhoriagem — é uma das formas pela qual o governo pode financiar seus gastos.
Dito de outra maneira, a criagdo de moeda constitui uma alternativa ao empréstimo junto ao publico ou a
elevacdo dos impostos” (BLANCHARD, 1999, pag. 530). Nos regimes de cambio fixo esta alternativa deixa
de existir, ja que a oferta de moeda estd condicionada pelo montante de divisas da economia.

33 Ou qualquer outra moeda forte. O délar americano é a moeda mais escolhida para este tipo de operagdo por
ser a moeda-chave do SMI, mas a existéncia de um comércio elevado com outro pais que ndo os EUA pode
tornar mais recomendavel a escolha de outra moeda.

36



relevantes com outros paises que ndo os EUA, ja que a variacdo da paridade entre o ddlar e

a moeda deste parceiro comercial é exdgena a economia nacional em questao.

¢) Currency board

Outro regime que estabelece a fixacdo do cambio, mas sem a substitui¢do
monetéria, é o currency board, no qual a paridade entre a moeda local e, em geral, o ddlar,
€ determinada por lei. A conversibilidade entre as duas moedas € garantida pelas
autoridades monetdrias. Neste caso, a variacdo da oferta da moeda nacional fica
condicionada ao fluxo de divisas, j4 que deve existir uma propor¢do fixa entre a base
monetdria e o volume de reservas cambiais. Em ultima instancia, portanto, a emissao
monetdria fica subordinada aos resultados do balango de pagamentos. Elimina-se, desta
forma, a possibilidade de financiamento monetdrio do déficit do governo, restando a
alternativa da emissdo de divida. O intuito € mostrar credibilidade aos mercados, ji que,
uma vez que a rigidez cambial € determinada institucionalmente, o rompimento do
compromisso com esta paridade se mostra extremamente custoso, tanto econdmica, quanto
politicamente, aumentando, aos olhos dos agentes, a probabilidade de que a taxa de cAmbio
nominal permaneca fixa no médio e longo prazos (FRANKEL, 2003)**.

Contudo, o compromisso institucional ndo torna esse regime imune a possibilidade
de especulagdo contra a paridade. Justamente para fazer frente a esta possivel especulagcao
ou para se contrapor a um choque adverso que gere pressoes sobre a taxa de cambio, €
necessario que a autoridade monetdria do pais conte com um grande volume de reservas
internacionais, de modo a suprir eventuais lacunas na oferta de divisas ao preco
determinado. O Banco Central, desta maneira, intervém apenas passivamente no mercado
cambial, j4 que ndo faz mais do que preencher a diferenca entre oferta e demanda
voluntdrias de moeda estrangeira, com o intuito de defender a paridade. O governo

nacional, portanto, tem um grau reduzido de liberdade na execuc¢do da politica econdmica,

>* Frankel (2003) propde alguns motivos que podem levar um pais a adotar o regime de currency board. O
principal deles, segundo o autor, ¢ uma grande necessidade de “importar” estabilidade monetaria, devido a um
histérico de hiperinflagdo, a um ambiente politico instdvel, ou a uma exposi¢do excessiva aos “humores” dos
investidores internacionais. Outro motivo que pode conduzir a adog@o do currency board é o desejo de
estreitar relacdes econdmicas com um determinado pafs. Seja buscando estabilidade, seja para aumentar a
integracdo, hd algumas caracteristicas, para o autor, que favorecem o sucesso deste regime; sdo elas: a
utiliza¢do ja ampla e disseminada da moeda estrangeira na economia em questdo; um sistema financeiro forte,
regulado e bem supervisionado; e um nivel adequado de reservas internacionais.
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j& que as politicas monetdria e cambial ndo podem ser independentes (CARVALHO et alli,
2000, pag. 415).

H4, ainda, o perigo j4 discutido para o caso das unides monetarias, quando o pais
em questdo tem relacOes comerciais importantes com outros paises além dos Estados
Unidos (inadequacdo da moeda ancora). A economia argentina, por exemplo, passou por
grandes dificuldades apds a maxi-depreciagdo do real, em 1999, j4 que o intercambio
comercial com o Brasil € bastante relevante para o pais e a apreciacdo relativa do peso
significou uma importante perda de competitividade para os setores exportadores
argentinos.

Além disso, este regime pode apresentar também uma tendéncia a valorizacao da
taxa real de cdmbio, capaz de gerar desequilibrios na balanga comercial. Isso, pois quando a
estabilidade de precos em um pais € buscada através da fixacdo do valor externo da moeda,
o impacto imediato é apenas sobre o setor de bens comercializaveis, que tem seus precos
determinados no comércio internacional. No setor dos ndo-comercializaveis, porém,
verifica-se um residuo inflaciondrio que, além de causar uma mudanca nos precos relativos,
representa uma valorizagdo da taxa de cambio em termos reais.

Dolarizagao e currency board sdo, no fundo, o reconhecimento, pelos paises
emergentes, da condicdo periférica de suas moedas na hierarquia do Sistema Monetério
Internacional. As autoridades monetdrias “atam suas préprias maos™”, desistem de buscar a
credibilidade da moeda em questdo, para importid-la de outra moeda, a qual fica

referenciada sua taxa de cambio.

d) Pegged

No grupo dos intermedidrios, hd o regime que se convencionou chamar de pegged,
que nada mais € do que a determinacdo de uma taxa de cambio fixa, mas cuja rigidez,
diferentemente do currency board, nao é definida por nenhum compromisso institucional
mais rigido. O estabelecimento da paridade cambial, portanto, tem um cardter menos
restritivo, podendo haver o ajuste temporario da taxa pelas autoridades monetarias. No

limite, podem ocorrer até minidesvalorizacdes didrias sem que se perca o cardter de uma

55 Cf. Frankel (2003).
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taxa de cambio pegged, ji4 que a paridade continua sendo determinada ex ante pelas
autoridades monetarias (cf. CARVALHO et alli, 2000).

O objetivo do modelo é o controle da taxa de caAmbio segundo certas necessidades
domésticas, que podem variar desde metas reais, como o aumento das exportacoes, até o
estabelecimento de uma ancora nominal, para o controle da inflacdo. Para tanto, ndo ha
necessariamente a exigéncia de uma taxa nominal fixa no longo prazo, tornando possiveis
os mais diversos regimes cambiais, como mostra a histéria. No sistema de Bretton Woods,
por exemplo, vigia um sistema de taxas de cambio fixas, mas ajustaveis, conforme

discutido no capitulo I.

Segundo Flassbeck (2001) os dois principais problemas deste regime dizem respeito
ao estimulo ao endividamento externo e a possibilidade de especulacdo. Esse estimulo a
contratacdo de dividas no exterior surge, pois a taxa de cambio apresenta certa estabilidade;
como, porém, esta estabilidade ndo € tao rigida como no regime de currency board, uma
eventual alteracdo da paridade cambial pode implicar enormes prejuizos para os agentes
que apresentarem um passivo excessivamente dolarizado (em relagdo ao ativo). Além disso,
pelo mesmo motivo da auséncia de uma rigidez cambial completa, hd fortes incentivos a
ataques especulativos e, sobretudo nos paises que ndo contam com abundéncia de reservas
internacionais, o mercado pode ser capaz de gerar grandes pressdes sobre a taxa de cambio

na busca de lucros extraordindrios>°.

e) Bandas

Outro regime intermedidrio é o de bandas, no qual as autoridades monetdrias
estabelecem margens dentro das quais a taxa de cambio pode flutuar livremente, de acordo
com os movimentos do mercado. O intuito € tentar conciliar alguns beneficios da

flexibilidade cambial, com outros decorrentes de uma taxa de ciambio administrada.

%% Os modelos de crises cambiais de segunda geragdo, desenvolvidos apés a crise do Sistema Monetério
Europeu, enfatizam a questdo dos ataques especulativos auto-realizdveis contra a paridade cambial. Estes
modelos propdem ‘“‘uma definicdo mais ampla dos fundamentos, que inclui além dos fundamentos tradicionais
ou ‘estreitos’ (politicas fiscais e monetdrias correntes), todas as varidveis exdgenas que influenciam as
antecipagdes dos agentes atuantes no mercado de cambio sobre a politica monetdria futura do governo, como
o nivel do desemprego, o grau de endividamento do setor publico e a situagdo do sistema bancario. Assim,
apesar da compatibilidade dos fundamentos ‘estreitos’ com o regime de cdmbio fixo, os agentes passam a
questionar sua sustentabilidade diante da degradacdo dos fundamentos ‘ampliados’ e realizam um ataque
especulativo, que € sancionado pelas autoridades” (PRATES, 2002, pag. 19). Para maiores detalhes sobre as
diferentes geracdes de modelos de crises cambiais, ver Prates (2005).
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Procura-se, desta maneira, evitar um excesso de volatilidade na taxa de cambio e
determinar para ela um certo patamar sem, no entanto, incorrer nas limitagdes impostas por
uma taxa de cambio fixa.

O que se percebe, porém, € que muitas vezes as autoridades monetédrias nao sdo
capazes de manter a paridade dentro da banda, podendo também ocorrer ataques
especulativos, como nos casos de cambio fixo. Este risco aumenta pela necessidade de
ajustes tempordrios da banda (por exemplo, para corrigir a inflacdo). Sabendo desta
necessidade, o mercado pode tentar antecipar o momento e a amplitude das variacdes, ou
até mesmo tentar provoca-las, de modo a auferir ganhos patrimoniais. Nesse contexto,
quando se mostra incapaz de vencer na correlacdo de forcas com o mercado, o Banco
Central pode lograr o estabelecimento de um “piso” para a taxa de cambio, mas ndo de um
“teto”, ja que a pressao altista dos ataques especulativos pode ser excessiva.

H4, ainda, a critica de que, se a banda for muito estreita, a politica monetaria neste
regime continuaria restrita, assim como no caso tipico de cambio fixo, j4 que para alguns
autores, o grau de independéncia da politica monetaria € funcdo da largura da banda (e.g.

HERNANDEZ & MONTIEL, 2001).

f) Flutuacdo suja

No regime de flutuacdo suja, o mercado cambial ndo esta livre da intervengdo do
governo, ja que o Banco Central encontra-se apto (e autorizado) a realizar eventuais
transacOes financeiras com o intuito de influenciar as taxas de cambio. Segundo Frankel
(2003), porém, a auséncia de metas explicitas para a paridade cambial faz com que este
modelo deva ser inserido no grupo das taxas de cambio flexiveis. Neste regime, portanto, as
taxas de cambio flutuam diariamente, mas as autoridades monetdrias tentam interferir
nestes movimentos, sobretudo com a intencdo de suavizd-los (MISHKIN, 2000). A
interven¢do governamental deve ocorrer quando a volatilidade cambial de curto prazo for
julgada excessiva, procurando garantir uma “boa” formacao do pre¢o da moeda estrangeira,
mas sem o intuito de determinar um patamar especifico para a taxa de cambio, cujo preco
deve ser definido, em ultima instincia, pelo mercado (MODENESI, 2005).

Dada, porém, a auséncia de compromissos publicos ou de metas explicitas, as

autoridades monetdrias podem agir com um grau de discricionariedade maior do que nos
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demais modelos. Desta forma, ainda que a justificativa oficial das interven¢des deva ser a
reducdo da volatilidade®, a experiéncia mostra que, por vezes, os Bancos Centrais
interferem no mercado cambial também na busca por um determinado patamar para a taxa
de cambio (e.g. um patamar competitivo ou que reduza a taxa de inflacdo). Esta falta de
transparéncia faz com que o mercado, muitas vezes, “teste os limites” da taxa de cambio,
tentando perceber qual é a paridade implicita que estd sendo buscada pelas autoridades
monetarias.

Os critérios utilizados pelas autoridades monetérias para decidir os momentos e
intensidade das intervengdes, portanto, ndo sdo transparentes, fazendo com que elas sejam

mais esporadicas e menos previsiveis do que nos regimes administrados.

g) Livre flutuacdo

Por fim, ha o regime de livre flutuagdo, no qual a taxa de cambio € determinada
exclusivamente pelo mercado. O objetivo € a auto-regulacdo segundo a crenga de que a
taxa de cambio € a varidvel de ajuste que garante o equilibrio do balanco de pagamentos. A
variagdo cambial, portanto, é o mecanismo de transmissdo através do qual os ajustamentos
do balanco de pagamentos afetam o desempenho da economia doméstica, ja que € induzida
uma mudanga na composi¢do dos gastos agregados em fungdo da alteragdo nos precos
relativos entre os bens comercializaveis e nado-comercializaveis (CARVALHO et alli, 2000,
pag. 411). Nesse regime, tem-se a impossibilidade de contar com a politica cambial como
instrumento de politica econdmica, mas teoricamente libera-se a politica monetdria para a
busca de objetivos domésticos. A taxa de cambio garantiria o equilibrio externo, e a politica
monetaria, o equilibrio interno.

E curioso notar que regimes de ciAmbio fixo e de cAmbio flexivel em estado “puro”
sdao, no fundo, uma tentativa de acabar com a possibilidade de realizacdo de politica
cambial®®. Nao por acaso, a recomendacdo do mainstream para regimes cambiais foi,
durante muito tempo, a adocdo das “solucdes polares”, a saber, os regimes extremos de
1>,

flexibilidade ou de rigidez cambia Dada a hipétese subjacente de eficiéncia dos

T Cf. Carvalho et alli (2000).

% Segundo Aglietta (1986) os casos extremos de taxa de cimbio fixa ou flutuante violam “soberania
monetdria nacional”.

% A visdo contida na idéia das “solugdes polares”, ou do “hollow middle” tornou-se dominante ao final dos
anos 90 a partir das experiéncias das crises asidtica, russa, brasileira e Argentina. Segundo Frankel (2003, pag.
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mercados, a teoria neocldssica propde sempre o0 ndo intervencionismo, seja num modelo de
cambio totalmente fixo, seja num regime de taxas flutuantes.

Apesar desta semelhanca, ha diferencas fundamentais entre o0s grupos
diametralmente opostos. Em primeiro lugar, o fato de que, em regimes de cambio fixo, esta
taxa € definida exogenamente pelas autoridades monetdrias, enquanto a taxa de juros varia
de maneira subordinada. Com cambio flutuante, por sua vez, se fixa a taxa de juros
autonomamente e € a taxa de cambio que varia de forma subordinada (CARVALHO et alli,
2000). Uma outra diferenca importante diz respeito a forma dos mecanismos de ajuste em
cada caso. Para os regimes de cambio fixo, o ajuste se da principalmente via nivel das
reservas internacionais e nos casos de cambio flexivel o mecanismo de ajuste basico € via

preco (taxa de cambio).

I1.3 Regimes cambiais em paises emergentes: um outro problema?

O tema da escolha do regime cambial mais apropriado para paises emergentes é
extremamente controverso na literatura em questdo, ndo podendo ser verificado qualquer
cConsenso nem mesmo entre autores que seguem a mesma corrente de pensamento
econdmico®™. Esta secdo tem o intuito de discutir as diferentes recomendacdes de regimes
cambiais, com base nos principais autores que tratam da questdo. Comeca-se a se¢do, na
verdade, com um autor — Friedman - que sequer discute as especificidades dos paises
emergentes, propondo um modelo cambial que seria universal. Passa-se, entdo, a critica
deste modelo e aos autores que incorporam na discussdo as peculiaridades das economias

emergentes.

4), “this viewpoint is also variously called bipolarity, hollowing out, the missing middle, and the hypothesis of
the vanishing intermediate regime. It neither insists that countries generally should float nor that countries
generally should institutionally fix. Rather, it says that countries generally should be (or are) moving to one
extreme or the other, that the lesson of recent crisis is just the nonviability of intermediate regimes such as
those followed in the crisis countries of the 1990s”.

O “Refletindo sua importancia, a escolha do regime cambial ¢ uma das questdes mais exaustivamente
discutidas na literatura econdmica do mainstream, sem se atingir um consenso sobre como o regime cambial
afeta o desempenho de uma economia em matéria de crescimento, emprego e inflagdo, os principais objetivos
de uma politica de estabilizacao” (PRESSER, 2000, pag. 22).
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a) Friedman e a defesa da livre flutuagdo

No “periodo dourado do capitalismo™®'

€ num momento em que poucos
questionavam o sistema de Bretton Woods e seu regime internacionalmente aceito de taxas
de cambio fixas, uma voz era dissonante: a de Milton Friedman. Em um artigo publicado
no ano de 1953 e que permanece ainda hoje como referéncia para os debates sobre o
assunto, o autor defende com veeméncia a ado¢do de um sistema de livre flutuagdo das

taxas de cambio, entendendo ser este o Unico regime condizente com os objetivos de uma

economia mundial livre e prospera:

“a system of flexible or floating exchange rate — exchange rates freely determined
in an open market primarily by private dealings and, like other market prices,
varying from day to day — [is] absolutely essential for the fulfillment or our basic
economic objective: the achievement and maintenance of a free and prosperous
world community engaging in unrestricted multilateral trade. There is scarcely a
facet of international economic policy for which the implicit acceptance of a system
of rigid exchange rates does not create serious and unnecessary difficulties.
Promotion of rearmament, liberalization of trade, avoidance of allocations and
other direct controls both internal and external, harmonization of internal
monetary and fiscal policies — all these problems take on a different cast and
become far easier to solve in a world of flexible exchange rates and its corollary,
free convertibility of currencies” (FRIEDMAN, 1953, pag. 157)

As idéias do autor, ainda que ndo tenham sido prontamente aceitas pela comunidade
internacional, resistiram a passagem do tempo, ganharam félego com o desmonte de
Bretton Woods e sdo hoje defendidas por muitos economistas, além de aceitas e
recomendadas por organismos multilaterais, tais como o Fundo Monetério Internacional e o
Bank of International Settlements (BIS)*™. A esséncia desta proposi¢do encontra seus
fundamentos na teoria monetarista, que sugere que os precos devem ser flexiveis e,
sobretudo, os trés precos basicos da economia — taxa de cambio, taxa de juros e saldrios —,
de modo que os ajustes do mercado conduzam a economia aos equilibrios interno e externo.

Dado que, sob a 6tica de um determinado pafs, os precos e saldrios no exterior ndo sao

ol Cf. Marglin & Schor (1990).

2 Cf. Duttagupta et alli (2005); Disyatat & Galati (2005); Mohanty & Turner (2005), dentre outros.
Entretanto, como serd visto adiante, estes autores admitem alguma intervengdo cambial em determinados
momentos e/ou paises, ao contrario de Friedman, que € mais radical na proposicao de um regime de flutuacao
realmente livre.
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suficientemente flexiveis, é necessdrio que a taxa de cambio o seja, para que se realize
suavemente o ajuste a choques, sejam eles reais, sejam de politica monetéria.

Num regime de flutuacdo cambial pura, diz Friedman (1953, pag. 173), as variacOes
da taxa de cambio refletiriam variacdes nos fundamentos macro e microecondmicos de um
pais. Assim, uma variagdo cambial seria fruto de uma elevagdo da produtividade num ritmo
mais rapido (ou mais lento) do que aquele verificado nos parceiros comerciais, ou de uma
expansdao monetdria descompassada com aquela que se observa no restante do mundo; em
ambos os casos, a alteracdo cambial seria benéfica a economia local. Desta forma, se um
pais apresentasse fundamentos estdveis e consolidados, sua taxa de cambio seria igualmente
estavel. Se, por outro lado, houvesse uma alta volatilidade cambial, ela estaria apenas
evidenciando instabilidades econdmicas mais profundas ou um comportamento dos
fundamentos econdmicos excessivamente divergente em relacdo ao de outros paises. Nestes
casos, fixar artificialmente a taxa de cambio ndo eliminaria as causas desta instabilidade e,
pelo contrario, aumentaria a volatilidade de outras varidveis econdmicas.

Além disso, diz o autor, a estabilidade cambial seria refor¢cada pela acdao dos
especuladores, pois, ao contrario do que dizem os criticos, esta acdo impediria uma
divergéncia excessiva da taxa em relacdo ao seu ponto de equilibrio. A 16gica por trds desta
hipétese, denominada de “especulacao estabilizadora”, € que, uma vez tendo se desviado de
sua trajetéria “normal”, a taxa de cambio ofereceria uma oportunidade de ganhos aos
agentes que, se antecipando aos demais, percebessem o desvio temporario e, apostando no
retorno a taxa original, adotassem uma posicdo que, por fim, reforcaria e aceleraria este
retorno previsto. Através desta dinamica, ficaria praticamente eliminado o risco da
ocorréncia de ataques especulativos contra a paridade que a conduzissem para longe de seu
ponto de equilibrio.

Desta maneira, a livre flutuacdo da taxa de cambio ndo seria um empecilho ao
célculo econdmico, como argumentam 0s criticos, jd que a tendéncia seria a obtencdo de
uma relativa estabilidade cambial. De qualquer forma, havendo flutuacio cambial
excessiva, os agentes poderiam buscar a protecdo através dos mercados futuros; mercados
estes que tendem a se desenvolver rapidamente em um contexto de cambio flexivel.

Ademais, para o autor, se um regime de cambio fixo fornece seguranca sobre a taxa de
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cambio no futuro, cria maiores incertezas com relacdo a outras varidveis, inclusive, a
propria taxa de crescimento econdmico (FRIEDMAN, 1953, pag. 174).

Outra grande vantagem deste regime cambial, conforme ressaltado por Frankel
(2003) é a manutencdo, na alcada das autoridades monetarias, dos poderes de senhoriagem
e da capacidade de atuarem como emprestadores de dltima instancia, possibilidades estas
que sdo perdidas num regime de cambio fixo. Elevando ainda mais o raio de agdo do Banco
Central, haveria também um aumento da liberdade que se confere a politica monetaria do
pais (cf. EICHENGREEN, 2000; DUTTAGUPTA et alli, 2005 e muitos outros). Dado ndo
ser perseguida qualquer meta cambial, os governos nacionais poderiam valer-se de sua
politica monetdria Unica e exclusivamente na busca de objetivos domésticos. Por isso,
argumenta Friedman (1953, pag. 180), seria infundada a analise de que um regime de taxa
de cambio flutuante potencializa o problema da inflacdo. Pelo contrario, diz o autor, a
politica monetdria tornar-se-ia livre para combater a elevacdo dos precos quando isso se
fizesse necessdrio. Para ele, com taxas de cambio flutuantes, cada pais poderia perseguir a
combinacdo de desemprego e inflacdo que preferir, ou seja, poderia escolher seu ponto-
O0timo na curva de Phillips63 . Cada nacgdo poderia, separadamente, buscar sua prépria
estabilidade monetaria, sem que houvesse a necessidade de uma coordenagado internacional
sobre as politicas fiscal e monetdria internas de cada pais.

Uma possivel critica a flexibilidade pura, lembrada por Friedman (1953, pag. 185),
€ a de que taxas de cambio flutuantes conduzem a uma velocidade e a um timing®
indesejados no momento de ajustamentos a choques. O autor rebate a esta colocacdo
argumentando que, com taxas fixas de cambio, o ajuste seria ainda mais erratico, alternando
fases de muita vagarosidade com momentos de extrema rapidez. Para os defensores da livre
flutuacdo, uma vez que os precos ndo sdo completamente flexiveis, mudangas na taxa de
cambio mostram-se necessdrias para equilibrar a divergéncia de fundamentos entre os
paises. O ajuste pelas taxas de cambio seria superior a um ajuste rapido dos fundamentos,
que provocaria grandes perdas na renda real como resultado de ajustes deflaciondrios (cf.
FLASSBECK, 2001, pig. 10). Taxas de cambio flexiveis, portanto, permitiriam — para

Friedman — estabilidade e crescimento econOmico.

% Cf. Cooper (1999, pag. 9).
% No original: “pace and timing”.
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A andlise deste modelo, porém, ndao pode deixar de atentar para o fato de que, a
época de sua proposicao, a grande preocupacio de Friedman era com o ajuste da economia
real aos desequilibrios do balango de pagamentos, num contexto de rigidez relativa de
precos e saldrios (devido a ilusdo monetdria dos agentes). Desta maneira, a imensa e volatil
massa de capitais que transita hoje pelo globo ndo estava presente nas consideracdes do
autor e, como serd visto, esta caracteristica da economia mundial contemporanea ¢é
extremamente importante para a compreensdo da dinamica atual das taxas de cambio.

Nos dias de hoje, um dos grandes defensores da livre flutuagdo €é Barry
Eichengreen, que baseia suas recomendag¢des no principio da Trindade Impossivel.
Seguindo os ensinamentos do modelo Mundell-Fleming, este principio propde a existéncia
de uma impossibilidade na obtencdo simultanea de trés objetivos de politica econdmica, a
saber, livre mobilidade de capitais, regime de taxa fixa de cambio e autonomia na condugdo
da politica monetdria. A idéia é que um pais deve eleger apenas dois destes trés objetivos,
j4 que ndo seria possivel alcancar a todos concomitantemente. No padrao-ouro, havia
mobilidade de capitais com taxa de cambio fixa; em Bretton Woods, manteve-se a rigidez
cambial, mas com independéncia de politica monetaria; e no atual contexto de globalizagao
financeira, o mais comum seria a adocdo de regimes de taxa de cambio flutuante, com alta
mobilidade de capitais e autonomia monetaria.

Isto ocorre, argumenta Eichengreen (2000), pois num ambiente democratico como o
atual, torna-se dificil aos governos nacionais abrirem mao do uso de uma politica monetaria
autdbnoma, a servico dos interesses da populacdo. Ao mesmo tempo, observa-se uma
crescente e irrefredvel mobilidade internacional do capital, ndo dando alternativa aos paises
sendo a adoc@o de um regime de cambio flutuante. Com as aberturas comercial e financeira
que marcaram as ultimas décadas, diz o autor, torna-se dificil se contrapor as influéncias
dos movimentos de capital sobre a taxa de cambio. “A conclusdo 6bvia é que a tendéncia
para um cambio flexivel é uma conseqiiéncia inevitdvel da maior mobilidade do capital
internacional” (EICHENGREEN, 2000, pag. 256).

Em paises com mercados financeiros imaturos, diz o autor, a flutuacdo cambial é
temida, pois pode resultar numa excessiva volatilidade. Por outro lado, a ancoragem
cambial s6 teria sido possivel - no passado — devido a vigéncia de controles de capitais, que

reduziam a interferéncia das condicdes financeiras externas sobre as internas, dando aos
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governos uma margem de manobra maior para manipular a politica interna na busca de
interesses domésticos, mas sem afetar a estabilidade da taxa de cambio. Isto, porém, nao

seria mais possivel, diz o autor, j4 que:

“como os paises asidticos [e periféricos, de um modo geral] passaram do estdgio
de crescimento extensivo — onde o problema de politica econdmica € mobilizar
poupanga e recursos no maior volume possivel de investimento fisico — para o
estdgio de crescimento intensivo — onde o desenvolvimento requer inovagao,
produtividade, crescimento e capital de risco -, os paises da regido nio tém
outra escolha sendo liberalizar seus sistemas financeiros. E com a liberalizagdo
financeira doméstica vem a inevitdvel ampliacdo da mobilidade do capital,
salientando a fragilidade das paridades fixas” (op. cit, pag. 246).

Por tudo isso, diz Eichengreen, verifica-se no mundo desde o fim do sistema de
Bretton Woods um movimento incessante em direcdo a taxas de cambio flutuantes, ndo
havendo nada at¢é o momento que faca vislumbrar uma alteracdo desta tendéncia. O autor
reconhece que, para alguns paises muito pequenos e abertos, a excessiva flutuagdo cambial
tem custos econdOmicos muito importantes, tornando a ancoragem de sua moeda a de um
vizinho maior uma alternativa. Mas para a grande maioria dos paises, a maior flexibilidade
cambial parece estar af para ficar (op. cit, pag. 246).

O prognéstico de Eichengreen encontra respaldo na constatagdo de que alguns dos
principais organismos multilaterais, como BIS e FMI, tém ultimamente defendido a adocdo
de regimes de taxas flutuantes de cambio, argumentando ser esta uma tendéncia inexoravel
ja verificada nos paises desenvolvidos®. A transi¢do para um regime de maior flexibilidade
€ entendida como uma questdo de maturidade da economia, ja que, como visto acima, uma
taxa de cambio flexivel seria capaz de proteger o pais contra choques externos e aumentar a
independéncia da politica monetaria (DUTTAGUPTA et alli, 2005).

Nesse sentido, as intervengdes das autoridades monetdrias no mercado cambial
deveriam ser extremamente raras € com o proposito unico de reduzir a volatilidade, nao
devendo haver jamais qualquer tipo de esforco para determinar um patamar para a taxa de
cambio. As principais explicacdes para este tipo de defesa sdo: (i) ddvidas quanto a
efetividade das intervencdes sobre a taxa de cambio real; (i1) intervencdes em larga escala

poderiam minar as demais acdes de politica econdmica (efeitos colaterais); (iii) mercado

65 Duttagupta et alli (2005); Disyatat & Galati (2005); Mohanty & Turner (2005).
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financeiro privado seria capaz de absorver os choques; e (iv) poder da intervengao
diminuiria com a repeticao (BIS, 2005).

Estudos do BIS sobre o assunto (BIS, 2005; RHEE & LEE, 2005; DISYATAT &
GALATI, 2005; MOHANTY & TURNER, 2005) argumentam que a efetividade das
intervengdes cambiais vem diminuindo com a abertura financeira e que a tendéncia é que
elas se tornem cada vez menos validas®. Seus efeitos, para os autores, ndo se sustentam no
longo prazo e revelam uma certa assimetria, jJa que por vezes se pode estabelecer um piso
para a taxa de cambio, mas dificilmente se determina seu teto. Quando se fizessem
necessdrias, dizem eles, seria preferivel que estas intervencdes fossem feitas via
“instrumentos de mercado”, tais como operagdes de compra e venda de divisas e ndo
através de medidas mais duradouras, como por exemplo o estabelecimento de margens de
flutuacdo. Além disso, elas deveriam estar dentro de objetivo mais amplos e transparentes
(e.g. o compromisso com um regime de metas de inflacdo), evitando interven¢des ad hoc

ou inesperadas.

De qualquer maneira, os defensores do regime de taxas de cambio flutuantes
argumentam que, para que os beneficios da flexibilidade se verifiquem, seria necessério que
o mercado cambial fosse suficientemente liquido e eficiente, de modo a permitir que a taxa
de cambio respondesse as forcas do mercado, que deveriam limitar tanto a freqii€éncia
quanto a intensidade dos desvios desta taxa em relacdo a seu “ponto de equilibrio”,
determinado pelos fundamentos macroecondmicos. Para tanto, os paises emergentes
deveriam transitar todos em dire¢do a liberalizacdo completa de sua conta financeira,
associada 2 independéncia e transparéncia do Banco Central®’. Enquanto isso ndo ocorre,
porém, estes estudos reconhecem que tanto a necessidade, quanto a efetividade das

intervengdes sa0 maiores nos paises emergentes do que nos paises centrais.

% O overview dos BIS Papers n° 24 propde que os efeitos colaterais das intervengdes cambiais sobre a
economia doméstica as tornam cada vez mais dificeis de serem sustentadas (BIS, 2005). Rhee & Lee (2005,
pag. 205) argumentam que as intervengdes cambiais na Coréia do Sul nos anos 90 foram necessarias e bem
sucedidas, mas que “from a future perspective (...) it is more desirable to let the exchange rate be determined
in the market, reflecting the economic fundamentals and foreign exchange flows”.

7 No Brasil, o principal defensor desta linha de raciocinio é Arida (2003).
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b) Necessidade e efetividade das intervencoes cambiais nos paises emergentes

Como mostram Calvo & Reinhart (2000), os paises emergentes, ainda que declarem
oficialmente a adocdo de regimes de flutuacdo cambial, temem a excessiva volatilidade
desta taxa e, a despeito das recomendacgdes supracitadas em favor da livre flutuagdo, t€m o
habito de intervir no mercado cambial. “Countries that say they allow their exchange rate
to float mostly do not — there seems to be an epidemic case of “fear of floating” (op cit.,
pag. 2). Para chegar a esta constatagdo, os autores observaram séries de dados de 154
arranjos cambiais e notaram uma grande volatilidade das reservas cambiais, das taxas de
juros (reais e nominais) e dos agregados monetarios da maioria dos paises, indicando a
ocorréncia de intervengdes governamentais na taxa de cambio, seja diretamente no mercado

. . . . 68
cambial, seja via taxas de juros .

Este medo da flutuacido cambial, segundo os autores, acomete até mesmo os grandes
paises, mas € mais intenso nos paises emergentes: “despite their heterogeneity, emerging
markets tend to share a common characteristic — they appear to be reluctant to let their
currencies fluctuate” (op. cit, pag. 5). A causa comum, para os autores, ¢ a falta de
credibilidade da politica econdmica, que reduziria a capacidade das autoridades monetdrias
de coordenar os rumos da economia, aumentando o peso das expectativas na tomada de
decisdes dos agentes privados. Na formacdo destas expectativas, a taxa de cambio
representaria uma ancora nominal mais efetiva do que as taxas de juros, de modo que estas
autoridades monetdrias - sem credibilidade - perseguiriam a estabilidade cambial, mesmo
que em detrimento da estabilidade das taxas de juros.

A busca por este padrdo de taxas de cambio estdveis, portanto, levaria as
autoridades monetéarias dos paises emergentes a praticarem politicas monetdrias pro-
ciclicas, ja que, em momentos de fuga de capitais, a tendéncia recessiva seria reforcada
pelo aperto monetdrio que procuraria conter (ou reduzir) esta fuga. Como resultado, haveria
uma alta volatilidade das taxas juros, com o intuito de, num contexto de baixa credibilidade
das autoridades monetdrias, permitir que uma taxa de cambio minimamente estivel

favorecesse as atividades econdmicas (CALVO & REINHART, 2000). Fica implicito,

% Além disso, observaram a volatilidade dos precos das commodities importantes para cada pais e
constataram que ela foi, em geral, maior do que a volatilidade cambial, mostrando que se a taxa de cambio
absorve os choques nos termos de troca, como supde a teoria, esta absor¢ao € apenas parcial.
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portanto, que um Banco Central com boa reputacdo diante do mercado ndo precisaria
buscar de maneira tdo veemente esta estabilidade cambial.

Uma possivel critica a esse diagndstico, baseada em Prates (2002) e Carneiro
(2006a) € a de que, nos paises emergentes, ndo é o Banco Central ou a politica econdmica
que nao tém credibilidade, mas a prépria moeda nacional. A hierarquia do Sistema
Monetdrio Internacional, discutida no capitulo I, faz com que os paises de moeda
inconversivel encontrem intimeras dificuldades na condugdo de sua politica econdmica e na
busca pela estabilidade cambial, ainda que porventura venham a se adequar aos ditames de
uma politica macroecondmica ortodoxa que, supostamente, levariam a “credibilidade nas
politicas e institui¢des”, tdo aventada pela teoria convencional. A fraqueza de uma moeda
no cendrio internacional passa por questdes mais profundas do que a mera gestio
macroecondmica. Sdo caracteristicas estruturais da arquitetura monetdria global e da
economia nacional em questido que conduzem a esta inconversibilidade.

Entretanto, apesar das limitacdes na compreensdo das causas do “fear of floating”,
este estudo de Calvo & Reinhart representa um avango nas pesquisas sobre o tema, ja que
ao menos chama a aten¢do dos economistas para o fato de que paises emergentes enfrentam
dificuldades adicionais quando aderem a regimes de taxas de cambio flutuantes. Sdo dois os
pontos importantes a serem percebidos e discutidos: em primeiro lugar, as taxas de cambio
desses paises apresentam uma instabilidade potencial muito mais alta do que no que nos
paises desenvolvidos — tanto na freqii€ncia das variagdes, quanto em sua amplitude69. Em
segundo lugar, nos paises emergentes esta volatilidade cambial implica prejuizos muito
maiores para a economia local do que nos paises desenvolvidos. Faz-se necessério,
portanto, estudar atentamente estes dois pontos, esforco feito abaixo.

Para Greenville (2000, pag. 4) a variabilidade das taxas de cambio seria maior nos
paises emergentes pelos seguintes motivos: auséncia de experiéncias historicas duradouras
com taxas de cambio determinadas pelo mercado; estruturas produtivas pouco maduras e,
portanto, suscetiveis a transformacdes abruptas; poucos especuladores “friedmanianos™’";

fluxos de capitais mais volateis e muito maiores relativamente ao tamanho do mercado de

% Para a comprovagio deste fato, ver a tabela A2 de Mohanty & Scatigna (2005). A tabela mostra, ainda, que
a volatilidade cambial costuma ser mais alta para os paises de América Latina.

" Especuladores “friedmanianos” sdo entendidos aqui como aqueles que cooperam para a estabilidade da taxa
de cambio.
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capitais doméstico e a economia nacional como um todo. O dltimo dos motivos elencados
por Greenville é entendido aqui como o mais importante deles. No contexto atual de
globalizacdo financeira, os fluxos de capitais alcangaram um tamanho e uma mobilidade
sem precedentes na historia, além de estarem crescentemente submetidos a uma légica
especulativa e de ganhos de curto prazo (como enfatizado no capitulo I). A este cariter
inerentemente instavel dos fluxos de capitais, acrescenta-se o fato de que o investimento na
periferia do sistema capitalista se faz de maneira marginal, j4 que em geral cumpre apenas
as funcdes de diversificacdo de portfélio por parte dos agentes estrangeiros’' e, sobretudo,
de acesso a alta rentabilidade oferecida nos paises emergentes (GREENVILLE, 2000).
Desta maneira, os primeiros recursos a serem realocados quando ha qualquer possibilidade
de problemas econdmicos internacionais, sdo justamente estes capitais investidos na
periferia, seja por motivos internos a estes paises, seja por causas externas . Estes fluxos,
portanto, sdo extremamente dependentes do momento do ciclo internacional de liquidez e
ndo da “credibilidade da politica econdmica” ou dos “fundamentos”.

Prates (2002) associa esta elevada instabilidade dos fluxos de capitais que se
direcionam a periferia, a posicdo ocupada por estes paises na hierarquia do Sistema

Financeiro Internacional:

“A volatilidade inerente aos fluxos recentes de capitais afeta sobretudo os
paises ‘emergentes’, pois esses fluxos sdo determinados, sobretudo, por uma
dinamica exdgena a esses paises, especificamente, o ciclo econdmico e a
politica monetdria dos paises centrais e as decisdes de aplicacdo e resgate dos
investidores globais, subordinados a 16gica especulativa. (...) [E]sta € uma das
dimensdes da assimetria financeira. Nos momentos de reversdao do ciclo, de
mudancas da politica monetéria no centro ou de aumento da preferéncia pela
liquidez, as moedas (e os ativos financeiros) ‘emergentes’, por ndo serem
detidas como reserva de valor em ambito internacional — reflexo, por sua vez,
da assimetria monetaria — sdo os primeiros ‘alvos’ dos movimentos recorrentes
de fuga para a qualidade (ou seja, para o ddlar e/ou para os titulos da divida
publica americana) empreendidos por esses investidores” (PRATES, 2002, pag.
156).

! Vale lembrar que a légica da diversificagdo do portfélio ndo diz respeito unicamente a estes investimentos
nos paises emergentes, mas explica também o aumento dos fluxos de capitais entre os préprios paises
centrais.

"2 Plihon (1996) também trata do cardter marginal dos investimentos na periferia.
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De acordo com Ocampo (2004) os ciclos de liquidez que fornecem expressivas
massas de capitais para os paises emergentes sdo caracterizados pelo duplo fenomeno da
volatilidade e do contédgio. Volatilidade, como discutido acima, por conta das mudangas na
avaliacdo de risco por parte dos agentes (alternancia dos momentos de “apetite pelo risco”
com outros de “fuga para a qualidade”). Contdgio, em fun¢do do custo e da assimetria de
informacdes, que fazem com que os paises emergentes sejam considerados e avaliados

conjuntamente, aumentando a propensdo a profecias auto-realizaveis:

“As a result of these factors, developing countries were pulled together
into the financial boom that started in the early 1990s (Calvo, et al., 1993), but
they have also been subject to a clustering of “sudden stops” in external
financing since the Asian crisis (Calvo and Talvi, 2004), in both cases with
some independence from the ‘fundamental’ macroeconomic factors”
(OCAMPO, 2004, pag. 3).

Esta dindmica ciclica, para o autor, é fruto das assimetrias da economia mundial, e
se reflete, na 6rbita financeira, em trés aspectos bdsicos: (i) original sin” (incapacidade que
alguns paises enfrentam de emitir divida externa em sua prépria moeda); (i) diferencas no
grau de desenvolvimento do sistema financeiro e do mercado de capitais de cada pais; e
(ii1) reduzido tamanho do mercado financeiro doméstico dos paises emergentes em relacao
a magnitude dos ataques especulativos que eles enfrentam.

Portanto, em funcdo da instabilidade dos fluxos de capital que se direcionam aos
paises emergentes, o bindmio cambio livre e mobilidade de capitais gera importantes
instabilidades econdmicas e potencializa as crises cambiais’* (FERRARI & PAULA, 2006,
pdg. 188). Ademais, como anunciado acima, a volatilidade cambial tem impactos mais
deletérios sobre as economias emergentes do que nos paises desenvolvidos e as razdes para
1Ss0 sdo vdrias.

Em primeiro lugar, dada a incapacidade da moeda local de exercer sua fungdo de
unidade de denominagdo dos contratos no exterior, torna-se muito dificil aos agentes de um
pais emergente a obtencdo de empréstimos estrangeiros em sua propria moeda. Desta

maneira, a tendéncia € a criagdo de um relevante passivo dolarizado que torna grande o

O conceito de original sin é desenvolvido em Eichengreen & Haussmann (2003).
™ Este assunto serd retomado adiante em fungdo de sua relevancia para a economia dos paises emergentes.
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risco do descasamento monetario (currency mismatch). Na ocorréncia de depreciacdes da
taxa de cambio, portanto, este passivo dolarizado aumenta (em termos da moeda nacional),
podendo gerar graves desequilibrios patrimoniais, dado que nos paises emergentes o
tamanho do passivo denominado em moeda estrangeira €, em geral, muito maior que o do
ativo, produzindo importantes dificuldades financeiras na economia. Além disso, com o
risco de descasamento monetério, hd um aumento do risco de crédito que, acrescentando-se
aos riscos de mercado e de preco, ja bastante altos em paises com excessiva volatilidade
cambial, exige um prémio de risco extremamente elevado aos ativos emitidos nos paises de

moeda inconversivel (CARNEIRO, 2006:21)75 .

Uma segunda caracteristica de muitos paises emergentes que amplifica os prejuizos
provocados pela instabilidade cambial excessiva € a existéncia de um pass-trough elevado.
Seja em funcdo do histérico inflaciondrio e da conseqiiente indexa¢do da economia, seja
por conta da dependéncia de produtos importados, seja devido a uma estrutura produtiva
oligopolizada (que da as empresas maior liberdade para reajustar precos), em muitos paises
emergentes - e, sobretudo, na América Latina - uma depreciacdo cambial € repassada em
um percentual bastante elevado aos precos internos. Quando isso ocorre, hd uma distor¢ao
de precos relativos em favor dos setores de bens comercializaveis ou de demais setores
cujos precos também sdo indexados 2 variacdo cambial’®. Mas o mais importante, é que
este pass-trough apresenta um cardter assimétrico, ou seja, atua mais intensamente na
subida da taxa de cambio do que em sua queda (PEREIRA & FERREIRA, 2003). Desta
forma, ainda que a taxa de cambio percorresse seu “passeio aleatério” em torno de um
ponto de equilibrio, como defendem alguns autores (e.g. WILLIAMSON, 1993), estes
movimentos atuariam sobre o nivel de precos internos de um pais emergente com mais
intensidade no sentido ascendente. No momento da apreciagdo cambial, portanto, os precos

ndo regressariam na mesma velocidade ao patamar original. Tendo em vista a propensao da

7 Segundo Carneiro (2006a) paises emissores de moeda inconversivel podem reduzir este prémio de risco
através do acumulo de reservas internacionais (que proporciona certa estabilidade cambial) e da obtengdo de
superdvits elevados e sustentados na conta corrente, que garantiriam a estes paises uma ‘“conversibilidade
virtual”. Para maiores detalhes sobre as implicacdes da inconversibilidade monetaria sobre os riscos de prego,
crédito e mercado, ver Carneiro (2006a).

7 No Brasil, como seré visto no capitulo III, o setor de bens com precos administrados apresenta um pass-
trough extremamente elevado em funcdo das regras de indexacdo determinadas no momento das
privatizagdes.
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taxa de cambio a 0versh00tings77, e a evidéncia histérica de uma maior ocorréncia deste
fendmeno nos paises emergentes, esta situacdo torna-se ainda mais dramadtica a suas
economias.

Esta maior propensdo dos paises emergentes a enfrentarem o problema do
overshooting de suas taxas de cambio encontra explicacdo em uma outra caracteristica dos
mercados liberalizados que também intensifica os efeitos perniciosos de uma alta
variabilidade cambial. A acdo especulativa, ao contrdrio do que propunha Friedman é,
quase sempre, pro-ciclica e ndo estabilizadora. A principal razdo € que o “comportamento
de manada” é a postura racional dos agentes num ambiente marcado pela incerteza
(KEYNES, 1936). Dado o histérico de instabilidades, a falta de informagdes suficientes
sobre a economia em questdo, ou simplesmente o vislumbre da oportunidade de ganhos
excepcionais, os especuladores tendem a adotar, em momentos instidveis, um
comportamento que, em lugar de reconduzir a taxa de cambio a seu ponto pré-crise, s6 faz
exacerbar a variacdo cambial’®. Nos paises emergentes isto é particularmente preocupante
em funcdo da dimensao de seus mercados financeiros e da natureza nao conversivel de suas
moedas nacionais, que se tornam os primeiros ativos a serem abandonados num momento
de “fuga para a qualidade”.

Outro importante efeito das variacdes cambiais ocorre sobre as transacdes
comerciais e o investimento. Os paises emergentes, em geral, apresentam mecanismos de
hedge menos desenvolvidos do que as economias de ponta. Desta maneira, a prote¢dao
oferecida pelos mercados futuros ndo estd ao alcance do conjunto dos agentes econdmicos.
Ademais, os mercados futuros tém se revelado, nos paises emergentes, um espaco de
intensa especulagdo, contribuindo para a volatilidade cambial, ao invés de minimiza-la.
Neste contexto de grande instabilidade da taxa de cambio, boa parte do capital produtivo
fica paralisada ou sujeita ao risco de grandes perdas. Seja para setores exportadores, seja
para aqueles que contam com uma grande parte de seus insumos importados, a intensa

variabilidade do cambio é extremamente prejudicial ao cdlculo econdmico. A volatilidade

" A questdo do overshooting da taxa de cAmbio no caso dos paises centrais foi tratada por Dornbusch (1976).
8 «“Como moedas no sdo bananas, em particular a moeda reserva, a sua demanda aumenta como decorréncia
direta da sua valorizagdo. Ou seja, para todos aqueles que t€m ativos nas demais moedas, particularmente
naquelas inconversiveis, a resposta a valorizacdo da moeda reserva é um aumento da sua procura. O inverso
ocorre com as moedas menos liquidas cuja desvalorizag@o relativa produz uma redu¢do da demanda”
(BELLUZZO & CARNEIRO, 2003, pag. 3).
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cambial excessiva torna pouco previsiveis os custos flexiveis, referentes as despesas
correntes (de curto prazo). Um desalinhamento cambial progressivo, por sua vez, aumenta
o0 risco imanente aos investimentos de longo prazo, ja que eleva a possibilidade de prejuizos
causados por equivocos no cdlculo dos custos fixos.

Alguns autores’® argumentam, inclusive, que apesar da ampla aceitacdo nos livros-
texto do efeito benéfico de uma depreciacdo cambial sobre a atividade econdmica dos
paises emergentes, na pratica isso nem sempre se verifica. Isto, pois uma elevacao da taxa
de cambio costuma ter nestes paises um viés contracionista, em funcdo do expressivo
passivo dolarizado (que gera um efeito-riqueza negativo), dos efeitos prejudiciais sobre o
acesso do pais ao mercado de crédito internacional, das dificuldades comerciais enfrentadas
pelos agentes nao protegidos por hedges e do alto percentual de pass-trough do cambio
para os pregos internos (que gera queda nos valores reais dos saldrios e do estoque
monetidrio — FRENKEL, 2004). Em face de todos estes efeitos, mas, em especial, deste
ultimo, que pde em risco a tdo perseguida estabilidade de precos, a reacdo dos governos
nacionais tende a ser de um aperto da politica monetéria, acrescentando um novo elemento
contracionista sobre o ambiente macroecondmico. De acordo com Frenkel (2004), para que
ndo prevalecessem os efeitos contracionistas de uma depreciacdo cambial, o governo
deveria justamente evitar esta tendéncia a adotar uma politica pré-ciclica e, pelo contrério,
deveria exercer politicas fiscal e monetéria expansionistas™.

Do que foi visto até agora, fica claro que as promessas da ortodoxia a respeito das
benesses de um regime de cambio flexivel ndo condizem com a realidade dos paises
emergentes. Conforme discutido, a principal razao para isto estd na intensa volatilidade dos
fluxos de capital que se direcionam a estes paises® . Esta constatacdo leva Cooper (1999,

pag. 17) a propor que:

“[the] two prescriptions regularly extended to developing countries by
the international community, including the IMF and the US Treasury, namely to

" e.g. Calvo & Reinhart (2000).

% Nesta l6gica toda, porém, ndo se deve ignorar a distin¢do, que se mostra extremamente relevante, entre 0s
efeitos de um processo de depreciacdo cambial e da manutencdo de uma taxa de cambio depreciada, a ser
tratada no capitulo III desta dissertacao.

81 Volatilidade esta que se explica, em udltima instancia, pelo cardter de inconversibildade da moeda que estes
paises emitem (PRATES, 2002).
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move toward greater exchange rate flexibility and to liberalize international
capital movements, may be in deep tension: even deep contradiction.”

Na mesma linha, Frenkel (2006) sugere que o conjunto de politicas recomendadas
pelo Fundo Monetério Internacional e por grande parte dos economistas ortodoxos aos
paises da América Latina, a saber, a abertura completa da conta financeira, um regime de
cambio totalmente flutuante e uma politica monetdria de metas de inflagdo resultaria
certamente em dois grandes prejuizos para estes paises. Em primeiro lugar, como ja visto
acima, a instabilidade dos fluxos de capitais seria transmitida as taxas de cambio (tanto
nominais quanto reais) € aos precos relativos. Em segundo lugar, diz o autor, a politica de
metas de inflacdo determinaria, nestes paises com pass-through elevado, um viés de
apreciacao da taxa de cambio, gerando efeitos negativos sobre o nivel de emprego e sobre o
padrdo de crescimento da economia.

Tendo em vista, portanto, o potencial de volatilidade das taxas de cambio nos paises
emergentes e os efeitos que esta volatilidade tem sobre suas economias é que, mesmo apos
a ampla difusdo e aceitacdo das teorias do Hollow Middle nos anos noventa e, sobretudo,
apés a crise asidtica, ha muitos autores que continuam defendendo regimes de taxas de
cambio administradas. Ha, entretanto, grandes diferencas entre estes autores no que diz

respeito a maneira de se realizar as intervencgdes e, principalmente, aos seus objetivos.

c) Regimes intermedidrios: métodos e objetivos da administracdo cambial

Um dos maiores expoentes na defesa destes regimes intermedidrios € John
Williamson, que entende que, mesmo para paises desenvolvidos, algum grau de
intervencionismo cambial seria benéfico a economia. Para o autor (WILLIAMSON, 1993),
haveria uma “fundamental equilibrium exchange rate” (FEER) de médio prazo, que
dependeria do equilibrio da conta financeira € de um fluxo de capitais considerado
“normal”, ou “habitual”®?. Entretanto, haveria desvios temporéarios desta FEER que, apesar

de ndo serem duradouros, diminuiriam a eficiéncia da economia em questdo. Para evitar

%2 Este trabalho ndo pretende discutir as diferentes visdes tedricas sobre a determinacio da taxa de cAmbio.
Basta, para os objetivos desta dissertacdo, perceber que alguns autores entendem haver uma taxa de cdmbio
de equilibrio, passivel de ser calculada pelas autoridades monetdrias, enquanto para outros autores nio existe
uma taxa de equilibrio. Para maiores detalhes sobre as diferentes abordagens sobre a determinagdo da taxa de
cambio, algumas boas referéncias sdo Plihon (1991), Zini Jr, (1998), Holland (1998) e Napoles (2000).
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estes desalinhamentos desnecessdrios, as autoridades monetdrias poderiam estabelecer
bandas de flutuagao, facilitando o retorno da taxa de cambio ao seu devido lugar. O grande
problema de uma taxa de cambio flutuante, segundo Williamson, nao seria sua volatilidade,
mas sua tendéncia a desalinhamentos, de modo que, mais do servir como uma ancora
nominal, o propdsito de uma taxa de cambio administrada deveria ser justamente o de
evitar tais desalinhamentos. O autor parece negligenciar o fato de que, se a volatilidade
cambial pode de alguma forma ser bem absorvida nos paises desenvolvidos, isto ndo
acontece nas economias emergentes, como Visto na se¢do anterior. Desta forma,
diferentemente do que sugere Williamson, entende-se aqui que um regime cambial
favordvel as economias emergentes deve atentar para o posicionamento da taxa de cambio,
mas deve também procurar evitar o excesso de volatilidade cambial.

Seguindo em seu raciocinio, Williamson argumenta que o estabelecimento das
bandas cambiais deveria pautar-se por critérios puramente ‘‘tecnocriticos” e jamais
“ideoldgicos”. Isto, pois a tentativa de manutencio da taxa de cambio em um patamar que
nao seja o de equilibrio (um patamar competitivo “irreal”, por exemplo), seria um grande
equivoco e enfrentaria forte reacdo do mercado, com uma intensa acdo especulativa. Até
porque o patamar da taxa de cambio deveria ser, indiscutivelmente, aquele que garantisse,
no médio prazo, a obtencdo de uma combinacdo razodvel de equilibrios interno e externo.
Com isto, fica claro que, apesar de fugir das “solucdes de canto”, o autor mantém a defesa
da auséncia de autonomia de politica cambial, como os tedricos do Hollow Middle, ja que
as intervengOes estariam submetidas a regras bastante estritas. O autor defende, inclusive, o
anuncio publico das metas, bandas e acdes governamentais, de modo a permitir a méxima
transparéncia aos mercados.

E curioso notar que o “Consenso de Washington”, defendido — e batizado — por
Williamson, ndo faz nenhuma proposta quanto ao regime cambial mais adequado aos paises
emergentes, sugerindo apenas que a taxa de cAmbio deve ser competitiva®. Jd o chamado
“p6s-Consenso”, elaborado mais de uma década depois do original, tem uma clara sugestao
de regime cambial e que pode ser resumida na seguinte afirmacao: “a maior flexibilidade

parece ser a escolha sensata (e Unica?) porque toda forma de fixidez pode ser totalmente

% Para os dez pontos propostos pela agenda do “Consenso de Washington” ver Kuczynski & Williamson
(2004).
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vulnerdvel a uma perda subita de credibilidade” (Rojas-Soarez, 2004, pag. 124). A autora
sugere que a necessidade de transicdo do cambio fixo para o flexivel na América Latina
teria tido causas tanto externas (restricdes tempordrias impostas pelos mercados
internacionais de capital), quanto internas (desilusdo com a taxa de cambio fixa seja no
combate a inflacdo, seja na prevencdo de ataques especulativos) e que, portanto, a rigidez
cambial ndo seria uma alternativa vidvel.

Quando trata de regimes de taxa de cambio flexivel, porém, diferentemente de
Friedman, a autora percebe que nos paises emergentes a flutuagdo pura nao seria possivel.
Para ela, os motivos seriam a falta de independéncia dos Bancos Centrais, o elevado pass-
through e a volatilidade nos fluxos de capitais, que poderiam gerar depreciacdes cambiais
excessivas, com claro perigo de currency mismatches. Rojas-Soarez, portanto, avanca em
relacdo aos autores que ignoram as dificuldades enfrentadas pelos paises emergentes no que
concerne as diferentes fases em que podem se encontrar os ciclos internacionais de
liquidez. Ela, no entanto, ndo estabelece qualquer hierarquia entre os trés motivos
supracitados, parecendo ndo perceber que a instabilidade dos fluxos de capitais &,
certamente, a razdo principal da inviabilidade da livre flutuacdo cambial nos paises
emergentes.

A autora avanca também na percepcdo de que ndo ha um regime cambial 6timo para
todos os paises emergentes e em qualquer momento histérico, ja que os paises apresentam
especificidades que ndo podem ser desprezadas. Apesar disso, sugere como interessante aos
paises latino-americanos um regime de flutua¢do administrada das taxas de cambio, que
combine regras com arbitrio. A regra em questdo seria a determinacdo de que a meta do
Banco Central deve ser o combate a inflagdo. O arbitrio permitiria intervencdes esporadicas
das autoridades monetdrias no mercado cambial com o intuito justamente de combater a
inflacdo (ROJAS-SOAREZ, 2004, pag. 130). Mais uma vez, o que se percebe € a defesa da
auséncia de discricionariedade, ja que as intervencdes deveriam ter o propdsito exclusivo
de combater a inflagdo, ndo havendo, a semelhanga das propostas de Williamson ou dos
autores do Hollow Middle, qualquer autonomia no uso da politica cambial para a promog¢ao
do crescimento e do desenvolvimento econdmicos.

Portanto, apesar de afirmar que o regime que propde combina regras com arbitrio,

percebe-se que o arbitrio considerado por Rojas-Soarez diz respeito apenas a0 momento e a
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forma das intervencdes, mas ndo ao seu objetivo, que € pré-estabelecido: o controle da
inflacdo. E importante que se perceba que esta nio deve ser encarada como uma verdade
absoluta e que a politica cambial pode também ser usada na busca por metas reais de
desempenho econdmico. Frenkel & Taylor (2006) argumentam que, além da inflacdo, a
taxa de cambio afeta a economia via precos relativos, competitividade, produtividade,
crescimento, expectativas, comportamento do mercado financeiro, composi¢ao da demanda
efetiva, balanco de pagamentos, etc. Desta maneira, a discricionariedade na condugdo das
politicas cambial e monetaria, segundo os autores, pode e deve servir a outros fins que ndo
o mero controle da inflacdo.

Frenkel (2006) sugere que uma taxa real de cambio depreciada afeta o nivel de
emprego por trés diferentes canais:

1) canal macroecon6mico: o aumento das exportacdes tem efeito expansivo sobre
produto e emprego ja no curto prazo;

i1) canal do desenvolvimento: distorcdo dos precos relativos em favor dos bens
comercializaveis; a combina¢do dada pelo patamar da taxa de cAmbio de protecdo contra
importagcdes e incentivo a exportagcdes promove um aumento nas taxas de crescimento de
médio e longo prazo, jid que aumentam os investimentos nos setores de bens
comercializaveis, com externalidades positivas sobre os demais setores da economia;

iii) canal da intensidade do trabalho: barateando a relagdo custo do trabalho/ custo
do capital (ja que o capital é, em geral, importado), a tendéncia € um aumento na relagao
trabalho/produto, aumentando o nivel de emprego da economia.

Em vista destes efeitos, Frenkel chama atencdo para a negligéncia da maioria dos
tedricos e governantes do papel positivo que uma gestdo apropriada da taxa de cambio pode
ter sobre os niveis de emprego e renda de um pais®*. O autor propde um regime de politica
macroecondmica focado em muiltiplos objetivos, contemplando o controle da inflacdo, mas
com €nfase sobre o crescimento econdmico e geracdo de emprego. Para tanto, a sugestdo €
que as autoridades monetdrias tenham como um objetivo intermedidrio de politica
econdmica uma taxa real de cambio estdvel e competitiva: “We conclude that preserving a

competitive and stable RER [real exchange rate] is the best contribution macroeconomic

Y “In broader terms, in open developing economies, the real exchange rate is one of the crucial determinants
of investment, growth and employment” (FRENKEL, 2004).
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policies can make to the improvement of employment and growth performances”
(FRENKEL, 2004, pag. 12).

A proposta € que as interven¢des do Banco Central no mercado cambial deveriam
ter o intuito de preservar uma taxa real de cambio estdvel e competitiva. Dado que o
mercado cambial funciona como um mercado de ativos qualquer, o importante seria agir
sobre as expectativas, que determinam as acdes de compra e venda neste mercado. Logo,
defende o autor, se as autoridades monetdrias lograssem, através de intervencgdes e
sinalizagcdes, estabilizar as expectativas sobre a taxa real de cAmbio no médio prazo, o
préprio mercado agiria no sentido de manter a taxa a vista relativamente estdvel. Numa
espécie de método behaviorista de disciplina dos mercados, a proposta ¢ que o Banco
Central deveria ser firme em suas intervengéesgs, de modo que, com o tempo, o mercado
ndo tivesse incentivos para especular, sabendo que, se o fizesse, enfrentaria a forte reacdo
das autoridades monetdrias. Desta forma, com o passar do tempo, a freqiiéncia das
intervengdes poderia diminuir. Um ponto importante estd na recomendacdo de que nao
deveria haver o anuncio de regras e compromissos, mas que as sinalizacdes deveriam ser
dadas sempre de forma implicita. Assim, ficaria resguardado um componente de
discricionariedade, diferentemente dos regimes intermedidrios discutidos até aqui.

A idéia do autor € combinar os beneficios do cambio flexivel no curto prazo com os
do cambio fixo no longo prazo. Desta maneira, dever-se-ia, por um lado, permitir a
flutuacdo cambial no curto prazo, que teria a funcdo de desincentivar os fluxos de capital
especulativo. Por outro lado, ndo se poderiam permitir alteracdes muito grandes nas
expectativas com relagdo a taxa de cambio real no médio e longo prazos. O intervalo das
intervencgdes, portanto, deveria ser largo o suficiente para promover o primeiro objetivo,
mas curto o suficiente para concretizar o segundo (FRENKEL, 2006, pag. 583).

Fica claro, destarte, ndo ser necessdria a op¢ao integral pelos vértices da “Trindade
Impossivel”; o mais recomendado, segundo alguns autores, ¢ a adocdo dos trés vértices,
mas todos de maneira parcial, jd& que se amplia com isso o leque de opgdes de politica

econdmica. Revela-se uma alternativa, portanto, a ado¢do de um regime de taxa de cambio

% Ou seja, deveria tomar as medidas cabiveis no sentido de manter a estabilidade da taxa real de cambio,
ainda que isso incorra em certos efeitos colaterais perniciosos como, por exemplo, altos custos fiscais. A idéia
€ que, mostrando ao mercado que ird até as Ultimas conseqiiéncias para manter a estabilidade cambial, a
reputacdo do Banco Central desestimula novos ataques especulativos no futuro, reduzindo a necessidade de
novas intervengoes.
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administrada, com algumas modalidades de controles de capital, como propde Bradford

(2005):

“[T]he calibrated use of policy tools by degrees of commitment,
deployment and assignment can create space for different policy-mixes.
Selective capital controls, intermediate exchange rate regimes, and some
monetary policy autonomy create the policy space within which a variety of
policy combinations and mixes are possible and a greater number of
instruments are available”.

d) Controle de capitais e o aumento da estabilidade cambial

Segundo Flassbeck (2001), a “Trindade Impossivel” ndo é completamente vélida
para os paises emergentes e o que ha, na verdade, ¢ uma “dualidade impossivel”, ja que a
abertura da conta financeira gera perda de autonomia monetdria, independentemente do
regime cambial em vigor. “The loss of national sovereignty, the ‘impossible duality’, is an
immediate result of the opening of the goods and capital markets, not the result of an
inappropriate monetary order” (op. cit, pag. 40). Desta forma, segundo o autor, o
estabelecimento de controles dos fluxos de capital seria um importante passo para o sucesso
das politicas econdmicas praticadas nos paises emergentes.

Esta opinido é compartilhada por Greenville (2000) que, apesar de defender que o
regime cambial mais adequado aos paises desenvolvidos é o flexivel, propde que nos
emergentes € preciso haver algum tipo de administragdo da taxa de cambio associada ao
uso de controles de capitais. Nestes paises, diz o autor, a proposicio de que a conta
financeira contrabalancga a conta corrente ndo se aplica. O potencial de variagdo de sua taxa
de cambio € muito maior do que nos paises centrais, ja que ela estd completamente sujeita a
reversdo dos ciclos de liquidez internacional. Tendo isso em vista, faz-se necessdria a
ado¢do de certos controles na conta financeira para evitar a volatilidade dos fluxos de
capitais, ja que esta menor volatilidade, criando menos disttirbios sobre o mercado cambial,
facilitaria uma gestao cambial apropriada pelas autoridades monetarias destes paises.

Na mesma linha, Epstein & Schor (1990, pag. 199), refutando a opinido de muitos
autores que tratam da abertura financeira como um fato irreversivel®®, defendem que

“countries have a fair degree of latitude to choose how much international integration they

% ¢.g. Eichengreen (2000).
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want, and can enact restrictions if necessary”’. Isso, pois a crenga original de que a
flexibilidade cambial, num contexto de ampla mobilidade de capitais, aumentaria a
autonomia de politica monetdria, ndo se verificou e isso se deu, em grande medida, em
funcdo da dindmica especulativa dos fluxos de capital de curto prazo que se direcionam aos
paises periféricos®’.

Carneiro (2003) também percebe ndo ser vdlida a “Trindade Impossivel” para a
periferia do capitalismo e atribui isso a posicdo destes paises na hierarquia do sistema
monetério internacional®®. A inconversibilidade da moeda emitida por estes paises impede
que as flutuacdes da taxa de cambio insulem a politica monetéria, ja que estas flutuacoes
sdo prontamente transmitidas a outras varidveis econdmicas e, direta ou indiretamente, t€m
impacto sobre as taxas de juros. Além disso, diz o autor, a crenca do auto-ajuste do cambio
flexivel, que concederia autonomia a politica monetdria, estd baseada em uma série de
pressupostos ortodoxos irreais, tais como a existéncia de uma taxa de cambio de equilibrio
baseada em fundamentos e o cardter estabilizador dos movimentos especulativos. Para este
autor (op. cit, pag. 20), o que se verifica é que “os fluxos de capitais em direcdo a periferia
sdo intrinsecamente voldteis e determinam uma dinamica perversa de desequilibrio e
ajustamento do balanco de pagamentos diante dos quais os regimes cambiais sao
igualmente impotentes para estabelecer algum tipo de corre¢do”.

Desta forma, para reduzir a possibilidade de ataques especulativos e aumentar a
eficdcia das autoridades monetdrias na determinacao da taxa cambio faz-se necessério o uso
de controles de capitais. Para Ferrari & Paula (2006), regimes de cambio fixo apresentam
certos beneficios (e.g. facilidade do calculo econdmico, controle de precos, etc.), mas o
custo dos ajustamentos pode ser elevado ou mesmo insuportdvel em termos sociais. Por
1sso, algum grau de flexibilidade cambial mostra-se recomendavel para que os paises
possam se adequar a eventuais mudangas no cendrio internacional da maneira que julgarem
pertinente. Por outro lado, eles concordam com a proposi¢do acima discutida de que a

flutuacdo pura nio € recomendada, ja que “em paises de moeda fraca e ndo-conversivel e

87 Sobre 0s mecanismos dessa dinamica especulativa, ver Farhi (1999).

% Na verdade, a experiéncia pés-Bretton Woods tem mostrado que a flexibilidade cambial sé permite
autonomia completa de politica econdmica para os Estados Unidos, emissores da moeda-chave do sistema.
Em funcdo da hierarquia monetdria, os demais paises centrais, ainda que adotem regimes de taxa de cambio
flutuante, encontram restricdes a essa autonomia que, no entanto, sdo muito menores do que aquelas
verificadas nos paises emergentes. Para maiores detalhes, ver Prates (2002).
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mercados financeiro/cambial pouco densos”, a instabilidade dos fluxos de capital promove
oscilagdes bruscas e intensas na taxa de cambio.

Destarte, a semelhanca de Frenkel (2006), estes autores sugerem para paises
emergentes um regime intermedidrio, que preservasse a flexibilidade de ajuste da taxa de
cambio diante de choques, mas que ao mesmo tempo abrisse a possibilidade de orientagao
da trajetoria temporal desta taxa. O regime proposto teria bandas de flutuagdo cambial
determinadas ex ante, mas ndo explicitas. A determina¢do prévia do intervalo de flutuagdo
da taxa de cambio, segundo os autores, “tem como finalidade influir nas expectativas dos
agentes econdmicos ao procurar reduzir a volatilidade do cAmbio nominal e intervir em sua
trajetéria temporal (ou seja, influir na determinagdo da taxa cambio real efetiva)”
(FERRARI & PAULA, 2006, pag. 190). Desta forma, haveria algum grau de administra¢do
da taxa de cambio no curto prazo, com a reducdo da volatilidade e igualmente no longo
prazo, com a orientacdo de seu patamar - ou de sua trajetéria temporal - facilitando o
alcance do objetivo almejado, a saber, uma taxa de cambio menos volatil e mais
competitiva.

Nota-se, portanto, que sdo inumeras as possibilidades de gestdo cambial, variando
desde a flutuagdo pura proposta por Friedman, até os regimes de fixidez completa, que vém
caindo em desuso apds a crise argentina® e, por este motivo, ndo foram discutidos em
detalhes nesta se¢do’’. Nos regimes intermedidrios, percebe-se uma clara distingdo entre os
autores que sugerem certa discricionariedade a politica cambial e outros que nio véem esta
autonomia com bons olhos. Além disso, podem ser notadas grandes diferencas quanto aos
objetivos a serem perseguidos pelo intervencionismo cambial, como mostrado na se¢ao

anterior. Passa-se, agora, a algumas observagdes finais.

I1.4 Consideracoes Finais
O primeiro grande aprendizado que se tem com o estudo das recomendagdes de
regimes cambiais € o fato de que, como anuncia Frankel (2003), nao hd um regime- 6timo

para todos os paises ou todas as situagdes, ja que as especificidades de cda pais devem ser

% Segundo Prates (2002, pag. 111), o regime de currency board “torna a economia totalmente vulneravel a
instabilidade financeira intrinseca a dindmica atual do sistema monetdrio e financeiro internacional,
constituindo o tipo de inserc¢do financeira externa mais perverso para os paises ‘emergentes’ ”.

% A excecdo é a zona do euro que, no entanto, conta com fortes motivagdes politicas.
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levadas em consideracdo, além da necessidade de se perceber o contexto vivido pela
economia internacional. Sobretudo quando o foco sdo os paises emergentes, as andlises t€m
que ser ainda mais aprofundadas, dado o cardter de inconversibilidade de suas moedas e os
problemas adicionais que isso acarreta sobre a gestdo da taxa de cambio.

Percebe-se, portanto, que regimes de livre flutuacdo cambial ndo s@o recomenddveis
para paises emergentes, por dois motivos basicos:

1) O potencial de variabilidade da taxa de cambio destes paises € muito maior do que
nos paises desenvolvidos. A principal razdo para isso é a dinamica instavel dos fluxos de
capitais que se direcionam a esses paises periféricos, em funcdo do cardter de
inconversibilidade de suas moedas.

i1) As variacOes da taxa de cambio t€m, nestes paises, um efeito negativo sobre suas
economias que € muito maior do que aquele verificado nos paises centrais. As causas disso
sdo diversas, mas vale destacar: o risco de currency mismatches, o elevado pass-through e a
auséncia ou precariedade dos mecanismos de hedge.

Tendo em vista estes problemas e o fato de que os regimes de taxa de cambio fixa
implicam restricdes muito grandes para a politica econdmica, o arranjo mais adequado para
0s paises emergente parece, portanto, nao estar em nenhum dos dois pdlos, mas sim na zona
intermedidria. Mais do que a percep¢cdo de que a estabilidade cambial é essencial para a
economia, € preciso notar que, nos paises emergentes, a experiéncia revela a necessidade de
uma ac¢do continua das autoridades monetarias para buscar esta estabilidade. Para tanto, ao
invés de atar-se a regras e compromissos explicitos, as autoridades monetdrias devem
preservar a condi¢do de atuar de maneira discriciondria, quando isso se fizer preciso.
Ademais, a mera conquista de um baixo patamar para as taxas de inflacdo ndo € garantia de
crescimento e desenvolvimento econdmicos; a administracdo das taxas de cambio deve ter
como finalidade dltima metas reais de desempenho econdmico, sobretudo o crescimento do
produto e a geracdo de emprego. Para que se logre estabelecer para a taxa de cambio um
patamar competitivo e uma estabilidade relativa, mostra-se necessario, como visto, reduzir
a volatilidade dos fluxos de capitais, adotando-se certas modalidades de controle na conta
financeira.

Esta ndo €, evidentemente, tarefa facil e o caso brasileiro, discutido no capitulo III,

mostra que, independentemente do regime cambial adotado, as dificuldades para a
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manutencdo de uma taxa de cambio estdvel e competitiva sdo bastante grandes. Por vezes,
esta busca acaba até mesmo sendo abandonada em beneficio de outros objetivos de politica

econdmica.
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Capitulo ITT
A Experiéncia Brasileira Recente (1994-2006)

II1.1 Introducao

A importancia que tem como intermedidria de todas as transacdes entre uma
economia doméstica e o restante do mundo confere a taxa de cAmbio o cardter de um dos
precos-chave da economia. Nos paises periféricos esta importancia é amplificada, ja que,
como visto no capitulo II, o perfil extremamente hierarquizado do Sistema Monetério
Internacional e a caracteristica de inconversibilidade das moedas que emitem tornam suas
economias mais suscetiveis a volatilidade e ao desalinhamento de suas taxas de cambio.
Desta feita, a politica cambial sempre foi uma questdo central nas discussdes € nos rumos
da economia brasileira. Desde o padrdo-ouro, passando pelo intervencionismo da Era
Vargas e o sistema de cambios miultiplos para combater o recorrente problema do
estrangulamento externo e a restricdo de divisas, além da politica das
minidesvalorizacdes’', é patente o uso desse instrumento como varidvel-chave na condugio
da politica econdmica.

Com a emergéncia da globaliza¢do financeira e a inserc¢ao brasileira nesta nova fase
do capitalismo, a questdo cambial ganha importancia adicional, dado o aumento das
transagdes econdmicas internacionais — como fruto dos processos de abertura comercial e
financeira — e o papel de centralidade adquirido pelos mercados cambiais, como discutido
no capitulo I. A discussdo sobre regimes e politica cambial no Brasil a partir dos anos 1990,
portanto, torna-se extremamente importante e complexa.

Este capitulo tem como objetivo analisar e discutir criticamente os regimes cambiais
adotados no Brasil a partir da implementacdo do Plano Real. A experiéncia brasileira
recente € bastante interessante, pois permite a observagdo de formas variadas de se lidar
com a taxa de cambio, tornando evidentes as dificuldades enfrentadas por paises

emergentes na conducdo de sua politica cambial. Percebe-se claramente que muitas das

I A politica cambial do Brasil de agosto de 1968 a marco de 1990 seguiu o critério das minidesvalorizagdes
da taxa de cAmbio. Em seus aspectos gerais, esta politica consistia em desvalorizar a taxa de cAmbio nominal
em intervalos freqiientes e a taxas pequenas, corrigindo a taxa de cambio pelo valor da diferenga entre a
inflacdo doméstica e a inflacdo internacional para garantir a manuteng¢do da paridade relativa do poder de
compra. Esta politica s6 iria mudar com o inicio do governo Collor, quando foi adotado o regime de cAmbio
flutuante. Porém, na prética, o funcionamento do cambio flutuante no periodo assemelhou-se muito ao antigo
regime das minidesvalorizacdes (Zini Jr., 1995). “Com o advento do Plano Real, esta abordagem — de metas
reais para a taxa de cambio — foi substituida pela abordagem da &ncora nominal, como guia para a politica
cambial do governo” (CARVALHO et alli, 2000, pag. 424).
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promessas tedricas sobre os diferentes regimes cambiais ndo sdo respaldadas pela
experiéncia brasileira. O capitulo estd dividido da seguinte forma: a se¢do III.2 discute o
Plano Real e a ancora cambial vigente durante o primeiro mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso. Passa-se, na secao seguinte, a uma andlise do regime de taxas de cambio
flutuantes e do modelo do “tripé” de politica macroecondmica adotado a partir de 1999
(secdo III.3). Avalia-se, por fim, a evolu¢iao da questdo cambial no primeiro Governo Lula
(secdo III.4). Para um estudo adequado de cada um destes periodos, faz-se necessario
atentar para trés aspectos principais, como proposto por Prates (2006). No ambito
internacional, deve-se ter em conta a fase vigente dos ciclos internacionais de liquidez. No
ambito doméstico, por sua vez, duas esferas devem ser analisadas, uma de ordem mais

estrutural, que diz respeito ao grau de abertura da economia brasileira, e outra mais

conjuntural, referente as politicas macroecondmicas praticadas em cada momento.

II1.2 O Plano Real e a 4ncora cambial: o combate a inflacdo pela administracio da
taxa de cambio (1994-1998)

O Plano Real foi um programa de combate a inflacdo baseado na ancora cambial
como mecanismo para alcancar de forma rapida a estabilidade de precos’. A idéia central
foi utilizar a fixacdo do valor externo da moeda como meio para atingir a estabilidade de
seu valor interno’. A implementacdo deste plano sé foi possivel em funcdo de uma
conjuncao de fatores, tanto de ordem externa, quanto interna, que possibilitaram a defesa da

paridade cambial.

a) As pré-condicoes que tornaram possivel o Plano Real

Do ponto de vista internacional, os anos 1990 representaram a volta dos fluxos de
capitais voluntdrios para os paises latino-americanos, depois de mais de uma década de
escassez de recursos em fun¢do da chamada “crise da divida externa” (graficos 1 e 2)*. As
baixas taxas de crescimento da economia mundial e a queda dos juros nos paises avangados

aumentaram a atracdo exercida pela alta rentabilidade dos ativos destes paises periféricos

92 Para uma anélise detalhada do Plano Real, ver Filgueiras (2003).

% A taxa de cAmbio teve papel central em diversos dos planos de estabilizacdo experimentados ao longo do
periodo em que a economia brasileira enfrentou inflagdo elevada (HOLLAND, 1998).

** Como os graficos sdo concernentes aos trés periodos estudados neste capitulo (1° FHC, 2° FHC e 1° Lula),
optou-se por apresentd-los conjuntamente num anexo ao final da dissertacao (pag. 107).
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(HOLLAND, 1998). No contexto de ampliagdo da mobilidade internacional de capitais e de
desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, que caracterizam a globalizagao
financeira, emergiu um ciclo de abundante liquidez internacional que perduraria por quase
toda a década de 1990.

Internamente, iniciara-se no Brasil, ainda na década de 1980, um processo de
abertura e desregulamentacdo econOmica e financeira que sé viria a se expandir nos anos
seguintes. De acordo com Garéfalo (2005), uma relevante medida neste sentido foi tomada
ainda no Governo Sarney, em 1989, através da instituicdo do Mercado de Cambio de Taxas
Flutuantes (MCTF), que significou um primeiro passo dentro de um movimento de reducdo
do monopdlio cambial. Este segmento, que ficaria conhecido como “turismo”, representou
uma tentativa inicial de liberalizagdo do mercado cambial, j4 que o Banco Central evitaria
as intervencodes sobre esta “taxa de cambio flutuante”. O MCTF coexistiria, durante dez
anos, com um mercado de taxas administradas pelo BCB - o mercado “oficial”, que passou
a ser chamado de “comercial” a partir de 1990.

Como parte deste mesmo processo € com o intuito de facilitar o fluxo de capitais
para o exterior, foram feitas importantes alteracdes nas chamadas “contas bancarias de nio-
residentes”. Estas contas, estabelecidas pela Carta-Circular n°® 5, de 27/2/1969, eram
inicialmente utilizadas pelos ndo-residentes, que estavam autorizados a reconverter em
dolares e enviar para o exterior o equivalente a quantidade de divisas que tinham outrora
internalizado no pais. A partir de 1989, aboliu-se esta necessidade de entrada prévia de
divisas, de modo que os ndo-residentes passaram a poder comprar ddlares e envid-los ao
exterior, por intermédio das contas de institui¢des financeiras, qualquer que fosse a origem
da moeda nacional utilizada na transag¢do. Na pratica, esta mudanga tornou a CC5, como €
chamada esta conta, um canal de evasdo e ingresso de capitais que passou a ser utilizado de
forma indiscriminada - inclusive por residentes -, sobretudo em momentos de crise cambial.

Alinhando-se as recomendacdes dos paises desenvolvidos e das institui¢des
multilaterais € a um movimento mais geral de transformacdes internacionais, o governo do
presidente Fernando Collor de Mello (1990-92) adotou importantes medidas de

. . o ~ . . . . 3 . .
liberaliza¢do econdmica, tanto na esfera comercial, como na financeira’. Com o intuito de

% Para os objetivos desta dissertacio, a abertura a ser tratada em maior profundidade é aquela que
corresponde a esfera financeira da economia brasileira.
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flexibilizar os movimentos de capitais e adequar a legislacdo brasileira a2 nova dinamica
verificada nos paises centrais, sobretudo no que concerne ao espaco conquistado pelas
operacOes securitizadas, teve inicio, em 1991, uma série de mudangas no marco regulatdrio
referente a conversibilidade da conta financeira do balanco de pagamentos.

Do ponto de vista da entrada de capitais, as mudangas neste periodo foram drésticas.
Em maio de 1991, através da Resolu¢do do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) n°
1832/91, foi1 criado o Anexo IV a Resolugdo 1289/87, que regia os investimentos
estrangeiros em titulos e valores mobilidrios de companhias abertas. Por meio deste anexo,
foi autorizada a entrada direta e irrestrita de investidores institucionais estrangeiros no
mercado aciondrio doméstico, mantendo, porém, a proibicao ao ingresso de pessoas fisicas
nao-residentes (FREITAS & PRATES, 1998). Conforme destaca Prates (1999), os demais
anexos desta Resolugdo exigiam a formagdo de um fundo de investimento ou sociedade
para a entrada no pais, enquanto pelo Anexo IV os investidores institucionais estrangeiros
tinham acesso direto ao mercado aciondrio doméstico, jid que ndo havia requisitos de
composicdo, capital inicial minimo ou prazo de permanéncia’®.

Ainda em 1991, no 4mbito do movimento de abertura financeira, mas também da
mudanca em curso no papel do Estado na economia, autorizou-se a constituicdo dos
“Fundos de Privatizacdo — Capital Estrangeiro”, criando um canal para tornar possivel a
compra, pelo capital estrangeiro, de acdes das empresas estatais em processo de
privatizag@o. Ja no Governo Itamar Franco, em 1993, foram criados os “Fundos de Renda
Fixa — Capital Estrangeiro”, permitindo os investimentos estrangeiros também no segmento
de renda fixa (PRATES, 1999).

Ao longo da década de 90, destarte, os investimentos de portfélio passaram a ter,
além da CCS5 — mediante a qual os investidores estrangeiros ja tinham acesso ao mercado
financeiro brasileiro — canais especificos para sua entrada: os fundos e os anexos.
Entretanto, de acordo com Freitas & Prates (1998), a CCS5 tornou-se, em funcdo da auséncia
de restri¢des quanto ao tipo de aplicacdo, a principal via de ingresso no pais dos fluxos de
capitais de curto prazo — chamados de hot money -, que pela volatilidade que apresentam,
podem criar sérias instabilidades econdmicas na economia que o recebe, como veremos

adiante.

% No ano 2000, como se destacard adiante, a gestdo Arminio Fraga alterou os regimentos aqui descritos.
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A crescente abertura financeira da economia brasileira, associada a uma conjuntura
de abundante liquidez internacional, viabilizou a atracdo de um grande volume de capitais
externos para o pais. Como a rigidez cambial buscada pelo Plano Real nio seria
determinada institucionalmente — como acontece nos regimes de currency board — as
operagdes privadas envolvendo divisas poderiam exercer uma pressdo sobre a taxa de
cambio que deveria ser contida pelas autoridades monetarias. Além disso, tendo em conta o
fracasso das tentativas anteriores de congelamento da taxa de cambio, era preciso precaver-
se de antemdo em relacdo a possiveis movimentos especulativos contra a paridade. A
constituicdo de um significativo ‘“colchdo” de reservas, portanto, mostrou-se uma
importante pré-condi¢do para a sustentacdo da paridade cambial prevista pelo Plano. O
governo nacional, através do posicionamento das taxas de juros domésticas em patamares
exorbitantes, foi extremamente bem sucedido neste objetivo de atragdo de imensos volumes
de capital estrangeiro. O resultado foi um acumulo de reservas internacionais sem
precedentes, como mostra o grafico 3. As reservas, que eram de menos de US$ 12 bilhdes
em janeiro de 1992, passaram a US$ 43 bilhdes’’ em julho de 1994, quando do inicio do
periodo de cambio administrado.

O controle da inflacdo através de uma ancora cambial tem como pré-requisitos,
segundo Carneiro (2002), condi¢des adequadas de funcionamento do balanco de
pagamentos e do setor publico. Como visto acima, os influxos de capitais foram muito
grandes no periodo que antecedeu o Plano, sendo inclusive maiores do que as necessidades
de financiamento externo da economia brasileira, o que permitiu um aumento considerdvel
das reservas cambiais. No que diz respeito ao financiamento do setor publico, por seu
turno, o Plano Collor, executado alguns anos antes, tivera o efeito de reduzir
significativamente a divida publica brasileira (como mostra o grifico 4), dando condi¢des

para a implementacio do Plano Real (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002)*.

°7 Reservas Internacionais: liquidez internacional — Fonte: Banco Central do Brasil.

% Além desta queda da divida ptblica herdada do Plano Collor, o Governo Itamar Franco iniciou, no ano de
1993, um processo de ajuste fiscal através do Plano de A¢ao Imediata (PAI) e do Fundo Social de Emergéncia
(FSE). O diagnéstico dos formuladores do plano era que o equilibrio fiscal era pré-condicdo para o sucesso do
plano de estabilizag¢do. Para maiores detalhes, ver Modenesi (2005).
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b) A dncora cambial e as adaptacdes necessdrias

Vendo-se em condicdes de defender a paridade cambial através das reservas
acumuladas e de uma politica monetéria extremamente restritiva, o governo Itamar Franco
instituiu, em 1° de marco de 1994, a Unidade Real de Valor (URV)99, uma unidade de
conta cuja taxa de cambio em relacdo ao ddlar poderia variar para baixo (apreciacdo), mas
nao poderia exceder o teto de 1 URV/USS$. Caso isso acontecesse, o Banco Central se
comprometia a entrar no mercado cambial ofertando ddlares ao preco previsto. Do ponto de
vista de seu valor interno, a variagdo da URV seria determinada pelo comportamento dos
trés principais indices de preco do Brasil, a saber, o Indice Geral de Precos de Mercado
(IGP-M), da FGV; o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE; e o Indice
de Precos ao Consumidor (IPC), da FIPE. Esta indexacdo plena e a “dolarizagdo artificial”
tinham o intuito de fazer da URV a unidade de conta que balizaria a formacgao de precos na
economia e ajudaria no alinhamento dos precos relativos (MODENESI, 2005).

Em 1° de julho de1994, a reforma monetdria foi finalizada, com a introdu¢do da
nova moeda brasileira, o real, que equivalia a CR$ 2750 ¢ US$ 1,00 (o valor da URV em
30 de junho de 1994)'°. Do ponto de vista da estratégia cambial, manteve-se, nos primeiros
meses do plano, uma postura semelhante a adotada em relacdo a URV, com um sistema de
bandas assimétricas no qual o Banco Central se comprometia a intervir no mercado cambial
caso o real se depreciasse em relagdo ao dodlar, porém deixava o mercado atuar livremente
na dire¢do de uma apreciacdo da taxa de cambio.

Para exercer tais intervencgdes, o Banco Central realizou o esfor¢o ja mencionado de
acumulo de reservas cambiais. Como anunciado acima, os fatores externos eram
extremamente favordveis, com a emergéncia de um expressivo ciclo internacional de
liquidez. A consolidagdo da globalizagdo financeira - sob uma o6tica estrutural - conjugada
aos aspectos favordveis da conjuntura vigente, resultantes da reducdo das taxas de juros nos
paises centrais, permitiu o restabelecimento de fluxos de capitais voluntarios em direcao
aos paises periféricos. De acordo com Biancareli (2006), além deste cendrio internacional
benigno, que € certamente o principal fator explicativo, contribuiram também para o grande

influxo de capitais verificados no Brasil — ainda que de maneira secunddria - o

% A URV foi criada pela Medida Proviséria n® 434, de 27 de fevereiro de 1994.
1%°A chamada MP do Real, que criou a nova moeda, foi promulgada em 30 de junho de 1994 (Medida
Provisoria n® 542).
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compromisso com o avango das reformas liberalizantes, a solu¢cdo dada para os passivos
externos acumulados!'®! e, posteriormente, o sucesso do controle da inflagdo. Ademais, foi
posta em pratica uma politica monetdria extremamente restritiva, de modo a saciar a busca
pela rentabilidade do capital internacional e manter o influxo de divisas que permitiam a
persecucdo da estabilidade cambial. Assim, as elevadas taxas de juros em um contexto de
abertura financeira e ampla liquidez internacional atrairam volumes extremamente altos de
capital estrangeiro, que ndo sO cobriam os déficits em transacdes correntes, mas
possibilitaram a continuidade do acimulo de reservas (gréafico 9)12,

Em margo de 1995, o ciclo internacional de liquidez sofreu um abalo devido ao
forte impacto da crise mexicana, que resultou na perda de US$ 10 bilhdes das reservas
cambiais brasileiras. Diante disso e tendo vista o processo de apreciacdo da taxa de cambio
real, as autoridades monetdrias brasileiras optaram por uma nova estratégia e as bandas
cambiais de flutuagdo, até entdo implicitas, passaram a ser anunciadas publicamente. Estas
bandas eram compostas, na verdade, por duas amplitudes distintas: as bandas largas, cujos
limites raramente eram atingidos e as bandas estreitas (ou intrabandas) que, por pelos
menos 3 anos, foram sempre inferiores a 0,5%. Desta maneira, o0 mercado nao tinha
qualquer autonomia na determinacdo da taxa de cambio, caracterizando um regime que
pode ser chamado de cambio semifixo (ou crawling peg) e que seguia uma politica de
minidesvalorizagdes periddicas, de forma a ajustar as bandas recorrentemente
(CARVALHO et alli, 2000).

Também como uma reacdo ao “efeito tequila” e as exigéncias internacionais (e.g.
OMC, ALCA, Mercosul) foi estabelecida, em agosto de 1995, a Exposi¢ao de Motivos n°
311, que estimulava a entrada e/ou a ampliacdo da participacdo estrangeira no sistema
financeiro nacional (FREITAS & PRATES, 1998). Num momento em que o sistema

bancdrio brasileiro apresentava crescentes fragilidades financeiras, a idéia era que as

19" Especialmente através do Plano Brady.

102 «pg ponto de vista financeiro, a abertura significou a volta de financiamento externo abundante até 1997,
permitindo superar a permanente escassez de divisas tipica da década anterior e que se expressava no baixo
valor das reservas internacionais e na instabilidade da taxa cambio. A abertura permitiu, portanto, ampliar
consideravelmente o montante das reservas internacionais, assegurando a manuten¢@o do valor externo da
moeda” (CARNEIRO, 2002, pag. 362).
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empresas ou bancos estrangeiros teriam acesso ao capital internacional mesmo nas fases de
restricdo de liquidez, em funcdo do apoio que seria dado pelas matrizes'®.
Passada a turbuléncia da crise mexicana, o cenario econdmico internacional voltou a

. 104
sua normalidade

e o Brasil conseguiu encerrar o ano de 1995 com um volume de
reservas cambiais de mais de US$ 50 bilhdes, o que garantia certa trangiiilidade para a
continuidade do Plano Real. Farhi (2001) considera ter havido uma “vitéria do Banco
Central”, j4 que, no que diz respeito a questdo cambial, as autoridades monetérias pautaram
o comportamento dos agentes privados ao longo do ano. Houve apostas especulativas de
pequena intensidade nos momentos de revisdo das bandas, mas que ndo chegavam a
comprometer a tranqiiilidade vigente.

A esta altura, de qualquer forma, a abertura financeira j4 havia progredido bastante,
deixando a economia brasileira mais suscetivel aos movimentos da economia mundial; os
efeitos da crise mexicana, no fundo, nao fizeram senio prenunciar desastres maiores.

No que concerne a saida de capitais de residentes, a abertura financeira passou por
transformagdes bastante significativas nesta primeira metade da década de 1990. Em
outubro de 1994, haviam sido criados os Fundos de Investimento Estrangeiro, que
permitiram que residentes, adquirindo cotas de fundos de investimento constituidos no pais,
investissem no exterior em titulos da divida soberana brasileira — Bradies e Global Bonds.
O intuito, segundo Prates (1999) foi o de estimular a saida de divisas, diminuindo o efeito
liquido da entrada de capitais sobre a base monetdria. A CCS5, por sua vez — segundo
Carneiro (2002) — foi passando aos poucos por um processo de flexibilizagdo que a fez
consolidar-se, progressivamente, como a principal via de expatriacao ilegal de capitais, em
funcdo de sua permissividade. No ano de 1996, o BCB criou também a modalidade de
“Transferéncias Internacionais de Reais”, como instrumento de transferéncia de valores
para os casos ndo enquadrados pelos mercados de cadmbio. Com estas mudangas, foram
praticamente eliminadas as restricdes de ordem legal ao investimento de residentes no
exterior, restando apenas as restricdes operacionais, como por exemplo os custos de

transagdo da utilizacao destes instrumentos.

19 Defendia-se também que a concorréncia com o capital estrangeiro traria beneficios ao sistema financeiro
doméstico. Para maiores detalhes sobre a abertura do sistema bancdrio brasileiro ao capital estrangeiro, ver
Freitas (1997).

1% Sobre a ocorréncia de mini-ciclos internacionais de liquidez em meio aos ciclos mais longos, ver Prates &
Farhi (2004).
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Também do ponto de vista da entrada de capitais estrangeiros o processo avangou,
com a criagdo, em 1996, de duas modalidades de investimento de portfélio abertos a
participacdo estrangeira: os “Fundos de Investimento em Empresas Emergentes” e os
“Fundos de Investimento Imobilidrio”, respectivamente para aplicacoes em titulos de
empresas com grande potencial de crescimento e em titulos do setor imobilidrio. Desta
feita, seja na entrada de recursos, seja na saida, a conta financeira ji se encontrava
suficientemente aberta para fazer reverberar uma possivel reversdo do ciclo internacional
de liquidez vigente até entdo. Segundo Prates (1999, pdg. 53) “os recursos que ingressam
tanto pelo segmento livre — direcionados a aplicagdes em renda fixa e/ou varidvel — quanto
pelas contas de ndo-residentes do mercado flutuante (CC5) apresentam elevado grau de
conversibilidade, ou seja, conseguem ‘abandonar’ o pais rapidamente e com pouca perda de

capital”.

Isto ocorreria no segundo semestre de 1997, quando a crise do Leste Asidtico deu
inicio a uma série de mudancas no cendrio internacional e engendrou ataques especulativos
contra a moeda brasileira. Os agentes privados internacionais estavam, em média, muito
alavancados e, num tipico fendmeno de “fuga para a qualidade”, passaram a demandar
divisas ou ativos atrelados ao ddlar e a vender ativos em reais. A conseqii€éncia foi uma
rapida fuga de capitais entre junho e dezembro daquele ano, tendo como resultado uma
queda de cerca de 10% no volume de reservas cambiais brasileiras. No mercado de
derivativos, houve forte reducdo nos volumes negociados, mostrando a convergéncia de
opinides (FARHI, 2001). A reacao do governo foi imediata, através da alta na taxa bésica
de juros e de um pacote de contencao fiscal, além da politica de oferta de titulos publicos
com hedge cambial e da venda de reservas. As medidas surtiram o efeito pretendido e
evitaram uma crise cambial mais aguda. Em junho de 1998, o volume de reservas cambiais
encontrava-se em torno de US$ 70 bilhoes.

Entretanto, mais do que um evento isolado, a crise asidtica foi sintoma do inicio do
processo de reversdao do ciclo de abundante liquidez internacional que vigorava desde o
inicio da década. De acordo com Biancareli (2006), o ano de 1997 marcou o auge deste
ciclo e, ap6s a crise do sudeste asidtico, foi se consolidando um ambiente internacional de
“aversao ao risco” que tornava extremamente perigosa a combinagao de abertura financeira,

apreciacdo cambial, deterioragao da conta corrente e endividamento externo de curto prazo.
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No segundo semestre de 1998, a economia brasileira sofreu outro ataque
especulativo engendrado pela moratéria russa, decretada no dia 17 de agosto. Neste
momento, porém, ao contrdrio da crise asidtica, havia também a idéia por parte dos market
players de que os fundamentos macroecondmicos brasileiros eram frageis, sobretudo em
funcdo dos déficits comerciais e de transacdes correntes verificados e do alto
endividamento do setor publico, a serem discutidos a seguir. Tal crise de confianga gerou
uma rdpida e intensa fuga de capitais do pais, que atendia principalmente a dois propdsitos:
a busca por cobertura de riscos e a antecipacdo da remessa de lucros ou do pagamento de
dividas, diante do temor de uma depreciacdo cambial (FARHI, 2001).

Tendo em vista a proximidade das elei¢des, o governo valeu-se de um processo de
“queima” de reservas e de um leildo didrio de titulos com corre¢do cambial, com o intuito
de manter a paridade cambial até que se assegurasse a reeleicao do presidentelos. A crise foi
adiada, mas ja no primeiro més do novo mandato de FHC, em janeiro de 1999, a situacio
tornou-se insustentdvel e o governo foi obrigado a mudar o regime cambial para um sistema
de cambio flexivel. Adotou-se o chamado “modelo do tripé” de politica macroecondmica,
vigente até hoje, que consiste em um regime de metas de inflagdo e superdvits primarios,

. . Ay 106
além do sistema de cambio flutuante .

c) Os “efeitos colaterais” da administragdo cambial

O controle da inflacdo por intermédio da administracio cambial mostrou-se
inegavelmente bem sucedido. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA/IBGE) caiu
de uma média de 43% ao més no primeiro semestre de 1994 para 6,8% ja no primeiro més
de vigéncia da nova moeda (julho de 1994) e, desde entdo, sé superaria a marca de 3% no
més em uma ocasido - junho de 2002, em funcao da forte elevacdo da taxa de cambio. Por
outro lado, as conseqiiéncias nefastas deste regime de cadmbio administrado sdo vdrias e
merecem aprofundada discussao.

Em primeiro lugar, € importante perceber que a estratégia de contencdo da inflacdo

baseada na estabilidade cambial tem um efeito imediato apenas sobre os setores de bens

195 A explicagio governamental para a insisténcia com o regime de 4ncora cambial era a de que uma
depreciacio da taxa de cambio poderia ter fortes efeitos inflaciondrios.

1% Os detalhes desta crise e da adogdo do novo regime cambial serdo tratados em detalhes na secdo ITL.3.
Realiza-se, antes disso, uma andlise das conseqiiéncias econdmicas deste periodo de ancora cambial sobre a
economia brasileira.
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comercializaveis, cujos precos sdo determinados no exterior. Sobre os demais setores da
economia brasileira, no entanto, se abateu uma inércia inflaciondria que durou alguns
meses, como mostra o grafico 5. Esta falta de sincronia na trajetoria dos precos, além de
produzir um residuo inflaciondrio que apreciava a taxa real de cambio, promoveu uma
distorcao de precos relativos que alterou a alocacao dos recursos da economia em favor dos
setores de bens ndo-comercializaveis. Este fenomeno, segundo Carneiro (2002), ja ocorria
desde o inicio do processo de abertura comercial, mas foi amplificado pela estabilidade da
taxa de cambio.

Este residuo inflaciondrio tornava a queda da taxa de cambio, que ja era
considerdvel em termos nominais, bastante significativa em termos reais — como mostram
os graficos 6 e 7 — reduzindo violentamente a competitividade do setor produtivo nacional.
O barateamento relativo dos produtos estrangeiros ensejou um processo de substituicdo de
importagdes ao revés, ou seja, de preterimento dos produtos nacionais em face da
concorréncia dos importados. Este fendmeno ocorreu nos mais variados setores, tanto
agricolas quanto industriais, mas talvez tenha sido mais pronunciado no setores de bens de
capital. Segundo Laplane & Sarti (2006) “a importacao foi, do ponto de vista das empresas,
o caminho mais curto e mais barato para ganhar acesso as inovacdes ‘disponiveis’ no
exterior e para aumentar sua competitividade”. Os autores sugerem nesse contexto a

197 na inddstria brasileira, j4 que a

ocorréncia de um processo de “especializacdo regressiva
tendéncia foi a fuga dos setores mais intensivos em inovagdo, onde a concorréncia
estrangeira € maior e a (re)especializacio nas atividades intensivas em recursos naturais. A
desarticulacdo das cadeias produtivas e o desestimulo a produc¢do local foram patentes.

J4 no ano de 1995, como resultado deste aumento das importacdes resultante da
valorizacdo cambial e também do estimulo econdmico provocado pela estabilidade de
precos, a balangca comercial brasileira apresentou um saldo negativo, revertendo uma
tendéncia que havia prevalecido desde o inicio da década anterior, de obtencdo de grandes
superdvits comerciais. Este saldo comercial negativo aumentou progressivamente durante a

vigéncia da taxa de cAmbio administrada, chegando a um vale de US$ - 6,8 bilhdes em

1997 (grafico 8). Na comparagdo entre a primeira e a segunda metade dos anos 1990, os

197 Coutinho (1997).

77



saldos anuais médios sao de US$ 12 bilhdes positivos e de US$ 6 bilhdes negativos,
respectivamente (cf. Carneiro, 2002).

A manutenc¢do das taxas de juros em um patamar extremamente elevado, com vistas
a sustentacdo do regime, atendia a demanda do capital internacional em sua “busca pela
rentabilidade” e, enquanto manteve-se a fase de alta do ciclo de liquidez, a economia
brasileira obteve relevantes superdvits em sua conta capital e financeira (grifico 9). E
necessario, no entanto, observar a composicao deste capital entrante, de modo a perceber a
sustentabilidade destes saldos. Os fluxos de capitais de portfélio constituiram-se numa
fonte de recursos extremamente importante para o financiamento externo da economia
brasileira e para a composi¢ao das reservas cambiais. Isso se torna preocupante quando se
tem em mente o carater de elevada volatilidade e reversibilidade deste tipo de investimento.
Ainda que boa parte deste investimento de portfélio fosse no mercado aciondrio, ndo se
pode ignorar que o capital estrangeiro aplicado em a¢des € também muito volétil, podendo
ter efeitos negativos sobre a bolsa de valores e o mercado cambial doméstico, como ficou
evidente na crise de outubro de 1997 (PRATES, 1999). Conforme discutido no capitulo II,
a inconversibilidade monetdria torna os fluxos de capitais que se direcionam aos paises
emergentes extremamente suscetiveis aos humores dos mercados internacionais.

A outra modalidade de fluxo de capitais que teve importancia para a economia
brasileira neste periodo foram os investimentos diretos estrangeiros (IDEs), que costumam
ter um perfil mais de longo prazo e poderiam significar uma maior seguranca do ponto de
vista do equilibrio externo. Estes investimentos, porém, tiveram no Brasil uma
caracteristica que lhes conferiu um cardter patrimonialista: na maioria dos casos, eles nio
resultaram em acréscimos ao estoque de capital do pais, ja que em grande medida fizeram
parte do processo de fusdes e aquisi¢cOes aberto pela onda de privatizagdes que assolou o
pais no primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso'®. O aumento da participacao do
capital estrangeiro nos sistemas produtivo e financeiro brasileiros, a médio e longo prazo,
acabaria contribuindo até mesmo para o aumento do déficit em transagdes correntes e da
vulnerabilidade externa da economia brasileira (CARNEIRO, 2002). Segundo Laplane &

Sarti (2006), a desnacionalizacdo da industria nacional acrescentou a demanda de divisas

1% Vale lembrar que estes IDEs direcionados a processos de fusdo e aquisi¢do na década de 1990 ndo foram
especificos ao caso brasileiro, sendo verificados em praticamente toda a América Latina.
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para importacdo uma demanda de divisas para remessa de lucros e dividendos por parte das
empresas estrangeiras'*, agravando a pressdo sobre o balanco de transagdes correntes.
Tendo em vista que muitas destas empresas nao se inseriram em setores comercializaveis,
elas ndo geravam divisas, aumentando a demanda, mas ndo a oferta de délares no mercado
cambial brasileiro' .

Este influxo de capital (proveniente dos IDEs e dos investimentos de portf6lio), que
superava as necessidades de financiamento corrente do balanco de pagamentos foi, em
grande parte, esterilizado pelas autoridades monetédrias através da emissdo de titulos
publicos. Esse mecanismo permitia que qualquer expansao da base monetdria resultante do
ingresso de capital externo fosse compensada pelo enxugamento proporcionado pela venda
dos titulos publicos federais, evitando que todo o esforco do Plano Real fosse
comprometido pelo aumento da oferta monetdria — dentro da hipétese de inflagdo de
demanda. Tanto do ponto de vista corrente, quanto patrimonial, a deterioragdo das contas
publicas foi patente e os superdvits operacionais verificados reverteram-se em déficits
crescentes até 1998, quando da realizagdo do ajuste fiscal. Agravando ainda mais a
situagdo, esses titulos eram emitidos a taxas de juros extremamente elevadas e eram, em
grande parte, indexados ao ddlar, promovendo uma explosdo da divida publica, que
aumentou em 20 pontos percentuais do PIB em apenas trés anos (gréfico 4).'"

Além deste efeito sobre as contas publicas, a politica monetdria restritiva teve
também impactos sobre o dinamismo da economia brasileira. A estabilidade de precos e a
momentanea melhora dos saldrios reais promoveram um relativo crescimento econdmico
durante os anos imediatamente posteriores a ado¢do do Plano Real. N@o se pode ignorar,
entretanto, os efeitos contracionistas da politica monetdria praticada pelo Banco Central
(CARNEIRO, 2002). Em momentos de ataques especulativos contra o real, a elevacao dos
juros amplificava os efeitos recessivos jd inerentes a politica cambial vigente.

E inegdvel que o regime cambial vigente no pais entre 1994 e 1998 foi essencial

para o fim da espiral inflaciondria vivida pela economia brasileira ja hd mais de uma

1" A desnacionalizacdo de parte do sistema bancdrio brasileiro também contribuiu com esta elevagio das
remessas de lucros e dividendos para o exterior.

% Segundo Freitas & Prates (2001, pag. 105) “o aumento continuo do passivo externo do pais nio tem sido
acompanhado por investimentos que ampliam a capacidade de gerag@o e/ou a economia de divisas, a0 mesmo
tempo em que resulta numa elevagdo significativa das remessas de servigos fatores”.

" Para maiores detalhes sobre a deterioracdo das contas publicas resultante do Plano Real, ver Lopreato
(20006).
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década. Mas também inegdvel € o fato de que esta administracdo cambial gerou uma série
de efeitos colaterais nefastos sobre a economia brasileira, tais como a alteragdao de precos
relativos, geracdo de déficits comerciais, deterioragdo das contas publicas, arrefecimento
das taxas de crescimento econdmico, dentre outros. Para Kregel (1999) “a propria estratégia
de estabilizacdo, e o seu sucesso, traziam consigo as ‘sementes da propria destruicdo’ ”
Segundo o autor, a economia brasileira se inseriu num circulo vicioso, ja que o Plano Real
se assentou sobre a estabilidade cambial, que era produzida por um influxo continuo de
capital estrangeiro. Para manter este influxo, foi necessdrio adotar taxas de juros
permanentemente altas, deteriorando as finangas publicas e as contas externas. Neste
contexto, as taxas de juros ndo poderiam ser rebaixadas, sob o risco de uma fuga massiva
de capitais. “It was the success of the policy that attracted the capital inflows, but this
required interest rate policies that produced deterioration in both the fiscal and foreign
balances that eventually created doubts about the long-term success of the policy and a
reversal of capital flow” (op. cit, pag. 36).

A deteriorac¢do dos fundamentos que, num contexto de reversao do ciclo de liquidez,
ensejou a crise, € conseqiiéncia da propria estratégia de estabilizacdo dos precos com
abertura financeira. De acordo com Holland (1998), “mudancas nos regimes cambiais (e
monetdrios, em geral), guardam fortes vinculos com movimentos endégenos na economia,
em grande parte, provocados pelos préprios regimes cambiais”. E evidente que os fatores
exogenos foram centrais para a ocorréncia da crise cambial no Brasil, mas € também certo
que esta deterioracdo dos fundamentos domésticos tornou a economia nacional mais
propensa a abalos numa eventual situacdo de restricdo externa de capitais, como a que veio
a ocorrer.

Passa-se agora a andlise do segundo governo FHC, da crise cambial que
caracterizou o inicio deste mandato e do regime de flutuagdo cambial, instituido com vistas

a superagdo da crise.

IIL.3 O modelo do “tripé”’ de politica econdmica: um panorama da politica cambial no
segundo governo FHC (1999-2002)
Como visto na se¢do anterior, a economia brasileira encerrou o ano de 1998 em

meio a turbuléncias de diversas ordens, com profundas repercussdes sobre os mercados
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financeiros. Do ponto de vista externo, o efeito-contdgio da crise russa e a conseqiiente
“fuga para a qualidade” geraram um intenso movimento de saida de capitais do pais.
Segundo Biancareli (2006), a ocorréncia de crises sucessivas no sudeste asiatico, na Russia
e neste momento no Brasil revela que a responsabilidade por estas dificuldades ndo foi
exclusivamente destes paises, mas que estavam em curso mudangas nas nagdes centrais que
reduziam a liquidez dos mercados financeiros globais (e.g. a subida das taxas de juros
nestas economias centrais para conter a “‘exuberancia racional”).

Somando-se a isso, porém, ha aspectos internos que amplificaram as dificuldades
enfrentadas no pais. Verificava-se a época certa inseguranca em relacdo aos fundamentos
da economia brasileira, sobretudo em funcdo da deterioracdo das contas externas e das
contas publicas, como visto na secao III.2. Neste contexto, surgiram rumores sobre a saida
de Gustavo Franco do controle do Banco Central e sobre possiveis alteracdes na politica
cambial. Este somatério de incertezas contribuiu para que os titulos soberanos brasileiros
tivessem seu rating rebaixado e as linhas comerciais encontrassem dificuldades de
renovacdo''> (FARHI, 2001).

Ainda nas primeiras semanas do segundo mandato FHC, os boatos se confirmaram e
o Banco Central anunciou, em 13 de janeiro de 1999, uma troca na cadeira da presidéncia,
que passou a ser ocupada interinamente por Francisco Lopes. Adotou-se, neste mesmo dia,
a chamada “banda diagonal enddgena” — para pautar as variacdes cambiais — que
apresentava uma amplitude maior do que as bandas vigentes até entdo e com limites que
seriam alterados a cada trés dias uteis. Em poucos dias ficou evidente a reacao negativa do
mercado com as novas medidas, ja que a fuga para o ddlar continuava e, consequentemente,
a perda de reservas. Segundo Farhi (2001) houve um desapontamento com a manutengao
das bandas e com os indicios de que as taxas de juros continuariam altas. Para Garéfalo
(2005), a troca na direcdo do Banco Central, associada a dificuldades na compreensdo da
nova dindmica cambial e a uma “implementagdo claudicante” por parte do BC gerou uma
situacao de certo panico no mercado.

Na sexta-feira, 15 de janeiro, o Banco Central anunciou que se retirava do mercado
cambial e que definiria 0 novo sistema na segunda-feira seguinte. A reacdo, desta vez, foi

positiva, com uma depreciacdo cambial comedida, com recuperacio dos indices da bolsa de

"2 Sobretudo em fungo da crise argentina.
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valores e dos precos dos titulos publicos e com reducdo na fuga de capitais. Na segunda-
feira, 18 de janeiro, foi anunciado entdo, através da Comunicado n°® 6565, um regime de
flutuacdo cambial, com a ressalva de que o Banco Central poderia “intervir
esporadicamente no mercado com o objetivo de conter movimentos desordenados das
taxas”. Ficava indicado, portanto, que ndo se estava aderindo a um sistema com liberdade
plena para a flutuacdo cambial. Entretanto, abolia-se a necessidade de salvaguardar a
ancora cambial, retirando-se das autoridades monetarias o compromisso de outrora de
intervengOes recorrentes no mercado cambial.

Apesar da boa reagdo dos mercados, a liberacdo da flutuagdo cambial resultou num
overshooting da taxa de cambio que, em apenas 11 dias passou de 1,54 para 1,98
R$/US$'" (grifico 6). E bem verdade que a sobreapreciagio cambial do periodo
precedente precisava ser rearranjada, mas ndo se pode ignorar o efeito dos especuladores
neste intenso processo de depreciacdo da taxa de cambio (FARHI, 2001). Se uma das
principais virtudes atribuidas aos regimes de cambio flexivel é o desestimulo a atividade
especulativa — ou o caréter estabilizador da especulacdo -, a experiéncia brasileira ja surgiu
revelando que a situacdo na pritica é bem mais complexa do que sugere a teoria
convencional. Se, do ponto de vista individual, a protecdo ou a especulagcdo sdo atitudes
racionais, no agregado das operagdes estes movimentos ampliam a demanda por divisas ou
por ativos atrelados ao ddlar, contribuindo para a continuidade do processo de depreciacdo
cambial.

Neste contexto de incertezas, o mercado futuro tornou-se um importante espaco de
protecdo ou de especulagdo, apresentando um volume de negociagdes mais elevado do que
aquele verificado no mercado a vista. Para Farhi (2001), o mercado futuro foi, desde o
segundo semestre de 1998, o epicentro das tensdes e do nervosismo dos mercados
financeiros. Este volume de negociacdes nos mercados futuros foi possivel, apesar da
convergéncia de opinides sobre a depreciacdo cambial, pois o Banco Central assumiu a
ponta oposta dos contratos (ou seja, a ponta vendida), dando protecdo ao setor privado e
garantindo sua lucratividade. Esta “socializacdo dos prejuizos” teve ainda como importante
instrumento os titulos publicos indexados ao dodlar, que significavam a assuncio dos riscos

cambiais por parte do setor publico.

3 0 que significou uma variacio de 27,3% entre os dias 18 ¢ 29 de janeiro de 1999.
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No dia 1° de fevereiro Francisco Lopes foi demitido da presidéncia do Banco

Central, em meio a escandalos e dentncias. Arminio Fraga assumiu confirmando a opg¢ao
. o et . L . ~ .

por um regime de flutuacdo “suja”, através do antncio de intervengdes cambiais
“ocasionais, limitadas e sem aviso prévio”. O sucesso na revisao do acordo com o Fundo
Monetario Internacional ainda no més de marco forneceu as autoridades monetarias um
arsenal de divisas suficiente para arrefecer a pressao pela depreciacdo cambial. De janeiro a
abril, o Banco Central do Brasil vendeu cerca de U$ 12 bilhdes de ddlares, o que

14, Portanto, embora tenha

representava um ter¢o das reservas cambiais do inicio do ano
deixado o real flutuar, o Banco Central procurou conter o nivel da depreciagdao da moeda,
por meio de volumosas vendas de moeda estrangeira no mercado de cambio. Esta forte
intervengdo no mercado cambial nos meses que sucederam a implantacdo do novo regime
fol necessaria para combater o ambiente de incerteza e minimizar o overshooting cambial.
Ficaram claras, desde logo, as diferencgas entre as intervenc¢des cambiais ora vistas e
aquelas praticadas na vigéncia do regime anterior. Nos anos precedentes, havia a
necessidade de se manter a qualquer custo a ancora cambial, enquanto neste novo regime as
ambicOes eram menores, desejando-se apenas reduzir uma variacdo cambial excessiva. Até
mesmo porque a revisdo do acordo com o FMI, que de um lado fornecia as autoridades
monetdrias divisas passiveis de serem utilizadas para interferir na formagao das taxas de
cambio, de outro lado estabelecia limites e critérios para estas intervengdes. De acordo com
as recomendacdes do Fundo, elas seriam admissiveis apenas em duas situacdes: 1) para
atender as necessidades de financiamento do balanco de pagamentos; e ii) para conter
eventuais desordens no mercado cambial (SOUZA, 2005). Mas a maior limitacdo imposta
pelo Memorando de Politica Econdmica resultante deste acordo foi a declaracdo de que a
partir de mar¢o de 1999 o Banco Central do Brasil deixaria de intervir no mercado de
futuros de cAmbio'"”. Este tipo de intervencdo fora extremamente importante nos meses
precedentes e significou uma perda relevante na capacidade das autoridades monetdrias de

interferirem nos movimentos da taxa de cimbio.

14 US$ 7,6 bilhdes foram vendidos apenas nos primeiros 15 dias do ano.

115 «“Degsde a crise na Tailandia e, posteriormente, na Coréia, o FMI vinha se preocupando com as operagdes
dos Bancos Centrais nos mercados de derivativos financeiros, devido a sua falta de transparéncia.” (FARHI,
2001).
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A crise cambial foi controlada e, ao contrario do progndstico de muitos agentes, nao

se tornou uma crise bancdria ou uma crise financeira mais ampla''®

e nem produziu uma
recessdo econdmica pronunciada, como ocorrera em outros paises que também adotaram
um regime de cambio flutuante em meio a ataques especulativos. Segundo Prates (2002) e
Farhi (2001), os principais fatores explicativos deste fendmeno sdo: a menor abertura
financeira da economia brasileira em relagdo a verificada em outros paises emergentes —
e.g. Argentina e México -, sobretudo no que diz respeito ao grau de dolarizacdo dos ativos e
passivos do sistema bancdrio; a politica restritiva de esteriliza¢do dos fluxos de capitais e de
aumento dos depdsitos compulsérios, que reduzia a liquidez primdria da economia; o
saneamento do sistema financeiro; a protecao cambial possibilitada por um mercado liquido
de derivativos cambiais e pela antecipacdo da depreciacdo cambial por parte dos principais
agentes privados; e a assuncao dos prejuizos pelo setor publico. O setor publico, inclusive,
de acordo com Carneiro (2002), foi o grande perdedor com a crise, j4 que houve um
impacto duplo sobre a divida publica: de um lado o aumento do endividamento externo
junto as instituicdes multilaterais, para garantir a saida dos capitais de curto prazo; e de
outro lado o efeito da depreciacdo cambial sobre uma divida fortemente dolarizada, que
dava protecdo ao setor privado.

Ao longo dos meses seguintes a situacdo foi se acalmando, com a consolidacdo do
novo arranjo de politica macroecondmica, que se compos, além do regime de flutuagao
cambial, pela busca por superavits primdrios e pelo estabelecimento de um regime de metas
de inflacdo. J4 a partir do segundo trimestre de 1999 inaugurou-se um periodo — que se
estenderia até o inicio de 2001 -, no qual o regime cambial brasileiro mais se aproximou do
padrao candnico de flutuacdo livre (SOUZA, 2005). De fato, as intervengdes do Banco
Central no mercado de cAmbio foram raras e de reduzida magnitude, até mesmo porque o
nivel das reservas liquidas estava relativamente baixo apds as “queimas” de divisas
verificadas nos anos precedentes. Foi um periodo, no entanto, de auséncia de grandes
turbuléncias, sobretudo em funcdo de uma abundante oferta de capitais externos, de modo

que o comportamento da taxa de cdmbio apresentou uma tendéncia de relativa estabilidade.

"® Ou seja, ndo se constituiu uma crise gémea, diferentemente das crises que atingiram outros paises
emergentes. Para maiores detalhes, ver Prates (2002).
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Neste quadro de aparente tranqiiilidade, foi decretada a Resolugdao n° 2689, que
extinguiu as diferentes modalidades de investimento estrangeiro de portflio vigentes até
entdo e permitiu que os investidores estrangeiros tivessem acesso as mesmas aplicacoes
disponiveis para os residentes, inclusive ao mercado de derivativos (PRATES, 2006).
Alguns meses mais tarde, em 30/08/2000, o Conselho Monetdrio Nacional, por meio da
Resolugdo n° 2770, retirou 237 normativos que regiam a emissao de titulos de renda fixa no
exterior e eliminou a exigéncia que havia até o momento de uma autorizacdo do BCB para
qualquer tipo de captacdo de recursos. Segundo Freitas & Prates (2001), com estas medidas
da gestao Arminio Fraga, o processo de liberalizacio e desregulamentacdo da conta
financeira, iniciado anos antes, foi finalizado. A ampliacdo dos espacos disponiveis para a
arbitragem internacional, em especial com a permissdo do acesso de estrangeiros ao
mercado de derivativos, aumentou enormemente a suscetibilidade da economia brasileira

aos movimentos dos fluxos internacionais de capitais.

No segundo trimestre de 2001, esta vulnerabilidade ficaria evidente. A conjugacao
da ruptura na base de sustentacdo politica do governo com a crise energética, o
aprofundamento da crise argentina e a recessdo norte-americana provocariam uma piora
substancial nos rumos da economia brasileira. A crise se expressou na retracao dos fluxos
de capitais para o pafs, em simultineo com um aumento da demanda por hedge cambial por
parte das empresas com passivos em ddlar.

A reacdo do governo foi tentar conter a elevacdo da taxa de cambio, atuando em trés
frentes principais: a intensificacdo da emissdo de titulos publicos indexados ao ddlar, a
venda de reservas no mercado de cambio e uma alta na taxa de juros bdsica (SOUZA,
2005). Além disso, dada a impossibilidade de atuar no mercado de derivativos cambiais em
funcdo do acordo com o FMI, o Banco Central adotou uma nova estratégia de intervencao
no mercado de cambio a vista com o objetivo de reafirmar que continuaria fiel ao regime de
flutuacdo, mesmo vendendo reservas. Assim, a partir de julho daquele ano, o Banco Central
venderia (de forma anunciada, para respeitar o principio da transparéncia) US$ 50 milhdes
por dia. A idéia de vender uma quantidade fixa todos os dias, que deveria ser mantida
mesmo em momentos em que o real eventualmente se apreciasse, era reduzir o tamanho da
depreciagdo provocada pela escassez momentanea de financiamento externo, sem tentar, no

entanto, estabelecer qualquer meta para a taxa de cambio. Para Farhi (2001, pag. 75) “Esse
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andncio foi interpretado como uma confissdo de impoténcia da autoridade monetdria e
serviu de sinal para novas altas da taxa de cambio”.

Segundo a autora, o ataque especulativo contra o real teve caracteristicas
semelhantes as de bolhas especulativas, nas quais os agentes privados se dispdem a pagar
um preco cada vez mais alto por um ativo na esperanca de que esta alta de precos persistira.
Neste caso, os ativos em questdo eram o dolar ou os titulos a ele indexados. A grande
diferenca em relacdo ao ataque verificado no regime de bandas cambiais € que, naquele
momento, o ataque especulativo promovia uma fuga de capitais com impacto direto sobre o
nivel das reservas internacionais do pais, ja que o Banco Central sempre marcava presenca
como agente provedor de liquidez, fazedor de mercado e formador de expectativas. Num
regime de cambio flexivel, por sua vez, o impacto imediato é sobre a taxa de cambio.
Assim, ao final do primeiro semestre, a taxa de cambio j4 havia alcan¢cado um nivel 20%
superior ao do final do ano anterior e em outubro a depreciacdo acumulada no ano somava
40% (SOUZA, 2005).

No dltimo trimestre do ano de 2001, uma a¢do mais firme das autoridades
monetdrias combinada com a percep¢cdo de uma melhoria nos fundamentos econdmicos
(superévits primdrio e comercial, aumento dos IDEs, etc.) permitiram o descolamento da
situacdo brasileira em relacdo a crise argentina e o desinflar da bolha (FARHI, 2001). A
taxa de cambio caiu ligeiramente, mas os efeitos do overshooting nao foram completamente
revertidos, sobretudo no que diz respeito as pressoes inflaciondrias. Ademais, a depreciacao
do real fomentou certa desconfianca por parte dos mercados internacionais, que contribuiu
para uma reduc¢do nos influxos de capitais € uma queda na oferta de divisas no mercado a
vista.

O breve periodo de calmaria foi, mais uma vez, sucedido por turbuléncias no setor
externo. A partir de maio de 2002, uma nova crise de confianca emergiu, desta vez
relacionada ao aumento da aversdo internacional ao risco a partir dos escandalos contdbeis
de grandes corporacdes norte-americanas, ao colapso argentino e, em menor medida, as
incertezas e a especulacio provocadas pelo processo eleitoral brasileiro. Como se pode ver
a partir do gréfico 6, a crise cambial foi ainda mais intensa do que em 2001. O risco-pais
chegou a incriveis 2400 pontos no final de setembro, provocando uma abrupta interrupcao

dos fluxos de capitais para o Brasil (SOUZA, 2005).
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As armas utilizadas pelo governo foram as mesmas da crise anterior. Talvez a
diferenca tenha sido a propor¢do, ja que a crise de fato colocava em xeque o regime
macroecondmico brasileiro vigente desde 1999, justamente num ano eleitoral. Assim, as
taxas de juros foram elevadas para um patamar de 25% ao ano (gréfico 18) e houve forte

11 P . . .
7. Além disso, um novo acordo com o FMI foi estabelecido,

“queima” de divisas
negociando-se a reducdo do piso liquido das reservas de US$ 15 bilhdes para US$ 5
bilhdes, com o intuito de aumentar o poder de intervencdo do Banco Central no mercado
cambial. O grande esfor¢co do governo para deter a escalada cambial, segundo Souza
(2005), estava associado ao medo de a inflacdo sair do controle em meio ao eventual
desmoronamento do regime de metas.

Toda essa situacdo, no entanto, contrasta fortemente com as promessas do regime
estabelecido no Brasil. Uma das vantagens esperadas com a ado¢do do cambio flutuante € a
menor propensao a ataques especulativos, ja que o proprio mercado se auto-regularia e
reconduziria a taxa de cambio a seu patamar de equilibrio (conforme argumentado no
capitulo IT). A economia brasileira, porém, sofreu dois ataques especulativos (2001 e 2002)
ao longo do periodo de vigéncia do cambio flutuante (gréafico 6) e, ao contrario do esperado
pela teoria ortodoxa, ndo houve um retorno rapido as taxas originais. A vulnerabilidade da
economia brasileira persistiu, e talvez tenha até sido acentuada pela continuidade do
movimento de abertura e desregulamentacio financeira e pela reversao do ciclo de liquidez
internacional. O papel do cimbio flutuante na absor¢do de choques, portanto, ndo se
revelou efetivo.

A acdo dos especuladores é, em geral, pro-ciclica, ndo havendo a hipotética
“especulacdo estabilizadora” proposta por Friedman (1953). Ao invés disso, o receio dos
agentes é de que o movimento de depreciacdo — ou apreciacdo — continue, o que os leva a
um “comportamento de manada” que amplifica o overshooting. Nos paises emergentes esse

movimento é ainda mais intenso, dada a inconversibilidade de suas moedas e a conseqiiente

instabilidade dos fluxos de capitais que recebem.

"7 Bm termos absolutos, a venda de reservas de 1998 foi muito maior do que a verificada neste momento. No
ano de 2002, no entanto, esta queima de divisas foi significativa em termos proporcionais, ja que o nivel de
reservas estava relativamente baixo. As vendas de divisas no segundo semestre deste ano chegaram a US$ 8
bilhdes, equivalentes a 30% das reservas liquidas disponiveis.
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Esta dinamica € particularmente preocupante no Brasil em fun¢do do elevado pass-
through, que transmite aos precos parte importante da variacdo cambial. Isto se explica,
sobretudo, pelo caréter oligopolizado de importantes setores produtivos, da relevancia das
importagdes para a economia € do grau de indexacdo de alguns setores. Segundo Souza
(2005), na depreciagdo cambial de 1999, o pass-through fora baixo, em funcido da
sobreapreciacdo prévia; no ano de 2002, porém, este indice de transmissdo da variacao
cambial para os precos chegou a incrivel marca de 17%, contra uma média histérica — ja
alta — em torno de 7%. Como se ndo bastasse, esse pass-through se mostra extremamente
assimétrico no Brasil, fazendo com que a queda de precos em um momento de apreciagdao
cambial ndo seja proporcional a sua elevacdo quando do aumento da taxa de cambio''®.
Assim, ainda que a taxa de cambio flutuasse em torno de um ponto de equilibrio, como
sugere a teoria convencional, os efeitos desta variacdo ndo seriam despreziveis para a
economia, sobretudo do ponto de vista da inflacdo.

Esta dindmica faz com que o regime de metas de inflagdo no Brasil ndo funcione
conforme o esperado, principalmente, no que diz respeito ao insulamento da politica
monetdria. Segundo a teoria que embasa o “regime do tripé”, a politica monetaria deveria
estar a servico do controle da inflacdo, sem qualquer preocupacdo com a taxa de cambio
que, sendo flexivel, seria a varidvel de ajuste do balanco de pagamentos. Dado o elevado
pass-through, no entanto, o controle da inflacio ndo pode prescindir de uma atengao
especial com a taxa de cambio.

Outro aspecto do mal funcionamento do regime de metas de inflagdo no Brasil diz
respeito a distor¢do de precos relativos (cf. FARHI, 2003). Para combater uma inflacdo que
nitidamente ndo era de demanda, o Banco Central elevou as taxas de juros a niveis
assombrosos, de forma a conter a escalada dos precos. Entretanto, além dos setores de bens
comercializaveis, que tém seus precos determinados exogenamente, os setores de bens
administrados também possuem precos que sdao em grande medida atrelados aos
movimentos da taxa de cambio, ja que os acordos firmados com grande parte das empresas
prestadoras de servicos no momento das privatizagdes indexaram a variagdo de seus precos
ao Indice Geral de Precos (IGP-M), da FVG. Este indice é composto da seguinte maneira:

60% Indice de Precos ao Atacado (IPA), 30% Indice de Precos ao Consumidor (IPC) e 10%

18 Para maiores detalhes, ver Pereira & Ferreira (2003).
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Indice de Precos & Construgdo Civil (IPCC). Tendo em vista que os precos no atacado sio
fortemente influenciados pelo ddlar, percebe-se que o IGP-M também o €, transmitindo aos
precos administrados um percentual bastante elevado das variagdes cambiais. Desta forma,
os Unicos precos que respondem a queda na demanda promovida pelo cardter contracionista
da politica monetéria sdo os precos dos bens nao-comercidlizaveis que, desta forma, caem
acentuadamente em termos relativos, promovendo um rearranjo na alocagao de recursos da
economia (grafico 10).

A depreciagdo cambial, como ji& apontado acima, tem também um efeito
extremamente negativo sobre as contas publicas. Apesar de todo o esforco fiscal realizado
pelo governo a partir do ajuste de 1998 e da obtengdo de superdvits primdrios desde entdo,
a divida publica cresceu enormemente no periodo 1998-2002 e, em especial, a parcela desta
divida que € indexada ao ddlar. Este crescimento teve como principal causa as altas da taxa
de cambio verificadas em 2001 e 2002 e o conseqiiente aumento da demanda por titulos
cambiais. Neste biénio, segundo Souza (2005), a elevacdo da taxa de cambio foi
responsavel — por si s6 - por um acréscimo na divida publica de 12,5 pontos percentuais do
PIB. Além disso, a forte elevacdo das taxas de juros, com o intuito de combater a
depreciagdo cambial, revelou-se um elemento adicional de contribuicdo a explosdo da
divida publica.

Um outro ponto importante refere-se a tendéncia de extrema volatilidade
apresentada pela taxa de cambio brasileira neste contexto de liquidez internacional restrita
(grafico 11). Desde a adocao do regime de flutuacdo, em 1999, podem se notar variagdes
bastante elevadas da paridade real/ddlar seja no curto prazo (dia-a-dia), seja no longo
(oscilagdes no patamar do cambio de um ano para outro). Esta volatilidade, que tem como
uma de suas principais causas a vulnerabilidade da economia brasileira aos movimentos de
entrada e saida de capitais pela arbitragem internacional, é extremamente prejudicial ao
célculo econdmico capitalista e, portanto, ao setor produtivo nacional. Tanto os setores
industriais, como o agropecudrio, perdem o estimulo a producao diante da impossibilidade
de determinarem um horizonte expectacional confidvel. Ademais — como discutido acima -,

esta volatilidade cambial, em um regime de metas de inflagdo, gera também uma
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variabilidade bastante alta nas taxas de juros domésticas, contribuindo para a “paralisia” do
investimento produtivo'".

Dessa forma, a volatilidade do mercado financeiro é transmitida a economia real —
via cadmbio e juros -, determinando um padrdo de crescimento extremamente oscilante,
conhecido como de stop and go (FARHI, 2006). Uma vez esgotado o boom de consumo e
investimento do biénio 1994-95, promovido pela estabilidade de precos, a economia
brasileira ndo voltou a crescer dois anos seguidos a mais de 3% a.a. (grafico 12). Quando se
compara estes valores com as taxas de crescimento dos demais paises periféricos a
mediocridade fica ainda mais evidente'*’.

Ao fim de toda esta andlise, fica nitido que a livre flutuagdo cambial tem um carater
de excec¢do na historia econdmica brasileira, podendo ser identificada apenas durante alguns
poucos meses € num contexto de abundancia de liquidez. Na reversdo do ciclo, prevaleceu
o “medo [justificado] de flutuar” (SOUZA, 2005). O segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso coincidiu com um momento de liquidez restrita em ambito internacional.
Biancareli (2006) mostra que a média anual de fluxos liquidos de capital privado cai quase
pela metade na comparacdo do periodo 1998-2002 com o periodo 1994-1997. Neste
interim, a volatilidade da taxa de cambio brasileira foi excessiva, com impactos
extremamente nefastos sobre a economia brasileira, tanto na esfera financeira, quanto na

produtiva.

III.4 A ‘“armadilha cambial”’: a evolucao do regime cambial brasileiro durante o
Governo Lula (2003-2006)

Ao final de 2002, portanto, a economia brasileira vivia um momento de profundas
incertezas. A taxa de cambio atingira patamares inéditos e a inflacio se acelerava. O novo
governo brasileiro, empossado em janeiro de 2003, reiterou a op¢do de seu antecessor no
que se refere aos regimes monetdrio, cambial e fiscal. Assim, desde o inicio, o Governo
Lula optou por manter o regime de flutuagdo cambial e de metas de inflacdo, com um
aperto fiscal ainda maior, visando resgatar a credibilidade na politica monetaria. Dados os

temores em relacio ao governo de um partido pretensamente de esquerda, o

19 Sobre a relagdo cAmbio-juros, ver Sicst (2002).
120 Para uma comparagdo das performances econdmicas dos paises emergentes no periodo recente, ver
Biancareli (2006).
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conservadorismo na politica econdmica foi, em muitos aspectos, maior do que aquele
verificado no periodo FHC, de modo a conquistar a tdo aludida “confianga dos mercados”.
Alguns exemplos disso s@o o aumento do superdvit primario (de 3,75 para 4,25% do PIB) e
a busca incondicional pelo cumprimento das metas de inflagdo, mesmo que num contexto
de choques externos (alta dos precos das commodities)'*".

A marca da gestdo cambial no inicio do governo Lula (primeiro ano de mandato) foi
um grau bem menor de intervencdo no mercado de cambio. Nesse sentido, um
compromisso fiel com um sistema de livre flutuacio parecia ter sido assumido'**. Apdés um
periodo inicial de stress no mercado cambial, provocado pelas expectativas em torno da
transicdo de governo, a taxa de cAmbio caiu para um patamar de 2,9 R$/US$ e se manteve
relativamente estdvel até o segundo trimestre de 2004 (grafico 6).

Além da reducdo dos temores do mercado em relagdo a uma possivel guinada
heterodoxa do Governo Lula, esta estabilidade cambial se explica pela emergéncia, a partir
de 2003, de uma nova fase de alta do ciclo internacional de liquidez. A frouxiddao das
politicas monetdrias japonesa e européia, a permanéncia das FED funds rates em um
patamar historicamente baixo durante um longo periodo, a resisténcia das taxas de juros de
longo prazo nos Estados Unidos a subirem apesar da elevagdo das taxas de curto prazo123 e
a auséncia de crises financeiras globais criaram no periodo 2003-2006 um ambiente externo
de abundancia de liquidez. Biancareli (2006) mostra claramente as possibilidades abertas
por este novo ciclo no que diz respeito as facilidades de financiamento externo para os
paises emergentes: hd uma queda violenta nos prémios de risco destes paises, um aumento
expressivo no volume negociado nos mercados secunddrios de titulos emitidos por
emergentes, um grande aumento nas aplicacdes de estrangeiros em seus mercados de agdes
domésticos e verifica-se até mesmo a emissdo de titulos denominados em moeda local nos
mercados internacionais.

Neste cendrio internacional benigno, iniciou-se, em meados de 2004, uma fase
prolongada de apreciacdo da taxa de cambio brasileira, que prosseguiu até o fim do

primeiro mandato de Lula. Apesar da evidéncia do ciclo, ndo ha consenso sobre as causas

121 Segundo Farhi (2006), a gestio Arminio Fraga era muito mais tolerante em relagio a pressdes
inflaciondrias geradas por choques externos do que a gestdo Henrique Meirelles.

122 Nos anos seguintes, porém, o grau de intervengdo aumentaria, como serd visto adiante.

'2 Fendmeno que se tornou conhecido como conundrum.
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da apreciacdo cambial, ja que o influxo liquido de divisas ndo foi suficientemente grande
para explicar todo o movimento da taxa cambio. Deste modo, a questdo que se coloca de
forma central na anélise do setor externo e, em especial, da evolucdo da taxa de cambio e
da gestdo cambial nesse periodo refere-se, justamente, as causas da longa e persistente
apreciacdo do real e o papel que as autoridades monetdrias vém desempenhando no que
tange a esse fenomeno.

A explicacdo oficial, liderada pelo Banco Central, € a de que houve uma alteracdo
estrutural dos termos de troca, provocada pelo aumento do preco das commodities. Este
aumento estaria permitindo superdvits cada vez maiores na balanca comercial brasileira,
gerando nos ultimos trés anos uma tendéncia de apreciagdo cambial. Soma-se a isso a
reducdo do endividamento em dolares das empresas e a manutencdo de um significativo
ingresso de investimentos diretos — menos sensiveis a conjuntura — que estariam
contribuindo para apreciar ainda mais a taxa de cambio. Segundo esta perspectiva, o papel
do capital especulativo seria coadjuvante, ja que o influxo liquido de divisas resultante das
operagdes com capitais de curto prazo foi de fato pequeno.

Autores criticos, no entanto, argumentam que grande parte deste superdvit
comercial, comemorado como permanente, se deve a uma bolha de preco das commodities
primdrias e de produtos de baixa densidade tecnoldgica (dreas em que se concentram as
exportacdes brasileiras) e a um ciclo de aquecimento do comércio mundial, de cardter mais

. 124
conjuntural

. Na verdade, a tdo propalada melhora estrutural dos termos de troca foi muito
menos intensa do que a apreciacdo cambial. Conforme indica o gréfico 13, embora a
relacdo entre os precos das exportacdes e importagdes tenha se recuperado bastante no
ultimo ano, sua evolucdo ainda é significativamente menor do que a apreciagdo cambial;
entre outubro de 2004 — quando se inicia uma melhora ininterrupta do indice de termos de
troca — e dezembro de 2006, a variacao deste indice € de 16%, contra uma variacdo cambial
de -26% '*. Assim, a melhora conjuntural das contas externas do Brasil ¢ fruto da intera¢io
de um conjunto de fatores: fraco desempenho da economia doméstica (baixa absor¢ao

interna), mudanca na estratégia das empresas em funcio da depreciacdo cambial dos anos

precedentes (no que diz respeito ao mercado de destino de sua produgdo), extraordindrio

124 Ou seja, 0 chamado “choque externo benigno” (PRATES, 2006).
1% Utiliza-se aqui o Indice de Termos de Troca da Funcex.
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crescimento do comércio internacional, elevacdo dos precos das commodities e condi¢des
relativamente estdveis de liquidez internacional.

Além disso, um outro argumento ressalta o lado da arbitragem internacional na
valorizacdo da taxa de cambio, fruto da maior taxa real de juros bdsica do mundo. Farhi
(2006) sugere que, em um contexto de abundante liquidez internacional, o diferencial entre
a taxa de juros brasileira e aquelas vigentes no restante do mundo provoca um movimento
de arbitragem que, ainda que ndo signifique um fluxo real (fisico) de divisas para o pafs,
tem atingido o mercado de derivativos de forma crescente, gerando um impacto na taxa de
cambio futura e, num segundo momento, também na taxa a vista. Nesta mesmo linha,
Frenkel & Taylor (2006, pag. 6) advertem que nos paises de renda média “a more or less
floating rate is determined in spot and future asset markets: in effect, the spot rate floats
against its ‘expected’ future values™'*.

O mecanismo por trds do processo recente de apreciacdo cambial guarda esse
componente de profecia auto-realizavel, fruto da convencdo por boa parte dos agentes
estrangeiros expressa na venda de posi¢do futura em délar e compra no presente de posi¢ao

127 ~ . ~ . . .
. Essa operacdo de arbitragem contrapde a taxa de juros vigente num periodo

em juros
determinado a uma expectativa de variacdo da taxa de cambio. Ou seja, o predominio das
posicdes vendidas de cambio, para o futuro, contribuiu decisivamente para a queda da
cotacdo futura do dodlar ante o real. O desconto dessa taxa de cambio a taxa corrente de
juros deprimiu ainda mais a cotacao do real a vista. Toda essa operacdo so foi possivel pela
conjuntura formada por juros extremamente altos, redug¢do do risco-pais e melhora
progressiva da conta corrente, num contexto de elevada liquidez internacional
(CARNEIRO, 2006; FARHI, 2006).

A lentiddo na queda das taxas de juros deixou transparecer, ao longo destes anos,
um desejo de apreciagdo cambial por parte do Banco Central, revelando que o foco da
politica cambial foi, neste momento, o combate a inflacio — resultado ndo previsto pelo

modelo adotado no Brasil. Ou seja, houve uma estratégia implicita de, nas condicdes de

liquidez internacional altamente favoraveis, deixar que ocorresse uma apreciacdo cambial

126 A ocorréncia desta dinimica depende, evidentemente, do grau de desenvolvimento do mercado de
derivativos no pais em questao.

127 Como visto na secdo anterior, as aplicacdes de investidores estrangeiros no mercado de derivativos,
permitida no ano de 2000, representou um espaco adicional para as operagdes de arbitragem internacional.
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muito significativa (37,5% em termos nominais, de janeiro de 2003 a dezembro de 2006), e
essa apreciacdo cambial foi usada como mecanismo de combate a inflacdo. O que se
percebe € que a politica monetdria brasileira tem hoje centrado sua estratégia de controle da
inflacdo na manutencdo de uma taxa de cambio apreciada, através das elevadissimas taxas
de juros praticadas pelo Banco Central. Desta maneira, a taxa de cambio perde seu cariter
de varidvel de equilibrio do balanco de pagamentos para, entdo, tornar-se uma variavel
central nos ajustes do regime de metas de inﬂagﬁom. Rojas-Soarez (2004) sugere que a
ado¢do conjunta de metas de inflacdo e de um regime de flutuacdo cambial deve abrir
precedentes para que as autoridades monetdrias intervenham na formacdo da taxa de
cambio se uma dréstica altera¢do de seu patamar for considerada conflitante com as metas
buscadas para a inflacdo. Assume-se, portanto, que o Banco Central pode tomar medidas
reativas para impedir — via taxa de juros ou venda de divisas — alteracdes excessivas na taxa
de cambio. O que o Banco Central brasileiro fez, porém, foi determinar ativamente a
apreciacdo cambial'*’, através do diferencial de juros.

Se é verdade que a volatilidade cambial brasileira foi reduzida no Governo Lula,
como mostra o grifico 11, é também notoério que o movimento de queda da taxa de cambio
desde meados de 2004, ainda que seja suave de um més para outro, gerou esta apreciagao
cambial excessiva, tratada acima, e que ja tem surtido efeitos negativos sobre diversos
setores da economia brasileira. Sobre os exportadores, a conseqiiéncia € uma queda na
rentabilidade das exportacdes que, apesar de ter sido contrarrestada em alguns momentos —
e em alguns setores — pela alta dos precos das commodities, somou 27,4% na comparagao
entre o inicio e o fim do primeiro mandato de Lula'? (ver gréfico 17). O resultado, desde
fevereiro de 2005, é a progressiva redugdo da taxa de crescimento das exportacdes, como
pode ser visto no gréfico 14" Nos setores com alto componente importado e com precos
definidos no mercado internacional (e.g. alguns setores agricolas), ocorre um fend6meno

igualmente prejudicial, ja que o continuo movimento para baixo das taxas de cambio faz

128 «A subordinagdo da taxa de juros a taxa de cAmbio foi demonstrada a saciedade nos tdltimos dois anos no
Brasil, quando foi recorrentemente utilizada para amenizar choques de precos de oferta.” (CARNEIRO, 2006,
%%g. 18). . o

Ou pelo menos a magnitude desta apreciagao.
130 Comparagio entre as médias méveis (12 meses) de dezembro de 2006 contra janeiro de 2003.
B E importante notar que desde abril de 2006 as importacdes tém crescido a uma taxa superior a das
exportacdes, como mostra o gréifico 14.
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com que a venda dos bens seja feita a uma taxa de cambio inferior a taxa de compra de seus
insumos, implicando perdas aos produtores.

Em alguns setores industriais, a apreciacdo cambial gerou uma “janela de
oportunidade” para a compra de bens de capital, como apontado por Amitrano (2005).
Todavia, nos setores voltados para o mercado internacional ou que enfrentam a
concorréncia externa, o baixo patamar da taxa de cambio tem sido nefasto. Prates (2006)
percebe, ainda, que a apreciagdo cambial tem promovido no Brasil um aumento do
investimento doméstico no exterior € uma realocacdo dos investimentos de empresas
exportadoras em direcdo a outros paises, onde os ativos sdo relativamente mais baratos e a

relagdo cambio/saldrio é mais lucrativa.

Portanto, qualquer que seja a explicagdo para o movimento verificado de apreciagdao
cambial, o importante € perceber que, uma vez tendo havido o overshooting de 2002, o ndao
retorno da taxa de cambio ao patamar original talvez fosse interessante a economia
brasileira. A semelhanca do que fizeram alguns paises asidticos'>>, o governo poderia ter se
aproveitado da situacdo para manter a paridade cambial em um nivel competitivo. Até
porque o “preco” da depreciacdo ja havia sido pago, a saber, o aumento da inflacio e a
corrosdo dos saldrios reais (o grafico 15 mostra que no segundo mandato FHC — janeiro de
1999 a dezembro de 2002 — a queda dos rendimentos reais médios dos assalariados da
Regido Metropolitana de Sdo Paulo chegou a incriveis 28%'*?). A queda da taxa de cAmbio,
porém, conforme discutido acima, ndo foi capaz de promover uma recuperacao das perdas
do movimento de alta.

Cabe ai uma importante distin¢do entre os efeitos de um processo de depreciacao
cambial e de uma taxa de cambio depreciada. O processo de depreciacao tem, em geral, um
forte cardter contracionista nos paises emergentes, ja que eleva a divida dolarizada, gera
corrosdo de saldrios reais (pelo aumento da inflagdo), aumenta as incertezas da economia
(gerando certa paralisia nos investimentos), estimula o aumento das taxas de juros, etc.
Entretanto, uma vez que este processo se interrompe e a taxa de cambio se estabiliza num

patamar depreciado, verifica-se um viés expansionista, sobretudo pelo aumento da

132 Sobre algumas das experiéncias asidticas, ver Herndndez e Montiel (2001), Johnson (2006), Noland
(2005).

133 Nio existe uma série de rendimentos da Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE para todo o periodo
desejado, ja que a pesquisa foi modificada no ano de 2002. Por isso optou-se aqui pelo uso dos dados do
Dieese, que abarcam todo o periodo analisado.
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competitividade do setor produtivo interno, que estimula as exportagcdes e a substitui¢do de
importacdes'**. O Governo Lula, segundo Prates (2006), aproveitou-se dos beneficios de
um patamar depreciado da taxa de cambio, herdado do periodo FHC, sem arcar com o
preco do processo de depreciacdo que, por ser mais imediato, recaiu sobre a economia
brasileira ainda no mandato anterior'>.

E bem verdade que o Banco Central vem executando desde 2004 e principalmente
em 2005 e 2006, massivas compras de divisas no mercado cambial. De acordo com Prates
(2007) o governo brasileiro tem se aproveitado destes anos de abundante liquidez
internacional para efetuar expressivas compras de ddlar, com os intuitos basicos de pagar a
divida externa e de recompor reservas. Conjuntamente, Tesouro e Banco Central
adquiriram, ao longo destes trés anos, US$ 90 bilhdes, como mostra o grafico 16. Esta
constatacdo corrobora a tese de que ndo foi a entrada de capitais que gerou a apreciagao
cambial, ja que esta oferta de divisas deparou-se com uma demanda (oficial).

Estas intervencdes cambiais para o acimulo de reservas, no entanto, ndo sdo uma
peculiaridade dos anos recentes. Cunha et alli (2007) observam que ao longo de toda a
vigéncia do regime de flutuacdo cambial no Brasil, as autoridades monetédrias mantiveram,
a semelhanca do verificado no modelo de taxas de cAmbio administradas, uma significativa
compra de reservas — sempre que a conjuntura internacional o permitiu. Garéfalo (2005)
recorda que a Lei de Responsabilidade Fiscal, decretada em 2002, determinou que o Banco
Central perderia a capacidade de emissdo de Letras do BC, justamente o titulo mais
utilizado no financiamento da compra de ddlares. Segundo o autor “[o] poder de
interven¢do do Banco Central, por meio de compras, reduziu-se drasticamente”.

A despeito de tudo isso, as andlises revelam que o comportamento das autoridades
monetdrias em relacdo ao acimulo de reservas nio teve grandes alteracdes ao longo do
periodo estudado (1994-2006). O que mudou de um regime para o outro foram os objetivos
por tras desta estratégia: se na vigéncia das bandas cambiais as reservas internacionais eram
imprescindiveis para o controle da taxa de cambio, no regime de flutuagdo verifica-se a

busca pela composi¢do de uma “reserva precaucional”, que antecipa eventuais flutuagdes

13 Para maiores detalhes sobre o papel da taxa de cAmbio no crescimento econdmico, ver Frenkel (2006).

135 Estd subjacente af a idéia de que nos mercados de ativos os efeitos sdo mais imediatos do que nos
mercados de bens, nos quais se verifica um lag entre, por exemplo, a elevacdo da taxa de cAmbio e o aumento
das exportagoes.
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da economia internacional. Percebe-se, portanto, que outra pretensa vantagem do regime de
flutuacdo cambial, a saber, a auséncia da necessidade de reservas cambiais, ndo se verifica
em paises de moeda inconversivel. Isso ocorre, pois o acesso restrito ao crédito
internacional e o temor da escassez de divisas criam nos paises em questdo esta “‘demanda
precaucional de reservas internacionais” (CUNHA et alli, 2007). Os intuitos bésicos sdo a
redu¢do do risco soberano e a minimizacdo dos efeitos de uma crise financeira
internacional de “fuga para a qualidade”. Dado o elevado patamar das taxas de juros
brasileiras, contudo, estas reservas t€m um altissimo custo quasi-fiscal, com grande impacto
sobre as contas piblicas'*®.

Mais adiante, com as mudancas na direcdo do Ministério da Fazenda, passou-se a
buscar formas alternativas de enfrentar a apreciacdo da taxa de cambio. No intuito de
preservar a credibilidade no sistema de cambio flexivel, porém, as medidas adotadas foram
no sentido da continuidade da desregulamentacio do mercado cambial, com vistas a
reducdo da oferta de divisas. Foi adotada pelo Conselho Monetédrio Nacional, no ano de
2005, uma medida que flexibilizou a cobertura cambial as exportagdes, permitindo que
30% das divisas obtidas pelos exportadores com as vendas externas possam ser utilizadas
para operacdes de compra de insumos no exterior sem sua prévia internalizagdo; para o
restante das receitas, foi alargado o prazo para a internalizacao (210 dias apds a realizacdo
da exportacdo, sendo que anteriormente este prazo era de 20 dias apés o recebimento do
pagamento, ndo podendo exceder 180 dias da data da exportagﬁo)137. Com estas medidas, a
economia brasileira estd ainda mais vulnerdvel e exposta aos riscos de inversdo do
comportamento dos fluxos de capital internacional. Esta maior exposi¢ao deve-se ao fato de
que os dolares gerados pelas exportacdes passam a se subordinar a mesma ldgica

especulativa que comanda os fluxos de capitais, ou seja, o diferencial de juros interno e

1% Nzo se pretende aqui questionar a importncia das reservas internacionais. No atual contexto de fluxos de
capitais bastante volumosos e volateis, entende-se que o acimulo de reservas é um instrumento extremamente
importante para um pais de moeda inconversivel que almeja um minimo de estabilidade econdmica O ponto
aqui destacado refere-se a falsidade do argumento dos defensores da livre flutuagdo cambial de que neste
regime ndo seria necessdrio o acimulo de reservas internacionais.

137 <A dilatagio do prazo de cobertura cambial e a sua desvinculagio do prazo de recebimento das receitas em
ddlares ndo sdo medidas que visam a consolidacdo de posicdo jd conquistada, elas vao além. Estas sdo
medidas de sentido liberalizante, ou seja, sdo medidas que conquistam novas dreas e poderdo alterar
profundamente o funcionamento da economia brasileira. De fato, o que foi aprovado pelo CMN foi a
flexibilizagdo da cobertura cambial.” (SICSU, 2006, pag. 369).
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externo, a expectativa de valoriza¢io do cAmbio e o risco soberano'”. Segundo Sicsi
(2006, pag. 370) “a tarefa de estabilizar o cambio € deixada aos movimentos de capitais
especulativos, comandados por financistas e a partir de agora também por exportadores”. O
governo trata o estado atual — de abundancia de liquidez — como se esta fosse a regra,
parecendo ndo perceber que, a despeito da melhora dos “fundamentos macroecondmicos”,
a fase de baixa do ciclo implicard uma diminuicdo na oferta de divisas.

A medida acima descrita, de ampliagdo da conversibilidade da conta corrente, nao
foi isolada, ocorrendo em paralelo a novas rodadas de ampliagdo da abertura financeira da
economia brasileira, que foram intensificadas durante o governo Lula. A Resolugdo
BACEN n° 3.265, de marco de 2005, que unificou os mercados de cambio livre e flutuante
e eliminou as contas CCS5, reduziu acentuadamente os limites para que pessoas fisicas e
juridicas convertam reais em ddlares e os remetam ao exterior. Os incentivos fiscais
concedidos no inicio de 2006 para os investidores estrangeiros de titulos brasileiros (MP n°
281) ensejaram um aumento rdpido e intenso da participacdo relativa dos estrangeiros na
aquisicao de titulos publicos nacionais. Estas medidas, somadas a flexibilizacdo da
cobertura cambial, descrita acima, aumentaram o grau ji elevado de abertura da economia
brasileira, reduzindo ainda mais o espaco de manobra da politica cambial. Carneiro (2006¢)
chama atencdo para o fato de que as medidas adotadas ampliam tanto a oferta quanto a
demanda de divisas. Donde se conclui que, nas fases de bonanga, a tendéncia a apreciagao
cambial serd elevada; nas fases de reversdo dos ciclos, por sua vez, a pressdo para a
depreciagdo serd intensa. Nota-se, destarte, uma clara contribuicao ao aumento do potencial
de volatilidade da taxa de cambio brasileira. Volatilidade esta que, aumentando as
incertezas com relacdo ao futuro e dificultando o célculo econdmico é, sem nenhuma
davida, um grande entrave ao investimento produtivo no Brasil. Segundo Prates (2006),
este efeito deletério atua especialmente sobre os setores mais intensivos em tecnologia e de
maior dinamismo no comércio internacional, ja que sdo justamente os setores em que o pais

ndo tem vantagens comparativas estruturais.

38 Mesmo economistas como Gustavo Franco (1999) argumentam dessa mesma forma. Segundo ele, “no
Brasil, os exportadores sdo obrigados a fechar cidmbio, ou seja, a vender a moeda estrangeira ao BC ou a
quem ele autorize (vale dizer, no mercado de cambio doméstico) e isso, volta e meia, aparece como um
dispositivo a ser repensado. Nao acho que faca sentido abrir mao dessa regra, sem a qual o exportador poderia
manter a moeda estrangeira no exterior, e com isso, combinar uma exporta¢do com uma ‘fuga’ de capital”.
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Pode-se dizer, portanto, que a economia brasileira assentou-se sobre uma

1”139

“armadilha cambial” ™", j& que, com a reversio do ciclo de liquidez e com o

. s 140
desaquecimento do comércio global

, a escassez de divisas gerard grande pressao sobre a
taxa de cambio. O processo de depreciacao possivelmente trard consigo, mais uma vez,
uma forte press@o sobre a inflagdo, elevacdo dos juros e recessdao econdmica, de modo que
a novela do stop and go vivera mais um de seus capitulos na triste histéria econdmica
recente do Brasil. Um cendrio alternativo seria aquele de continuidade das condigdes
externas favordveis. Neste caso, a pergunta que se coloca é: o Brasil vai abrir mdo de uma
estrutura industrial mais complexa, admitindo uma ampliacdo do peso do setor de
commodities de base agricola e mineral na estrutura produtiva? Em outras palavras, seria
aceitdvel o processo de especializacdo regressiva da economia brasileira? Os perigos da

reprimarizag¢do sobre a vulnerabilidade externa de economias como a brasileira sdo bem

claros, sobretudo pelos ensinamentos da CEPAL desde o final dos anos 1940.

IIL.5 Consideracoes finais

A andlise da experiéncia brasileira recente deixa claro que ndo hd panacéia na
questdo dos regimes cambiais para paises emergentes. Desde 1994, quando da
implementagdo do Plano Real, a economia brasileira adotou maneiras diversas de se lidar
com a taxa de cambio e, em todos os momentos, os entraves ficaram patentes. Na vigéncia
de uma taxa de cambio administrada, os grandes problemas foram o custo fiscal do
acumulo de reservas; a necessidade de uma politica monetdria extremamente restritiva e
com efeitos negativos sobre o desempenho econdmico; a tendéncia a uma apreciacdo da
taxa real de cambio, promovendo déficits comerciais significativos; o enfrentamento de
ataques especulativos contra a paridade.

Com um regime de flutuacdo cambial, a taxa de cambio brasileira apresentou, na
maior parte do tempo, uma volatilidade acentuada, exercendo pressdao sobre a inflagao,
alterando precos relativos, desestimulando o investimento produtivo e criando o risco de
descasamentos monetdrios (currency mismatches). Além disso, a taxa de cambio mostrou

uma extrema suscetibilidade a choques externos e a ataques especulativos, ao contrario do

139 Farhi (2006).
10 Que ndo sdo pouco provaveis nos casos de continuidade da subida das taxas de juros estadunidenses ou da
reducdo das taxas de crescimento da economia chinesa.
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que supde a teoria convencional para o caso de regimes de flutuacao. Nota-se, portanto, que
com a abertura financeira, a economia brasileira esta fortemente subordinada aos
movimentos dos ciclos de liquidez internacional. Sobretudo porque, no atual contexto, a
trajetéria do balanco de pagamentos aumentou seu grau de vinculacdo a dindmica dos
fluxos de capitais, em detrimento dos fluxos comerciais. A dinamica destes fluxos, que é
extremamente instdvel em paises de moeda inconversivel, tem impacto imediato sobre as
taxas de cambio. E estas oscilagOes da taxa de cambio, seja diretamente, seja mediadas pelo
comportamento das taxas de juros, afetam toda a atividade econdmica.

Por maiores que tenham sido as mudancas no regime cambial brasileiro ao longo
deste passado recente, o pais encontra-se hoje novamente assentado sobre uma ‘“armadilha
cambial” que guarda algumas semelhangas em relacdo a vivida ao fim do primeiro mandato
de FHC'"'. A inflacdo estd estdvel em funcdo de uma taxa de cambio que ndo exerce
pressoes altistas, dado o contexto internacional benigno e as elevadas taxas de juros
brasileiras'*>. Na reversdo do ciclo de liquidez, porém, uma politica monetaria, por mais
restritiva que for, ndo serd capaz de manter os capitais de curto prazo no pais e uma fuga de
capital serd inevitdvel, gerando nova depreciacdo cambial, com novo impacto sobre a
inflacdo, etc.

Portanto, o tdo almejado desenvolvimento econdmico impulsionado pela volta do
crescimento s6 podera ter €xito se as autoridades monetdrias reconhecerem que a economia
do pais estd presa numa armadilha dupla, que envolve taxa de juros e de cambio e
decidirem inverter o processo perverso da atual equagdo macroecondmica ancorada em

altas taxas de juros e numa taxa de cambio sobreapreciada.

141 Apesar do volume de reservas internacionais ser hoje bastante superior ao observado aquela época.
142 Ainda as maiores do mundo em termos reais.
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Conclusao

As andlises realizadas revelam que a escolha de um regime cambial depende das
decisdes internas de um pais, mas também do contexto internacional vigente. O fim do
sistema de Bretton Woods alterou completamente a maneira pela qual os diferentes paises
devem lidar com suas taxas de cambio. Se a estabilidade cambial era, até o inicio da década
de 1970, resultante do préprio funcionamento do sistema monetério internacional, a partir
de entdo ela passa a ser buscada por cada pais isoladamente.

A globalizacdo financeira se caracteriza basicamente por dois aspectos: no plano
doméstico, pela liberalizacdo financeira e, no plano externo, pela integracdo dos mercados
financeiros e monetdrios nacionais com os estrangeiros. Esta nova fase do capitalismo cria
uma dindmica em que fica patente a supremacia da légica financeira de valoriza¢do do
capital sobre a produtiva. Neste interim, os mercados cambiais adquirem um tamanho e
uma centralidade inéditos, que se explicam pelo aumento das transacOes internacionais,
resultante das aberturas comercial e financeira, mas também pela ‘“descoberta”, nos
mercados cambiais, de um espaco de valorizacdo do capital que ficava de certa forma
obstruido no regime de taxas de cambio fixas. Segundo Chesnais (1999) hd uma
financeirizacdo das taxas de cambio e os mercados cambiais tornam-se o “epicentro da
nova economia financeirizada”, ja que se caracterizam crescentemente como um lécus de
realizacdo de atividades financeiras extremamente rentdveis, nas quais os ganhos
financeiros sdo puros e imediatos. Portanto, além de volumosos e centrais, os mercados
cambiais tornam-se um espaco de intensa atividade especulativa, ampliando ainda mais a
volatilidade potencial das taxas de cambio.

Nos paises emergentes, como Vvisto, a gestdo da taxa de cdmbio se torna ainda mais
problemadtica. Em um sistema monetario internacional extremamente hierarquizado, como o
atual, e num contexto de ampliagdo da mobilidade de capitais, os paises de moeda
inconversivel se véem a mercé de fluxos de capitais bastante volumosos e especialmente
volateis. Diante da constatacdo de que o balanco de pagamentos vem se tornando
crescentemente subordinado a dindmica destes movimentos de capitais, percebe-se que sua
volatilidade exerce enorme pressdo sobre a taxa de cambio. A instabilidade cambial
resultante tem efeitos extremamente deletérios sobre qualquer economia nacional e,

principalmente, sobre economias emergentes.
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Chega-se, destarte, a duas conclusdes sobre a instabilidade cambial nos paises
emergentes:

1) O potencial de variabilidade da taxa de cambio destes paises € muito maior do que
nos paises desenvolvidos. A principal razdo para isso é a dinamica instavel dos fluxos de
capitais que se direcionam a esses paises periféricos, em funcdo do cardter de
inconversibilidade de suas moedas.

i1) As variacOes da taxa de cambio t€m, nestes paises, um efeito negativo sobre suas
economias que € muito maior do que aquele verificado nos paises centrais. As causas disso
sdo diversas, mas vale destacar o risco de currency mismatches, o elevado pass-through e a
auséncia ou precariedade dos mecanismos de hedge.

A rigida fixacdo de uma taxa de cambio, entretanto, apresenta também
conseqiiéncias bastante negativas sobre a economia nacional. Em especial, porque
subordina a politica monetéria a busca incondicional da manuten¢do da paridade prevista.
Por isso, entende-se aqui que, num ambiente internacional intrinsecamente instiavel, como o
atual, as autoridades monetdrias devem ter autonomia para promoverem as adaptacoes
necessdrias aos diferentes momentos dos ciclos internacionais de liquidez.

A ldgica intrinseca dos fluxos de capital financeiro é a sua rdpida valorizacdo,
principalmente através do mecanismo de arbitragem internacional. A caracteristica bésica
da nova fase da economia mundial € a integrac@o e a liberalizagdo dos diferentes tipos de
mercados, bem como o estimulo a livre mobilidade dos fluxos de capitais. Desta forma, a
inser¢do econdmica rapida e desregrada na globalizacdo financeira, ainda que promova
grandes ganhos no curto prazo, pode elevar a propensdo a crises € aumentar a
vulnerabilidade das economias emergentes diante de choques externos.

Nesse sentido, seria importante que o Brasil tivesse uma estratégia de longo prazo
de inser¢do na globalizacdo financeira, conhecendo e respeitando as dificuldades que deve
enfrentar uma economia subdesenvolvida. A mera obtencdo da estabilidade inflaciondria,
por mais importante que tenha sido, ndo dd ao pais condi¢des de assumir na economia
internacional a mesma postura que tém os paises desenvolvidos.

Fica claro, portanto, que ndo hd panacéia na questdo dos regimes cambiais para
paises emergentes e o caso brasileiro é bastante eloqiiente a esse respeito. Desde 1994,

quando da implementa¢cdo do Plano Real, a economia brasileira adotou maneiras diversas
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de lidar com a taxa de cambio e, em todos os momentos, houve expressivos entraves. Na
vigéncia de um regime de ancora cambial, os grandes problemas foram o custo fiscal do
acumulo de reservas; a necessidade de uma politica monetdria extremamente restritiva e
com efeitos negativos sobre o desempenho econdmico; a tendéncia a uma apreciacdo da
taxa real de cambio, promovendo déficits comerciais significativos; o enfrentamento de
ataques especulativos contra a paridade.

Com um regime de flutuacdo cambial, a taxa de cambio brasileira apresentou, nos
momentos de escassez de liquidez internacional, uma volatilidade acentuada, exercendo
pressdo sobre a inflagdo, alterando precos relativos, desestimulando o investimento
produtivo e criando o risco de descasamentos monetarios (currency mismatches). Além
disso, a taxa de cambio mostrou uma extrema suscetibilidade a choques externos e a
ataques especulativos instabilizadores, ao contrario do que supde a teoria convencional para
o caso de regimes de flutuacdo. Fica a evidéncia, portanto, de que com a abertura
financeira, a economia brasileira estd fortemente subordinada aos ciclos de liquidez
internacional. A dindmica dos fluxos de capitais, que se mostra extremamente volatil em
paises de moeda inconversivel, tem impacto imediato sobre as taxas de cambio e estas
oscilagdes cambiais, seja diretamente, seja mediadas pelo comportamento das taxas de
juros, afetam toda a atividade econdmica.

Por maiores que tenham sido as mudancas no regime cambial brasileiro ao longo
deste passado recente, o pais encontra-se hoje assentado novamente sobre uma “armadilha
cambial” que guarda semelhancas em relag@o a vivida ao fim do primeiro mandato de FHC.
A inflagdo esteve baixa em funcido de uma taxa de cambio que ndo sofreu pressdes altistas,
dado o contexto internacional benigno e as elevadas taxas de juros brasileiras. Na reversao
do ciclo de liquidez, porém, uma politica monetdria, por mais restritiva que for, ndo sera
capaz de manter os capitais de curto prazo no pais e uma fuga de capital serd inequivoca,
gerando nova deprecia¢do cambial, com novo impacto sobre a inflacao, etc.

Assim, a adocdo de praticas que permitam as autoridades monetdrias atuar de
maneira anti-ciclica mostra-se fundamental. Em primeiro lugar, o acimulo de reservas

internacionais deixa o pais com um maior poder de resisténcia diante da reversdo dos ciclos
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internacionais de liquidez, inerentes ao atual contexto da globalizacio financeira'®.
Simultdnea ou alternativamente, algumas modalidades de controle de capital ou de
regulacdo prudencial - mesmo que de maneira tempordria - podem apresentar bons
resultados. O ponto central da defesa de tais instrumentos € a necessidade de promover a
protecdo da economia brasileira diante da volatilidade dos fluxos de capital, tentando evitar
a acdo nociva do capital especulativo e reduzir os efeitos indesejaveis dos movimentos de
feast or famine da economia internacional.

Tais medidas poderiam tornar possivel a determinacdo de uma taxa de cambio
minimamente estdvel no Brasil, ao contrdrio do que vem ocorrendo nos anos recentes.
Conforme argumentado, a instabilidade cambial verificada nos dltimos anos tem mostrado
seus efeitos perniciosos sobre as mais variadas esferas da atividade econdmica. Nao apenas
a volatilidade de curto prazo da taxa de cambio prejudica o cédlculo econdmico, como
também a mudang¢a do patamar cambial ao longo de meses ou anos dificulta a projecdo de
um horizonte expectacional confidvel, que permita a realizacio dos investimentos
necessdarios para a retomada de um crescimento mais expressivo e persistente da economia
brasileira. Cabe reiterar que variagdes excessivas na taxa de cambio t€ém um impacto direto
sobre os niveis de inflagdo e também sobre os precos relativos, exigindo taxas de juros
bastante elevadas e igualmente volateis.

Uma outra questdo central é a necessidade de garantir um patamar competitivo para
a taxa de cambio do ponto de vista do setor externo. Entende-se como taxa de cambio
competitiva aquela que estimula e sustenta a expansio das exportagdes liquidas (isto é, o
saldo de comércio em bens e servigcos), incentivando o investimento na ampliacdo da
capacidade exportadora e o crescimento econdmico.

Conclui-se, portanto, tendo em vista os problemas acarretados pelo excesso de
volatilidade cambial e o fato de que os regimes de cadmbio fixo implicam restricdes muito
grandes para a politica econdmica, que o arranjo mais adequado para os paises emergentes
nao estd em nenhum dos dois pdlos — fixo ou flutuante -, mas sim na zona intermedidria.
Entende-se aqui que os problemas verificados pelos regimes cambiais vigentes no Brasil no

periodo recente — que estiveram sempre nesta zona intermedidria — ndo sdo fruto da

3 14 . L. . . - .
'3 E evidente que essa pratica envolve um alto custo fiscal no Brasil em funcdo das elevadas taxas de juros.

Nesse sentido, torna-se imperativo que a estratégia de acimulo de reservas seja acompanha de uma reducao
substancial da taxa Selic.
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auséncia de compromissos mais firmes com a rigidez ou com a livre flutuagdo, mas sao
resultantes de todo o arcabouco de politica macroecondmica, dos métodos de intervencao e,
sobretudo, dos objetivos perseguidos. Ademais, no contexto acima mencionado de grande
instabilidade da globalizagdo financeira, a economia brasileira, por meio da abertura
progressiva de suas contas financeira e de transacdes correntes expde-se sobremaneira as
vicissitudes e aos humores da economia internacional.

Deste modo, mais do que a percep¢do de que a estabilidade cambial € essencial para
a economia, € preciso notar que, nos paises emergentes, a experiéncia revela a necessidade
de uma acdo continua das autoridades monetdrias para buscar esta estabilidade. Para tanto,
ao invés de atarem-se a regras e compromissos explicitos, as autoridades monetérias devem
preservar a condi¢do de atuar de maneira discriciondria, quando isso se fizer preciso. Tudo
isso, com a compreensdo de que a mera conquista de um baixo patamar para as taxas de
inflacdo ndo € garantia de crescimento e desenvolvimento econdmicos; a administracdo das
taxas de cambio deve ter como finalidade dltima metas reais de desempenho econdmico,

sobretudo o crescimento do produto e a geracao de emprego.
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Anexo estatistico

Griéfico 1: Investimento Direto Estrangeiro
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Fonte: UNCTAD. Elabora¢ao Prépria

Grifico 2: Investimento de Portfélio — passivo
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Fonte: UNCTAD. Elaboracao Prépria.
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Grifico 5: Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) segundo categoria de bens
- Regime de administracao cambial (1994-1998)
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Grafico 6: Taxa cambio comercial para venda (média mensal)
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Grafico 7: Taxa de cambio efetiva real (INPC - exportacoes)
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Fonte: Ipeadata

Grafico 8: Saldo Comercial, Exportacoes e Importacoes
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Grafico 9: Balanco de pagamentos, Conta de transacoes correntes e Conta capital e
financeira
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Grifico 10: Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) segundo categoria de
bens — Regime de flutuacio cambial (1999-2006)
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Griéfico 11: Volatilidade cambial (desvio padrao mensal das varia¢oes diarias)

0,035

0,03

0,025

0,02

0,015

0,01

0,005

julio4
jul/as
jul/o6
jul/o7
jul/o8
jul/o9
jul/o0
jul/o1
jul/o2
jul/o3
jul/o4
jul/os
jul/o6

Fonte: Gazeta Mercantil. Elaboracdo propria, baseado em Farhi (2006)

Grifico 12: PIB (variacio real anual)
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Fonte: IBGE/SCN
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Grafico 13: Termos de troca (média movel 12 meses)
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Fonte: Funcex. Elaboragdo prépria.

Grifico 14: Exportacoes e Importacoes - crescimento acumulado em 12 meses
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Grafico 15: Rendimento real médio dos assalariados no trabalho principal na RMSP
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Obs: Nao existe uma série de rendimentos da PME do IBGE para o periodo desejado, ja que a pesquisa foi
modificada no ano de 2002. Por isso optou-se aqui pelo uso dos dados do Dieese, que abarcam todo o periodo
analisado.

Grifico 16: Intervencoes do Banco Central no Mercado Cambial
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Fonte: Prates (2007)
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Grifico 17: Indice de Rentabilidade das Exportacoes (média mével de 12 meses)
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Fonte: Funcex. Elaboragdo prépria, baseado em Prates (2006)

Grifico 18: Taxa de juros Selic — fixada pelo Copom
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