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Introducio

Em 18 de janciro de 1999, O Banco Central do Brasil langou o
Comunicado n. 6.565 divulgando para a sociedade que, a partir daquela data:
“deixaria que o mercado definisse a taxa de cdmbio, nos segmentos livre e
futuante, vindo a intervir, ocasionalmente, com o objetivo de conter movimentos
desordenados da taxa de cdmbio”. Assim se instituia no pais o cdmbio flutuante
depois de pouco mais de 4 quatro anos de regime de bandas cambiais do Plano

Real.

A adogio do cdmbio flutuante pele Brasil ndo foi um caso isolado. Muitos
outros paises emergentes durante a década de 90 usaram a politica de taxa de
cdmbio administrada como um estabilizador para toda a economia. Mas essa
politica se mostrou insatisfatdria frente a ataques especulativos, o que acabou
culminando em sucessivas crises cambiais durante a segunda metade da década.
A partir de entdo, uma grande parte desses paises emergentes passou a adotar o
cAmbio flutuante, como forma de atender a trindade impossivel, combinando-o
com a mobilidade de capital ¢ autonomia da politica monetaria, assim como
acontece nos paises mais desenvolvidos. Porém, como mostra Mohanty e
Scatigna (2005), as mudancas do regime cambial ndio conseguiram garantir 0s
ajustes previstos pela teoria convencional ¢ tampouco a autonomia da politica
monetaria. Havia nfo uma trindade impossivel, mas sim uma dualidade
impossivel, pois mesmo com regime de cdmbio flutuante néio havia uma politica
monetaria autdnoma. Na época o pais passava por turbuléncias financeiras e,
depois de México, Russia e das economias asiaticas, o Brasil era o centro nas

crises que passaram as economias emergentes na década de 90.

De acordo com o comunicado emitido pelo Banco Central, o regime de
cimbio brasileiro seria de flutuagdio suja, em contraponto com uma flutuagdo
pura, j4 que o governo estaria disposto a corrigir movimentos que julgar

desestabilizadores na taxa de cdmbioc. O Brasil teria assim “medo de flutuar”,



termo criado pela literatura econdmica recente nos artiges de Haussman ¢ Calvo-
Reinhart. Esses autores usaram uma série de indicadores estatisticos em seus
trabalhos para mostrar que diferentes paises apresentam diferentes niveis de
flutuagiio em suas taxas de cAmbios e que os paises emergentes tém uma

propensdo maior a influenciarem a trajetéria de suas taxas de cimbios.

A idéia deste projeto nasceu da complexidade que vai assumindo a
questdo da politica cambial brasileira de um regime de taxas flutuantes num
cendrio de livre mobilidade de capitais. O Brasil, come pais periférico, acaba
sofrendo influéncias das varidvels externas que a todo o momento lhe impée
novos desafios para perseguir seus objetivos macroeconémicos. A inser¢io do
pais nesta nova fase do capitalismo aumenta suas transagBes econdmicas
internacionais € o mercado cambial assume uma posigdo central para a definicdo
das politicas econdmicas das autoridades monetdrias O objetivo aqui € analisar o
conceito do “medo de flutuar”, bem como de atualizar os indicadores que atestam
a flutuag@o suja para um periodo mais recente, tendo como foco principal a
experiéncia brasileira, O Capitulo | procura tragar um fundo tedrico para a
questdo, buscando uma visdo critica (heterodoxa) para a gestdo da taxa de
cdmbio, principalmente para os paises emergentes, em um ambiente de
globalizagdo fmanceira. Em seguida, no segundo capitulo, s3o calculados
indicadores que atestam o medo de flutuar para o Brasil, comparando-os com um
grupo de outros paises, a saber, Africa do Sul, Argentina, Chile, Coréia do Sul,
EUA, Japio, México, Tailandia, Turquia ¢ Unido Européia. No terceiro capitulo
¢ feito um estudo do periodo de 10 anos de experiéncia do regime cambio
flutuante no Brasil, durante os governos FHC e Lula, para no final chegar-se a

uma breve conclusio.

- | Excluid




Capitulo 1

Fundo tedrico: Globalizagdo financeira, Gestio de taxas de cimbios
flutuante e o “medo de flutuar”

1.1 Introdugio

Ac longo de muitos anos, o sistema monetario internacional passou por
muitas mudangas. Do padrio ouro, passando pelo acordo de Bretton Woods, até
os dias de hoje, houve diversas maneiras dos paises realizarem suas politicas
econdmicas e adotarem regimes cambiais, de acordo com as possibilidades e

limites que cada periode impunha.

De acordo com Eichengreen (1994), com a globalizagdo financeira das
ultimas décadas, ndo haveria mais espago para regimes cambiais intermediarios,
apenas taxas fixas ou flutuantes conseguiriam se manter em um ambiente de livre
mobilidade de capitais. Com o fim do sistema de Bretton Woods acabou ficando
a cargo dos paises a decisdo sobre o regime cambial mais apropriado. As
principais moedas, o délar, o iene ¢ 0 marco alemao deixaram de se atrelar ao
ouro e passaram a flutvar livremente. O mundo passava entdo a viver com o

predeminio do regime de cdmbtio flutuante.

A opgdo cada vez maior por regimes flutuantes serviu como um meio
para ajustar automaticamente o balango de pagamentos ¢ permitir a autonomia da
politica monetaria neste contexto. Segundo o Modelo de Mundell-Flemming,
existe uma trindade impossivel de se obter (livre mobilidade de capitais, regime
de cdmbio fixo e autonomia da politica monetaria), e os governos de cada pais se
véem obrigados a abrir mdo de um desses objetivos macroecondmicos. Se¢ a taxa
de cambio ¢ fixa, os fluxos de capitais irfio equalizar a taxa de juros doméstica

com a taxa internacional e a politica monetéaria perde seu poder de influenciar



a atividade econémica. Por outro lado, se a taxa de cdmbio € flexivel, é scbre ela

que recai 0s ajustes impostos pela mobilidade de capitais.

Além do mais, no atual contexto, seria mais comum a adogéo de regimes
cambiais flutuantes, pois segundo Eichengreen (2000), seria dificil para governos
democriticos deixarem de realizar politicas monetdrias, permitindo que a
populagdo em geral, que elegeram esses governos, softesse as conseqiiéncias dos
ajustes nos balangos de pagamentos, Assim, com a abertura comercial e
financeira, as autoridades monetdrias relutariam menos em se conirapor aos

efeitos dos fluxos de capitais sobre o cdmbio.

Para os paises emergentes que adotaram taxas de cdmbios flutuantes,
porém, a globalizagdo financeira imprimiu outros desafios muito além do
esperado. Como mostra Mohanty e Scatigna (2005), as mudangas do regime
cambial ndo conseguiram garantir 0s ajustes previstos pela teoria convencional e
tampouco a autonomia da politica monetaria. Em muitos casos os paises
estiveram sujeitos a grandes volatilidades nos fluxos de capitais. Para os paises
emergentes, hd outros motivos que fazem com que variagBes cambiais sejam
motivos de preocupagdes jd que essas variagGes t€m impactos na inflagdo (pass-

through).

1.2 Globalizacio Financeira

O processo de Globalizagdo financeira envolve trés etapas, segundo
Chesnais (1996). A primeira, que comega no final dos anos 60, marca a
internacionalizac@e dos Estados Unidos e a criagio de um euromercado, que
escapava as regulamentagles vigentes tanto em dmbito nacional como
internacional; a segunda, na primeira metade da década de 80, que contempla a
desregulamentagdo e liberalizago financeira liberadas pelos Estados Unidos e

Inglaterra; ¢ a terceira etapa, que comeca em 1986, com a generalizagfio da
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arbitragem, desregulamentacio e abertura da bolsa de valores de vérios paifses

centrais e ncorporag¢io dos mercados emergentes.

A globalizaggo financeira refere-se, basicamente, aos processos de
liberalizagdo financeira, no 4&mbito interno, e integragio dos mercados
moenetarios e financeiros domésticos aos mercados globalizados, como fruto da
crescente mobilidade de capitais. Com a consolidagio desses processos, a
“dindmica do sistema financeiro internacional contemporaneo passa a ser ditada
pela logica de funcionamento dos mercados de capitais liberalizadoes, liquidos e

profundos™ (Prates 2002).

Retomou-se, entdo a “hegemonia das finangas” do final do século, com a
diferenga que na globalizagfo recente, hd um predominio dos mercados de acdes
e titulos da divida, os investimentos sio mais volateis e de curto prazo, os
investimentos estrangeiros diretos sdo mais concentrados e tudo acontece sob a

lideranca dos Estados Unidos. (Chesnais, 1999).

Neste contexto, os paises s¢ viram mais livres para escolherem os seus
regimes cambiais. Com o fim do sistema de Bretton Woods, ndo havia nenhum
acordo internacional que estabelecesse uma paridade para as moedas, e as taxas
de cAmbios passou a depender das politicas monetérias dos paises e dos fluxos de
capitais. O regime escolhido pelas principais economias, como visto

anteriormente, foi o regime de taxas flutuantes.

Além do fato da discussdio da decis@o sobre a pestdo dos regimes de
cimbio ser trazida & ordem do dia para os paises, os mercados de cdmbio foram
0s primeiros a entratem na mundializagdo financeira contemporénea (Chesnais,
1999). Isto porque, o crescimento explosivo das operagBes entre as moedas,
frutes da desregulamentag@o financeira ¢ comercial, se torna um novo mercado
para a valorizagdo do capital. O velume de capitais circulando pelo mundo
aumentava em grande velocidade, exigindo expressiva elevagdo das operagfes

nos mercados nacionais de cdmbio, sobretudo no mercado futuro (Miranda,
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1998). Ocorre que, com o tempo, 0 mercado de cdmbio deixa ter sua principal
fun¢do de facilitar as trocas comerciais internacionais para ser cada vez mais

instrumento da ldgica especulativa. (Chesnais, 1994).

Na visfio convencional, como mostra Biancareli (2006), a globalizagdo &
encarada como um processo quantitativo, associada ao progresso tecnoldgico, 4
reduciio de custos e inovagdes financeiras, resultados das a¢des dos mercados em

relagdo aos limites impostos em Bretton Woods,

Indo mais fundo na teoria ortodoxa, os beneficios da globalizagio
financeira seriam sintetizados em Obstefeld e Taylor (2004): diversificagdo de
riscos internacionalmente, financiamento de desequilibrios de balange de
pagamentos, acessc d poupanga externa para financiar o desenvolvimento

econdmico ¢ disciplina das politicas fiscais ¢ monetérias.

Assim, 0 gue se espera num mundo onde héa livre mobilidade de fluxo de
capitais ¢ que Investidores dos paises centrais tendem a buscar melhores
oportunidades de investimentos nos paises em desenvolvimento, transferindo
capital abundante para o financiamento das nagdes mais pobres. Esses filtimos
paises teriam uma oportunidade de superacio de suvas deficiéncias naturais. A
importagéo de poupanga traria ainda um efeito indireto, que seria a queda do
custo do capital (equalizagfio das taxas internacionais), estimulando mais o
investimento. Esse seria o principal argumento ao longo dos anos 90 para a

abertura financeira dos paises emergentes (Biancareli, 2006).

Surpreendentemente, Obstefeld e Taylor (2004), apesar de colocarem a
transferéncia de poupanca como um dos beneficios da globalizagio financeira,
mostram que os fluxos de capitais na pratica seguem outra tendéncia, A conta
corrente dos paises emergentes em relagio ao PIB s6 € significativamente
deficitaria em poucos periodos, partes da década de 70 e 90, e que a partir da
crise asidtica percebe-se uma exportagdo de capital desse paises. Os fluxos de
capitals mostraram se concentrar entre os préprios paises ricos, no que veio a ser

chamado pelos autores de “rich-rich affair”, e o resultado liquido de exportagic
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de capital para os paises pobres situou-se muito préximo de zero. Se comparado
ainda o atual periodo de globalizagdo com o do século XIX, percebe-se que a
parcela da poupanga dos paises pobres referentes aos fluxos de capitais € menor
hoje do que antes, apesar dos incentivos serem maiores atualmente. Essa mesma
questdo jé tinha sido levantada por Lucas (1990), porque os capitais nfo fluem
dos paises ricos para os paises pobres? As respostas levantadas seriam a falta de
credibilidade desses paises em garantir o direito de propriedade e suas

deficiéneias institucionais.

Trazendo para a andlise a relagdo centro-periferia, que € esquecida pela
teoria ortodoxa, surge um sistema monetaria internactonal caracterizado por uma
hierarquia de moeda, tendo como ddlar como moeda-chave. A diferenca
estrutural entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos faz com que os ciclos
de liquidez dos segundos sejam fortemente influenciados pelos ciclos de liquidez
dos primeiros. A posigfo de cada moeda neste cendrio depende de sua aceitagdo
internacional de acordo com suas tungdes de unidade de conta, meio de
pagamento e reserva de valor. O dolar seria a tinica capaz de desempenhar tais
fungdes no cendrio internacional, sendo que em volta dele haveria as moedas
conversiveis, que tem um papel secundario no desempenho destas fungdes, e as
incoversiveis, incapazes de desempenhar nenhuma fungio em Ambito

internacional (Cameiro, 2002).

Deste modo, as mercadorias transacionadas internacionalmente, os
contratos firmados com estrangeiros, ou os atives financeiros em posse de ndo-
residentes sdio denominados em dolar para os paises que apresentam moedas
inconversiveis. Em alguns casos, essas moedas podem perder uma de suas
fungdes mesmo no dmbito doméstico, principalmente no que diz respeito a serem
reserva de valor. (Carneiro, 2003).

Por causa disso, a posi¢do desprivilegiada dos paises de moedas
inconversiveis e sua gestdo de regime de cambio enfrentam desafios superiores a
de outros paises melhor posicicnados no cendrio internacional, analisados na

préxima sessio,



1.3 As economias emergentes ¢ 0 “medo de flutuar”

Como mostrado anteriormente, na nova fase que se inicia com o fim de
Bretton Woods, a adogdo do regime de cdmbio flutuante se torna dominante. A
flutuagdo da taxa de cdmbio por um lado dev maior liberdade as autoridades
monetarias para realizar politicas macroeconfmicas, mas por outro elas foram
deixadas sozinhas na busca da estabilidade cambial, j4 que o FMI deixou de

exercer suas fungdes que desempenharam nas décadas anteriores.. (Conte, 2007).

Sobre a busca da estabilidade cambial, deve-se destacar que sHo os paises
em desenvolvimentos os que mais sofrem com essa situagfio, Jj& que nfo podem
contar com uma moeda de aceitagio internacional e vém os mercados
internacionais fechados nos momentos que mais precisam. As politicas de
cdmbio administrado (fixo ou bandas cambiais), que prevaleceram nesses paises
até meados da década de 1990, tiveram o mérito de garantir a estabilidade da taxa
de cAmbio nominal, mas se revelaram extremamente suscetiveis a ataques
especulativos, que culminaram em sucessivas crises cambiais na segunda metade
daqueia década, como a crise do México em 1994, da Russia em 1998 ¢ a do

Brasil em 1999,

A literatura econdmica mais recente tentou entender as especificidades das
economias emergentes e os dificeis desafios impostos pela a globalizagéo
financeira, principalmente depois das crises desses paises na década passada, As
crises, que muitas vezes significaram a substituigfio de estratégias que envolviam
a manutengdo de cAmbios fixos ou controlados, colocou na ordem do dia a

situagio dessas economias e o tema dos regimes cambiais.

Haussman (2000) e Calvo Reinhart (2000} foram os primeiros a langar luz
para tais questdes mostrando que diferentes paises flutuam de modos diferentes.
Com esses artigos surgiram novas expressdes para nomear conceitos que antes
haviam sido negligenciados pelo mainstream, tais como “fear of floating”,
“sudden stops”, *pass trough”, etc.
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O conceito de “fear of floating”, ou a tradugio do termo para o portugués
adotado neste trabalho, “medo de flutuar”, nasce da incapacidade de classificar
todos os paises que adotam a taxa de cdmbio flutuante num mesmo grupo apenas.
Através de indicadores quantitativos, Haussman (2000) e Calvo Reinhart (2000)
tentam reavaliar a realidade cambial de paises que declaram adotar o cidmbio
flutuante, mas que podem apresentar outro tipo de comportamento em relagfio a
administragiio da taxa de cimbio. Para Hausmann et al. (2000), os paises que
adotam 0 regime de cAmbio flutuante apresentam comportamentos diferentes na
politica cambial que variam de acordo com o nivel que eles toleram para as
reservas internacionais ¢ para a taxa de juros. O medo de flutuar estd associado
aos paises emergentes, e constata-se gue esses paises apresentam diferentes
nivets de reservas, diferentes propensSes de infervirem no mercado externo ¢
diferentes degraus da flexibilidade da taxa de cimbio em responder aos chogues
de fora. No entanto, cabe assinalar agui, a visdo desses autores ¢é diferente do que
foi exposto anteriormente sobre a hierarquia de moedas. A dificuldade dos paises
emergentes em emitir divida na sua propria moeda serd analisado mais adiante.

Por que os paises teriam esses comportamentos diferenciados na politica
cambial que impediriam ¢les de serem agrupados come tendo o mesmo tipe de
regime de taxa de ¢cdmbio? Para os paises emergentes, hd outros motivos que
fazem com que variagdes cambials sejam motivos de preocupagdes. Estes paises
t8m um pass-through elevado das mudangas da taxa de cdmbio para a inflagéo,
especialmente a América Latina e o Brasil. Qutras razdes seriam a “dolarizagéo
do passivo” (liability dollarization), alta parcela do passive denominada em
moeda estrangeira, mensurada na incapacidade dos paises emitirem divida
externa na propria moeda, que expdem os bancos e setores corporativos a perdas
significativas no balango patrimonial e levantam duvidas sobre a sustentabilidade
fiscal de pais com dividas em délar ou indexadas em dolar. Muitos paises no
entanto passaram a acumular grandes volumes de reservas internacionals para

resolver o problema da divida externa.



Pode-se citar também a baixa capacidade do setor de tradables de se
ajustar a mudancas repentinas do cdmbio, o que desencorajaria o comércio
internacional; uma maior volatilidade dos fluxos de capitais ¢ vulnerabilidade a
movimentos de manadas; ¢ menor dimensdo dos mercados de cimbio e
financeiro. (Mohanty e Scatigna, 2005). Se por um lado os efeitos de uma
depreciagdo de cdmbio ¢ mais evidente para o medo de flutuar, a apreciagdo
também gera preocupagdes das autoridades monetarias, pois impacta
negativamente sobre as exportagdes e provoca desindustrializago.

Calvo e Reinhart (2000) evidenciam que paises emergentes estio sujeitos a
paradas subitas nos fluxos financeiros internacionais (“sudden stops”). A
recorréncia dos déficits nas contas correntes seriam um riscos para esses paises,
principalmente se eles estdo sendo financiados por capitais de curto prazo.
Kaminsky, Reinhart & Vegh (2004), vio além e mostram que os fluxos de
capitais t8m caracteristicas de pro-ciclicalidade, sendo abundantes nos periodos
mais favoraveis ¢ secando quando mais se precisamn deles.

Deste modo, uma desvalorizagdo cambial, que na teoria convencional
significaria um incentive as exportagcSes e conseqilentemente a expansio
econdmica, teria na pratica um caréter inflaciondrio, contracionista, dado pela
dolarizagiio do passivo, interrompendo o acesso aos mercados internacionais e
ameagando a credibilidade da politica econdmica. (Calvo Reinhart, 2000). Os
paises nestes casos preferiam adotar politicas monetarias restritivas ¢ usar seus
estoques de reservas internacionais, do que passar pelo ajuste automdtico do
balango de pagamentos, como prevé o Modelo de Mundell-Flemming,

Associado a adogo deste regime cambial nos paises emergentes hi também
uma demanda por reservas internacionais. Devido principalmente 4 crise dos
paises asiaticos de 1997-8, que mostrou que mesmo os “tigres asiaticos” néo
estavam imunes a “sudden stops” dos fluxos de capitais, os paises passaram cada
vez mais a acumularem ativos em ddlar, ou outras moedas fortes, para se
precaverem de possiveis distirbios financeiros em um ambiente de livre

circulagdo de capitais, j4 que mudangas nas taxas de cdmbio, dependendo do
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estoque de divida em moeda estrangeira, afetariam diretaimente nas condi¢des de
solvéncia externa. Assim as reservas seriam uma poupanga precaucional de
paises com limitado acesso a mercados globais de capitais ¢ n3o somente uma
parte de ajustamentos de regimes cambiais administrados (Aizenman et al.,
2004). Alias, resultados empfricos evidenciariam que, nos casos dos paises
asiaticos, a demanda precaucional seria o determinante principal da acumulagio
de reservas internacicnais, muitc mais importante do que intervir para evitar uma
valorizag#o da moeda doméstica que prejudicasse as exportagdes. Rodrik (2006)
mostra que o aumento do acumulo de reservas chegou a 30% do PIB dos paises
emergentes ou o equivalente a oito meses de importacdes (no caso brasileiro, em
2007 esse valor foi de 15%). Para este autor, a liquidez pode ser alcangada de
outro modo além do acumulo de reservas, através da redugiio de passivos de
curto-prazo. No entanto, ele mostra que os paises t€m relutado ou mostrado
incapazes de regular os fluxos de capitais, mesmo sendo obrigados a manter
enormes volumes de reservas, € que €ssas reservas seriam assim o prego pago em

n&o mudar o quadro vigente.

Todas estas questdes levantadas indicavam que o mainstream comegava a
analisar as especificidades de paises emergentes nos processos de integragio a
globalizac8o financeira. A partir de entfio surgem diversas visdes para tratarem
do porque destas caracteristicas especiais, da instabilidade dos fluxos
internacionais ¢ o porque esses paises teriam dividas externas grandes: a
“intolerancia ao endividamento” (deb! intolerance), o “descasamento de moedas™
(currency mismaich) e o “pecado original” (original sin).  Reinhart ¢ Rogof
(2003) mostram que alguns paises, ao longo da historia, teriam uma menor
capacidade de se endividarem no exterior e entravam em crises cambiais num
titmo muito maior. Esses paises apresentavam limites de divida externa sobre o
PIB, ou exportagdes sobre o PIB, que passassem a despertar a descenfianga dos
credores € pudessem levar a uma moratéria, bem menores do que os paises

centrais. No entanto, eles ignoram fregiientemente esses limites ¢ se véem

13



sempre as voltas com crises financeiras e incapacidade de honrar seus

compromissos no exterior.

Esses paises seriam “caloteiros crbnicos”, ou “serial defaulters”, ¢ junto
com eles estariam associados um histérico de problemas macroeconémicos,
como periodos de alta inflagAc decorrente de politicas monetarias e fiscais
frigeis. A “Histéria importa” seria o que explicaria a questdo do “debt
intolerance”. O baixo nivel de acesso aos mercados financeiros internacionais
somados a um passado que condena criam um ciclo vicioso, onde a necessidade
crescente de capitais para resolverem seus problemas internos aumenta ainda
mais a desconfianga dos investidores internacionais, rebaixando o nivel de

endividamento sobre o PIB para que 0s paises incorram novamente em crises.

A receita para resolver a questdo da “intolerdncia ao endividamento™ néo
apresenta grandes novidades. Sugere-se o uso de politicas macroeconémicas
corretas, sob a supervisdo do FMI e mecanismos para evitar o endividamento
externo. Como chama atengfio Biancareli (2006), restricdes ao acesso aos
financiamentos externos, em detrimento das vantagens que os fluxos de capitais
podem trazer aos paises mais pobres, nfo € algo trivial para a literatura do

mainstream.

Nos tltimos anos, muitos paises tém conseguido resolver o problema da
divida externa, inclusive o Brasil, diminuindo consideravelmente a parcela desta
divida em relagfio ao PIB e em relagfo aos ativos em moeda estrangeira. Para os
autores da tese da “intolerdncia ac endividamento”, atualmente, a intolerdncia ao
endividamento interno tem substitufdo a preocupagdo em relagdo a divida

externa.

A explicagdo do “currency mismarch™ aponta ndo somente o montante da
divida externa de um pais, mas a moeda em que eles estdo denominados € sua
relagio com a estrutura do ativo, Assim, o descasamento entre o passivo e ativo
faz com que variagbes cambiais signifiquem a destrui¢do de boa parte do valor

liquido das empresas e riqueza das familias, conforme ja comentado
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anteriormente. Neste ambiente, a politica monetdria fica excessivamente
carregada, pois a0 mesmo tempo em que tem que combater uma desvalorizagéo
cambial, ndo pode penalizar muito os agentes que j& passam por situagdes de
dificuldades. (Goldstein ¢ Turner, 2004).

Dentre as medidas tradicionais de descasamento de moedas podem ser
citadas as relagbes entre divida externa de curto prazo e reservas internacionais,
dividas de empresas e bancos em relagio as exportagdes e a relagdo entre M2 ¢

reservas internacionais (Goldstein e Turner, 2004).

Nas causas do problema ha semelhangas com o debt intolerance: “Vemos
as origens do currency mismatch principalmente nas fragilidades passadas ¢
presentes das politicas economdmicas e das intuigBes dos proprios mercados
emergentes, em vez de imperfeigdes nos mercados internacionais de capitais.”
(Golstein e Turner, 2004). Os autores destacam os problemas nas politicas
macroecondmicas dos paises emergentes, principalmente monetaria, baixo
desenvolvimento de mercado doméstico de bonds, informagSes piblicas
inadequadas sobre a composigio do descasamento, falta de incentivos ¢
instrumentos para hedge cambial, fala de regulagfio no sistema financeiro

doméstico, politicas de endividamento ruins adotadas.

As politicas de defesa dos problemas s8c mais amplas: controle e
monitoramento do endividamento externo, concessdo de empréstimos até um
certo limite por pals, monitoramento do “currercy mismatch” pelo FMI, regime
de cambio flutuante e politicas para conter a valorizagiio do cdmbio, regime de
metas de inflagfio, para permitir a criagdo de um mercado de bonds domésticos, o
acimulo de reservas internacionais para fazer frente as obrigagdes em dividas, e

reducdo da indexac¢do da divida interna atrelada ao cdmbio.

A duas Ultimas explicagdes focam as causas dos problemas em fatores
estruturais internos e deficiéncia de politicas econdmicas dos paises emergentes.
A tese do “original sin” de Eichengreen e Haussman (2005), por outro lado,

evidenciam que esses paises herdam um defeito inato, carregando um pecado
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original que ndo diz respeito aos usuais falta de credibilidade e ou
desenvolvimento de institui¢Bes, algo que seria da estrutura do sistema financeiro

internacional.

Einchengreen e Haussmn (2005) identificam o problema como sendo uma
incapacidade de alguns paises emitirem titulos de divida externa em suas proprias
moedas. Paises com déficits na conta corrente € que pessuem o pecado criginal
itdo sofrer “currency mismatch”. As taxas de cdmbio € o produto desses paises
s80 muito volateis, bem como o fluxo de capitais, ¢ em épocas ruins eles
encontraram dificuldades em usar politica monetaria ¢ ird surgir incertezas em
relagio ao cumprimento dos servigos de dividas. Além do problema de “currency
mismatch”, outra conseqiiéncia importante para esses paises seria o acumulo de
reservas internacionais para fazer frente a possiveis desequilibrios financeiros.
Entretanto, nos dois casos, hd um custo envolvido, jé& que manter reservas
envolve um custo de carregamento, que ¢ tdo mais alto quanto maior for o

diferencial de juros interno e externo.

Através de testes econométricos, os autores inocentam todos aqueles
problemas levantados anteriormente para explicar as dificuldades enfrentadas
pelos paises emergentes, e ficam apenas com um tdpico: o tamanho dos paises e

a Histéria sdo o que importa:

“Paises grandes tém uma vaniagem em se livrar do pecado original
porque ¢ tamanho de suas economias ¢ de suas emissdes monetdrias forna sua
moeda atraente como componente do portfélio global. Em contraste, as moedas
de paises pequenos acrescentam poucos retornos de diversificacdo em relagdo

aos custos adicionais que implicam” (pag. 250)

Assim, para a superagio do problema, ndio bastaria apenas politicas
internas em cada pais, mas sim um esforgo multilateral para a criagio de um
mercado de internacional de divida nas moedas emergentes, por parte do FMI e
dos paises desenvolvidos. No entanto, como destaca Biancareli (2006), se por um

lado esses autores apresentam uma alternativa ao modelo tradicional, no qual os
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paises deveriam apresentar um bom comportamento para adquirirem
credibilidade internacional, por outro lado eles se distanciaram também de
receitar estratégias de auto defesa dos efeitos da globalizagfio financeira,

¢xalando seus beneficios para todos os paises.

Enfim, pode-se fazer uma interligagio entre estes trés fendmenos, a
intoleréncia ao endividamento, o descasamento de moedas ¢ o pecado original, e
mostrando que todos se t8m uma relagdo direta ou indireta com a questdo da

inconversibilidade monetaria da sessio anterior.

“do nosso juizo, o pecado original diz respeito a inconversibilidade da
moeda, pois ao deter um titulo de divida em determinada moeda, o agente atribui
a mesma 0 estatuto de reserva de valor. Portanto, quando 5 os mercados
financeiros ndo aceitam wm titule de divida numa determinada moeda, eles
rejeitam a mesma enguanto reserva de valor. Para nos, a intolerdncia ao
endividamento, ao contrario da visdo dos autores desta vertente, e derivada do
pecado original, ou seja, a impossibilidade de emitir divida na propria moeda
Jaz com que os mercados financeiros internacionais sejam mais “intolerantes”
em relagdo ao endividamento destes paises. Jd o descasamento de moedas pode
ser uma das consegiiéncias do pecado original, na medida em gque uma
depreciagdo cambial cause uma dificuldade em honrar compromissos em outra
moeda. Desta forma, os trés fenémenos estdo interligados e dizem respeito,
direta ou indiretamente, a iInsuficiéncia da fungdo reserva de valor destas

moedas, e, por conseguinte, a inconversibilidade monetiria”. (Loureiro, 2008,
pag. 4)

Diante do quadro tragado, a administra¢iio da taxa de cdmbio para paises
emergentes envolve uma série de desafios, que implica em decisdes sobre a
condugdo das politicas monetéria e fiscal e acumulo de reservas para se tentar
evitar os efeitos das mudangas na taxa de cidmbio e nos fluxos de capitais. A
solugio encontrada para paises que optaram pelo regime flutuante foi tentar
influenciar a trajetdria das taxas de cdmbio. Como assinalado anteriormente, os

paises tém medo de flutuar. Por outro lado, como destaca Prates (2007), a adogio
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de um regime de cAmbio de flutuaglio suja garante aos paises maiores liberdades
na condugdo de politicas cambiais, podendo estabelecer objetivos e metas a
perseguir. Contudo, essa liberdade esta limitada pela correlagio de forcas entre
autoridades monetarias e agentes privados, sendo negativamente correlacionado

com o grau de abertura financeira da economia..

Os proximos capitulos passam a ter como referéncia o caso brasileiro. No
capitulo 2, sdo atualizados os indicadores criados pela literatura do “fear of
Sfloating”, buscando identificar semelhangas do regime cambial brasileiro com o
de outros pafses. No Capitulo 3 o foco ¢ a experiéncia da condugio da gestdo

cambial pelas autoridades brasileiras.



Capitulo 2

Indicadores do medo de flutuar

1.1 Introducio

O Fundo Monetario Internacional (FMI) publica, periodicamente, uma
tabela em que classifica os paises de acordo com seus regimes cambiais, podendo
ser de flutuagdo independente, flutuagdo administrada sem anincio de metas, ou
taxas de cdmbios com bandas. O conceito de “fear of floating”, ou “medo de
flutuar”, nasce da rejeicdio a esta classificagfio, nos artigos de Calvo-Reinhart

(2000) e de Hausmann et al (2000).

Este capitulo tem como objetivo analisar 0s indicadores quantitativos
elaborados pela literatura do “fear of floating” aplicados ac Brasil.
Primeiramente serdio apresentados os indicadores de Calvo-Reinhart (2000), ¢
depois os indicadores de Hausmann et al (2000). Ambos os autores colocaram o
Brasil nas suas bases de dados, porém na época o pais contava com menos de
dois anos de regime flutuante, ao passo que neste trabalho o periodo analisado é

de janeiro de 1999 até janeiro de 2009.

2.2 Indicadores Calvo-Reinhart

Os indicadores usados por Calve-Reinhart procuram evidenciar diferencas
nas flutuages das taxas de cdmbio de uma amostra de paises que adotam um
regime de cAmbio flutuante. Através da evolugio de algumas das principais
variaveis econdmicas, ¢ feita uma comparagio entre esses paises, procurando
diferenciar aqueles que possuem uma flutuagio mais livre daqueles que tentam

influenciar a trajetdria da taxa de cdmbio.



A principal observagfio por trds dos indicadores de Calvo-Reinhart a
respeito dos paises com medo de flutuar é que a taxa de cdmbio apresenta uma
volatilidade maior em relagfo aos outros paises. Para fazer com que suas taxas de
cdmbio ndo se afastem além do ponto considerade seguro, deve-se fazer
intervengles no cAmbio através da taxa de juros ¢ das reservas internacionais.
Assim, além de uma taxa de cAmbio mais volatil, os paises com medo de flutuar
apresentam volatilidades da taxa de juros e das reservas internacionais
relativamente altas. No outro lado, um regime de cdmbio genuinamente flutuante
tem volatilidade do cAmbio relativamente alta ¢ volatilidades dos juros e das

reservas internacionais relativamente baixas.

Os indicadores de Calvo-Reinhart procuram entdo avaliar o medo de
flutuar medindo a freqiiéncia com que variagdes no cdmbio, nos juros e nas
reservas internacionais ficam dentro de intervalos pré-determinados ao longo do
periodo analisado. Esses resultados sfo depois comparados entre paises de modo

a captar semelhangas entre os regimes.

Nas tabelas a seguir sdo apresentados os mesmo indicadores que Calvo-
Reinhart havia calculado. Porém, esses indicadores eram para valores observados
antes de 2000. Neste trabalho o perfodo considerado ¢ de janeiro de 1999, inicio
do regime de cAmbio flutuante no Brasil, até janewro de 2009, para Brasil,
Estados Unidos, Japdo, Austrdlia e outras economias emergentes que adotam o
regime de cdmbio flutuante. Como os Estados Unidos apresentam um regime de
cdmbio flutuante auténtico, seus resultados servirdo de pardmetro para definir os
demais casos. A taxa de cAmbio adotada para o doélar americano foi em relagéio
a0 euro, e para as demais moedas foram considerados seus respectivos valores na
moeda americana. As variagBes calculadas no trabalho foram variagBes mensais
entre taxas de fim de periodo, assim como foi feito por Calvo-Reinhart (2000).
Apurou-se entdo a freqiiéncia em que as variagdes mensais, para baixo ou para
cima, ficavam dentro de certas bandas, uma que representassem uma

variabilidade menor e outra que representasse uma variabilidade maior.
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A tabela 1 mostra primeiramente a freqiiéncia das variacBes mensais das
taxas de cdmbios. Somente através desses nimeros o Brasil seria um dos paises
com regime mais genuinamente flutuante. A taxa de cdmbio brasileira teve uma
variagiio até maior que o dolar ¢ o iene, com uma freqiiéncia de variagdes acima
de 2,5% representando mais da metade das variagBes. Na banda de mais ou
menos 1%, o Brasil é que apresenta o menor niimerc percentual, indicando que
as variagdes ndo foram muitos estdveis no periodo. Outros paises emergentes
também apresentaram uma variacdio alta da taxa de cimbio, como Turquia,
Aftica do Sul ¢ Chile, mas os outros apresentaram uma flutuagfio mais contida

em relaglo aos paises ricos.

No entanto, como destaca Calvo-Reinhart (2000), a variagdo do cdmbio
nio deve ser usada isoladamente para avaliar o regime cambial de um pais. Uma
variagdo mais elevada pode ser resultado de choques externos e nfo de um
(13 % 1 H : - ? M

medo de flutuar”. Esse primeiro indicador deve ser analisade em conjunto com
a variagdo das taxas de juros e das reservas, para avaliar o empenho das
autoridades monetarias em influenciar o cmbio contra os choques externos.
Uma volatilidade do cdmbio alta, por exemplo, pode muite bem significar em um

fracasso de estabilizar o valor da moeda doméstica.

Tabela 1 - Indicadores de Calvo-Reinhart - Taxa de cambio média jan 1999/ jan 2009
Frequénda na qual a variagio da taxa de cdmbio

Pais ficou dentro da banda + -1% excedeu a banda de + -2,5%
Brasil 17% 53%
Estados Unidos 33% 36%
Japdo 28% 34%
Australia 18% 40%
Coréiado .l 3% 23%
Argentina 86% 16%
Chile 28% 41%
Meéxico 31% 3%
Africado &ul 23% 58%
Russia 64% %
Tailandia 49% 16%
Turquia 23% 5%

Fonte: FMI e BCB elaboragdo prorpia
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Na tabela 2 aparece a freqiiéncia das volatilidades das taxas de juros dos
paises. A idéia aqui é que a politica monetaria pode ser usada para afetar a taxa
de cdmbio através do diferencial das taxas de juros interna e externa. Porém,
diferentemente dos resultados dos indicadores anteriores, uma volatilidade maior
aqui ndo significaria um cdmbio mais flutuante, mas sim uma propensdc maior

em influenciar o valor da moeda nacional.

Novamente se percebe uma volatilidade da taxa brasileira muito maior do
que americana ¢ a japonesa. No caso do Japdo, apenas 10% das variagdes
mensais da taxa de juro sio maiores que 0,5%, enquanto que no Brasil esta
parcela chega a ser um quarto das variacGes. Neste caso entdo o Brasil estaria
mais proximo de uma flutuagio suja. Em relagio aos outros paises emergentes,
todos apresenta volatilidades altas das taxas de juros, com excegio da Coréia do
Sul, sendo que o destaque fica sendo para Argentina ¢ Russia. Nestes indicadores
percebe-se muite mais nitidamente as diferengas ente pafses ricos ¢ em

desenvolvimento.

Em relagfio a taxa de juros, Pires de Souza ¢ Hoff (2006) fazem duas
ressalvas importantes que diminuem o impacto da taxa na nossa andlise. Os
paises com inflagdo média mais elevada tendem a operar com taxas de juros mais
elevadas. Assim, ¢ indicador superdimensiona a velatilidade dos juros em paises
com inflagdo média mais elevada, que é o caso dos paises emergentes. Por outro
tado, ndo se deve atribuir toda variagdo dos juros a tentativas de influenciar o
cdmbio. No caso brasileiro, em um regime de metas de inflagdo, os juros sempre
sfio acionados quando hd choques na economia que fazem os indices de inflagio

desviarem da meta.
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Tabela 2 - Indicadores de Calvo-Reinhart - Taxa de jurosjan 1999/ fan 2005
Frequéndana qual a variagio da taxa de jurcs

Pais fioou dentro dabanda + 0.25%  excedeu abandade + -0,5%
Bradll 17% 76%
Estados Unidos 39% 57%
Japao 8% 10%
Augtralia 72% 23%
Coréiado Qul 52% 32%
Argentina 4% 90%
Chile 31% 63%
México 21% 75%
Africado Qul 26% 83%
Russia 8% 2%
Tailandia 17% 65%
Turquia 32% &67%

Fonte: FMI e B(B elabora¢do prarpia

Por dltimo serd analisado a volatilidade dos niveis de reservas
internacionais, outro mecanismo acionado para conter a flutuagdio do cambio.
Assim como os juros, uma maior volatilidade das reservas significaria uma
flutuagfio mais suja. Novamente a variagdo para o Brasil é superior a observada
para os paises mais desenvolvidos, com exce¢do da Australia. Desta vez, no
entanto, ndo ha uma polarizagdic bem definida entre paises ricos ¢ emergentes.
Estados Unidos e Japdo apresentam volatilidades menores, mas paises como
Coréia do Sul, Chile ¢ Tailadndia também apresentam nimercs muito préximos

desses paises.

Neste caso também ¢é importante fazer ressalvas, pois as reservas
internacionais séo indicadores falhos para esse tipo de andlise. Primeiro porque
esse indicador ¢ muito sensivel ao nivel absoluto das reservas € segundo porque
ha um problema de incompatibilidade entre as trés principais moedas {délar, euro
e iene). Como ressaltam Pires de Souza e Hoff (2006), enquanto as intervengdes
feitas pela maior parte das economias sfo unilaterais, freqilentemente as
intervengdes para conter a depreciacfio ou apreciagfio do ddlar sdo feitas através
de operagdes coordenadas entre mais de um Banco Central, de forma que a
intervengdo realizada por um deles para estabilizar sua moeda parece ser menor

do que efetivamente foi.
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Tabela 3- Indicadores de Calvo-Reinhart - reservasinternacionais jan 1998/ jan 2000
Frequénda na qual a variagao das rosarvas internadonais

Pais

fiocou dentro da banda + -1% excadeu a banda de +-2,5%
Erasil 25 55%
Estados Unidos 6% 26%
Jpdo 63% 15%
Australia 18% 67%
Coréiado Sl 46% 25%
Argentina 168% 65%
Chile 37% 35%
México 3% 27%
Africado Qul 45% 268%
Russia 12% 73%
Tailandia 35% 27%
Turquia 24% 56%

Fonte: FMI e BOB elaboracdio prorpia

Em suma, o que se poderia concluir levando em consideragio somente
esses indicadores, € que o Brasil teria “medo de flutuar”, devido as volatilidades
altas da taxa de juros € das reservas internacionais, mas que ndo obteve éxito em
estabilizar a taxa de cdmbio, como mostra a volatilidade alta do cdmbio. No
entanto, deve-se levar em consideragio as criticas feitas a esses indicadores.
Ademais, nfio hd como saber se a variagdo do cdmbio vem das intensidades dos
choques externos enfrentados, ou da maior disposigéic em deixar o cdmbio flutuar
mais liviemente. Diferentes paises se defrontam com diferentes choques
externos, através desses indicadores € dificil imaginar se paises que nio sofreram
choques da intensidade que teve o Brasil, agiriam com 0 mesmo compromisso
com a flutuagdio limpa. Os indicadores de volatilidade relativa apresentados a

seguir tentam contornar o problema.

2.3 Indicadores de Hausmann - Volatilidade Relativa

Os indicadores elaborados por Haussmann procuram contornar aquelas
limitagBes apontadas nos indicadores de Calvo-Reinhart. Os indicadores captam

a volatilidade relativa entre taxa de cdmbio ¢ taxa de juros, € entre taxa de
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cdmbio e reservas internacionais. Eles tém por mérito avaliar os diferentes niveis
das variaveis e relativizar a rea¢#o das autoridades monetarias de acordo com o
choque enfrentado. Ou seja, se um pais faz uma intervencio mais agressiva
devido a um choque externo maior do que passam outros paises, esse efeito sera

percebido.

Para calcular os indicadores, foram utilizados o desvio padrdo como
medida para a volatilidade da taxa de juros e o desvio padrio da taxa de
depreciagdo cambial para a volatilidade taxa de cdmbio. Para as reservas
internacionais foi utilizado coeficiente de varia¢do, que é uma variabilidade
adimensional, ndo importando assim se as reservas sdc medidas em bilhdes de

ddlares..

Assim como nos indicadores anteriores, o perfodo analisado vai de janeiro
de 1999 até janeiro de 2009 para nimeros do Brasil,e outros paises emergentes

além de economias desenvolvidas: Estados Unidos, Japdo e Austrilia..

Na Tabela 4 estio apresentados os resultados da volatilidade relativa entre
taxa de cdmbio e reservas. Quanto maior for a propensdo do Banco Central em
intervir no mercado de cdmbic através da compra ¢ venda de reservas, menor
serda o valor da razdo entra as volatilidades. Isso porque as autoridades vio
manter o cdmbio estavel, loge a volatilidade da taxa de cdmbio vai permanecer
baixa, ao passo que a volatilidade das reservas internacionais, por estarem
constantemente sendo acionadas, fica num patamar elevado, fazendo com que o

indicador tenda a zero.

Pelos nimeros pode-se observar que o Brasil, com um indice de 0,8, esta
num nivel abaixo ao dos Estados Unidos e, por isso, aproxima-se de uma
flutuagio suja. Chama a atengfio no grifico o baixo valor do indice para o Japéo,
sugerindo que este pais use as reservas para estabilizar o cdmbio. Todos 0s outros
paises emergentes também possuem valores menores que os Estados Unidos,
com excegdo do Chile, que seria 0 pais que menos usa reservas para controlar o

cAmbio.,
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Tabela 4 - Indicadoresde volatilidade cambiof volatilidade reservas- jan1998/jan2008

Brasi| 0,08
Estados Unidos 033
Jpio 0,09
Australia 0,21
Coréiado Sul 0,10
Argentina 0,17
Chile 0,4
México 0,09
Africado &ul 0,08
Russia 0,08
Tailandia 007
Turguia 013

Fonte: FMt e B(B elaboragdo prérpia

Assim como as reservas internacionais podem ser usadas para estabilizar o
cimbio, o Banco Central pode fazer uso da politica monetéria para atrair recursos
externos ¢ influenciar o valor da moeda doméstica. Logo, uma volatilidade
menor do cdmbio relativamente a volatilidade da taxa de juros, também indica

um regime de cimbio com flutuagio suja.

Os numeros da Tabela 5 mostra que novamente o Brasil estd abaixo do
indice cbservado para os paises ricos, revelando novamente uma flutuagio
genuina. Nestes indicadores o Japdo apresenta uma volatilidade do cambic bem
superior a volatilidade dos juros, contrastando com a tabela anterior, No caso dos
outros pafses emergentes, Argentina, México ¢ Turquia apresentam nlimeros bem

inferiores ao resto, enquanto que 0s outros tém nimeros bem semelhantes ao dos

Estados Unidos.
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Tabela 5 -Indicadores de volatilidade cimbio/ volatilidade juros - jan1999/ jan2009

Brasil 1354
Estados Unidos 2735
Jpéo 23576
Australia 147,02
Coréiado Sl 76,17
Argentina 6,15

Chile 17,37
Mexico 6,34

Africado Sul 20,68
Russia 21,58
Tailandia 3372
Turquia 1,87

Fonte: Pl e BCB elaboracdo prarpia

Em suma, os indicadores de Hausmann indicam para o Brasil um regime
de cidmbio que se aproxima de uma flutuagfio suja. Dado que esses indicadores
sdo superiores aos de Calvo-Reinhart, a conclusfio destacada acima tende a ser

mais forte para a anélise quantitativa com um todo,

Nos artigos Pires de Souza(2005) Pires de Souza e Hoff (2006), foram
calculados indicadores muito semelhantes para periodos anteriores, também
inspirados na literatura do “fear of floating”, ¢ a constatagéo foi a de que o

regime cambial brasileiro era mais alinhado com o de uma flutuagio mais livre.

No entanto, analise de todo periodo da vigéncia do regime de cidmbio
flutuante brasileiro, de janeiro de 1999 até janeiro de 2008, ndo leva em
consideracio os diferentes ciclos de liquidez e seus efeitos nos indicadores
macroecondmicos € nas respostas dos policy makers. Como serd obsetvado no
proximo capitulo do presente trabalho, pode-se distinguir no periodo recente trés
fases no comportamento dos fluxos de capitais para os mercados emergente: de
janeiro de1999 a dezembro de 2002, correspondendo a uma fase de baixa e de
pessimismo do ciclo de liquidez dos anos 90; de janeiro de 2003 a junho de 2008,
onde ha uma fase de otimismo do recente ciclo de liquidez; e de julho de 2007 a

dezembro de 2008, onde acontece a eclosio da crise do subprime nos Estados
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Unidos. Os diferentes momentos comportam diferentes graus de liberdades das

politicas monetrias € cambiais.

Na Tabela 6 procurcu-se entdio analisar de forma diferenciada esses dois
momentos do contexto internacional, calculando os indicadores de Hausmann
para cada um dos periodos. Os nimeros para as fases de pessimismo (jan99-
dez2002 e jul07-jan09) sfo maiores que os da fase de otimismo (jan03-jun07)
tanto para a volatilidade cdmbio e juros, quanto para a volatilidade cambio ¢
reservas infernacionais. Isso nfio parece fazer sentido, ji que uma fase de
diminui¢do de fluxos de capitais para o Brasil levaria as autoridades a temer os
impactos que uma desvalorizagdo cambial poderia causar sobre a inflagfio
interna, além da vulnerabilidade externa da economia, quando havia um reduzido

nivel de reservas e uma divida externa piiblica e privada elevada (Prates, 2007).

Tabela 6 - Indicadores por periodos
Volatilidade relativa
Pericdo  Cimbio/juros Cambiof Reservas

Bng9jan0s 1354 0,08
bn99-dez02 1542 068
Bn034un07 1113 010
julo7-an08 72,50 073

Fonte: FM| e BB

Uma analise mais profunda do periodo de janeiro de 2003 a janeiro de
2008 sugere que os resultados néo refletem um “medo de flutuar” mais alto neste
periodo, mas sim os efeitos positivos do contexto favordvel sobre a taxa de
cidmbio e sobre os juros ¢ as reservas internacionais. Como destaca Ocampo
(2000), paises adotam técnicas de gestdo de fluxos de capitais que aumentam a
eficiéncia da interveng@io na politica cambial, em momentos de excesso e
escassez de divisas. Ademais, 0 movimento de compra de divisas internacionais
pelo Bance central a partir do final de 2004, no mercado de cimbio a vista,

parece contribuir muito para a redugfio da volatilidade da taxa de cambio (Prates

2007),
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Néo ¢ a intengéo deste trabalho procurar caracterizar o regime de cambio
flutuante brasileiro como de flutuagio genuina ou suja, através dos indicadores
apresentados. O Brasil por ser um pafs periférico num contexto de abertura
financeira se depara com uma série de desafios e problemas que mudam

constantemente a gestdo de sua politica cambial.

Como estes sdo indicadores quantitativos, ha muitas abstragdes e muitas
caracteristicas de cada pais sdo deixadas de lado. Seria muito interessante
considerar determinantes externos ¢ internos da politica monetaria. Assim, uma
andlise dos ciclos de liquidez e dos episodios enfrentados pelas autoridades
monetarias nesses 10 anos de regime de cambio flutuante serd o tema do proxitmo

capitulo.
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Capitulo 3
A Experiéncia brasileira recente (1999 — 2008)
3.1 Introduciio

No periodo de 10 anos de regime de cdmbio flutuante no Brasil, de 1999
até 2008, a taxa de cdmbio brasileira se mostrou bastante volatil, como pdde ser
observado no indicador de variagdo da taxa de cdmbio de Calvo-Reinhart,,
atingindo um pico de desvalorizagio em outubro de 2002, em um contexto de
desconfianga diante da possibilidade de o candidato de esquerda 4 presidéncia,
Luis Inacio Lula da Silva, vir a vencer as elei¢des naquele ano, passando depois
por um processo de valorizagio que vai até a eclosfo da crise do subprime, no
segundo trimestre de 2008, quando o cAmbio volta a valores proximos da época
em que foi instituido o ¢dmbio flutnante. A partir do final daquele ano a

tendéncia se inverte € a taxa de cdmbio volta a se apreciar .

Em termos analiticos, a evolucéio da taxa de cAmbio durante o periodo de
1999 até meados de 2008 se divide em trés periodos, um marcado por um ciclo
de escassez nos fluxos de capitais para os paises emergentes de 1999 até 2002,
outro de abundéncia, de 2003 até junho de 2007, e o mais recente que comega
com a crise financeira internacional no segundo trimestre de 2007 até o fim de
2008. No primeiro, a escassez da liquidez internacional faz com que a taxa de
juros seja determinada de acordo com os movimentos da taxa de cdmbio, como
forma de atacar os efeitos da desvalorizagdo do cAmbio scbre a inflagéio e sobre o
patrimdnio dos agentes com divida em délar. No segundo ciclo, é a taxa de
cdmbio que acaba sofrendo influéncia da taxa de juros, pois o alto nivel desta no
caso brasileiro atrai abundantes somas de capitais, valorizando o cdmbio. Num
ambiente de mobilidade de capital elevada, ¢ dificil para o Banco Central

controlar as taxas de juros ¢ de cAmbic simultaneamente (Prates, 2005).

A realidade, entdo, mostrou ser contraria aos papéis reservados as taxas

de cdmbio e de juros pelas autoridades monetdrias. Seis meses depois do
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Comunicado n. 6.565 do Banco Central, implementou-se o sistema de metas
inflaciondrias, complementando assim um novo modelo de politica
macroecondmica. Neste nove arranjo, a taxa de juros seria o principal
instrumento para atingir a meta inflaciondria, enquanto que a taxa de cdmbio

flutuante promoveria o ajuste no balango de pagamentos.

No periodo de 1999 a 2002, destacado como de escassez, ocorre a
desvalorizagdo do real. Como mostram Farhi ¢ Prates (2004), neste intervalo
ciclos de liquidez de curta duragdo alternaram-se com periodos de virtual
fechamento do acesso dos emissores dos pafses emergentes ao mercado
financeiro internacional, afetando o mercado internacional de capitais (que
abrange os mercados de securities — titulos de divida e a¢des) e, especialmente,
aquele de titulos de divida — que constituiu, no periodo analisado, a principal
modalidade de captag@io de recursos pelos paises emergentes. Essa mudanga nos
animos dos investidores ocorreu principalmente depois da série de crises que
paises emergentes passaram na década de 90. Depois do defauit da Argentina em
2001, a situagfo fica ainda pior para os pafses latino-americanos sem grau de
investimento, o que incluia o Brasil. Desse modo, as auteridades monetdrias,
receosas dos efeitos que a desvalorizagdio do cidmbio poderia causar para a
inflagdo e tendo que encontrar um modo de atrair recursos de fora, elevaram a

taxa de juros da economia para niveis muito altos.

No perfodo que se inicia em 2003 vive-se a fase de cheia do segundo
grande ciclo de crescimento desde a consolidagio da “globalizaglo” ¢ hi a
inverso de perda de valor do real. O determinante maior do processo é externo ¢
se refere as condi¢Bes propicias a abundéncia de liquidez global: as condigdes
monetarias extremamente frouxas na Europa e Jap#o, acompanhadas pelas taxas
de juros americanas que, antes de iniciar a trajetéria de ascensdio no segundo
trimestre de 2004, permaneceram longo tempo em niveis historicamente baixos
(Biancareli, 2006b). Mas de acordo com Prates (2006), a implementagfio de uma
politica monetdria restritiva teve um papel decisivo deste novo ¢iclo de liquidez

na apreciagdo cambial desde meados de 2004. O amplo diferencial de taxa de
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juros entre o Brasil e o exterior num contexto de queda do risco pais induziu os
investidores a apostarem na valorizagio do real mediante a aplicacio nos
mercados de ativos brasileiros nos segmentos 4 vista e futuro. Ademais, os saldos
comerciais tornaram-se positivos e crescentes apds 2001, viabilizando a obtengéo
de superdvits nas transagses correntes a partir de 2003 (fato inédito desde 1992),
o0 que reforgaria a valorizagio do real. No entanto em 2008 esta tendéncia vem se
invertendo e as transagdes correntes voltaram a ficar negativas e o saldo

comercial caiu consideravelmente.

De modo geral, fases de elevada liquidez seguidas por periodos de
absoluta escassez tém caracterizado o aumento dos fluxos de capitais
direcionados para as economias emergentes desde o final da década de 1980 com
a liberaliza¢@io das contas de capitais dos balangos de pagamentos, que constitui
um elemento bdsico da chamada “globalizagdo financeira”™ Essas fases estio
longe de serem lineares ¢ a instabilidade dos fluxos de capitais que condiciona
esses ciclos teve profundas repercussdes macroecondmicas nos paises

emergentes (Farhi e Prates, 2004).

As proximas sessbes buscam analisar a evolugdo da politica cambial
brasileira nesses 10 anos de regime de cAmbio flutuante com mais detalhes. A
analise esta divida em duas partes, uma referente ao segundo governo de
Fernando Henrique Cardoso, que engloba a implementagdo deste nove regime
cambial e sua etapa na fase de escasscz de liquidez internacional, e a outra
referente ao primeiro ¢ segundo governo Lula até 2008, marcado pela fase de

abundéncia de liquidez e o desenrolar da crise financeira internacional.
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Grafico 1
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3.1 Segundo Governo FHC (1999 - 2002)

A economia brasileira encerra 1998 cercada de diversas especulagOes.
Com a crise russa naquele ano, depois de sucessivas crises nas economias
asiaticas, assiste-se uma fuga de capitais do pais temendo o efeito contagio. A
deterioracio das contas externas e das contas publicas levantou certa inseguranga
em relagdo aos fundamentos macroecondmicos do pais. Isso tudo leva ao
rebaixamento do rating do Brasil pelas agéncias de classificagio de risco, que
procuravam se antecipar a uma possivel crise, apés terem se enganado na
classificagdo dos paises asiaticos em 1997. No plano interno, as instituigdes
financeiras tentam se proteger de perdas patrimoniais decorrentes da parcela do
passivo em divisas, diminuindo os niveis de alavancagem. Em decorréncia disso,
a média didria dos contratos negociados na BM&F minguou, com a maioria dos
agentes na posigdio compradora ¢ a ponta vendedora concentrada nas méos do

BC.(Fahri, 2001).

Depois de uma tentativa sem sucesso de controlar os animos do mercado
substituindo a presidéncia do Banco Central (saiu Gustavo Franco ¢ entrou
Francisco Lopes) ¢ adotando a chamada “banda diagonal endégena”, que foi
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encarada com desapontamento, pois se esperava uma mudanga mais estrutural
na conduglic da politica cambial, foi anunciado, na sexta-feira 15 de janeiro de
1999, a retirada do Banco Central do mercado cambial e que este definiria um
novo sistema na préxima segunda-feira. No dia 18 entio, o Banco Central langa o
comunicado n. 6.565, onde anunciava que, a partir daquela data, seria 0 mercado
que determinaria a taxa de cdmbio no Brasil, com a ressalva de que o Banco

Central poderia intervir para corrigir movimentos bruscos.

Apesar do novo regime de cimbio flutuante ter sido recebido
positivamente pelo mercado, tendo este um papel importante de pressdo sobre o
governo para vencer a resisténcia do Ministro da Economia, Pedro Malan, forte
defensor do regime de bandas cambiais, niio foi possivel evitar que a moeda
brasileira se desvalorizasse de 1,58 para 1,98 R$/USS em 11 dias, caso tipico de
“overshooting”, onde os especuladores acentuam o movimento de compra de
divisas por agentes que tentam se¢ prevenir de altas consecutivas do ddlar.
Segundo Fahri (2001), a forte alta da taxa de cdmbio no final de janeiro pode ser
em grande parte atribuida & influéncia do mercado de cdmbio futuro, com volume
de negociagBes muito maior do que o mercado a vista. Houve rumores sobre uma
moratéria interna no dia 29 de janeiro, ja que o Banco Central havia assumido a
ponta vendida de diversos contratos de mstituigdes privadas, sendo necessarios
pronunciamentos do presidente da Repiblica de do Ministre da Economia para

acalmar 08 &nimos.

Logo em fevereiro, para fazer frente ao clima tenso, a presidéncia do
Banco Central foi substituida novamente, passando a ser ocupada por Arminio
Fraga, uma figura mais sintonizada com o mercado. Durante o més de fevereiro,
a alta acentuada da taxa de cdmbio perdeu forga e muitos agentes venderam suas
divisas para realizarem os lucros. Houve também um sucesso na revisde do
acordo com o FMI, que possibilitou as autoridades monetarias novo arsenal de
reservas para intervirem no mercado de cidmbio a vista, enquanto que ficou

proibido pelo contrato de operar mais significativamente no mercado de

derivativos.
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A nova diretoria do Banco Central reassumiu 0 compromisso com o
cidmbio flutuante, sendo o dinheiro do Fundo Internacional usado apenas para
“intervengdes ocasionais, limitadas, e sem aviso prévio, sempre que se achar
necessario”. Em contraposi¢do, no regime anterior de bandas cambiais, havia a
necessidade de se manter a dncora cambial a qualquer custo. De janeiro a abril
daquele ane, o Banco Central vendeu U$ 12 bilhdes em divisas, sendo que 7,6
milhdes foram vendidos na primeira quinzena de janeiro, antes da mudanga do

regime cambial (Pires de Souza, 2005).

Nos meses que se segue a crise cambial pareceu que havia sido contrelada
e, a0 contrario dos temores, acabou nio se tornando uma crise bancaria ou uma
recessdo econdmica de grandes proporgdes. Segundo Fahri (2001), trés fatores
podem ser apontados: o saneamento do sistema financeiro iniciado em 1995, a
antecipagio da depreciagdo do cdmbio por parte dos principais agentes privados e
a cobertura de seus riscos, possibilitada pela existéncia de um mercado liquide de
derivativos cambiais e por ultimo a socializagio das perdas decorrente da
desvalorizagiio que acabou provocando forte aumento da divida piiblica interna. {
derivativos financeiros junto com os titulos da divida publica indexados ao
cimbio).

O periodo que se inicia no segundo trimestre de 1999, até o primeiro
trimestre de 2001, segundo Pires de Souza (2005), foi a época em que a taxa de
cAmbio brasileira mais se aproximou de um padrio de flutuagfio pura. Como
ficou evidenciado nos calculos dos indicadores de Haussman para diferentes
periodes no Capitulo 2, apesar de ser um periodo de baixa nos ciclos de liquidez

internacionais, as intervengdes do Banco Central foram mais raras.

Nio somente 0 uso de reservas havia declinado, mas a politica monetaria
também havia sido abrandada, depois das taxas de juros terem sido elevadas as
alturas para conter o “‘overshooting” ¢ os efeitos do “passtrough” do cdmbio
para a inflagio, A politica monetaria entdo passaria a ser guiada mais pelas metas
de inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional. Um fator

importante para o periodo foi o influxo liquido de capitais bastante positivo por
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meio de empréstimos bancdrios, emissdo de bdnus, notas e commercial papers

{Pires e Souza, 2006).

Foi nesta fase que medidas da gestdio Arminio Fraga finalizaram o
processo de liberalizagfio e desregulamentagdo da conta financeira, iniciado no
governc Collor. O mercado financeiro brasileiro tornou-se totalmente aberto &
entrada dos investidores estrangeiros, nfo estando mais sujeito a restrigdes
quanto ao tipe de instrumento utilizado, & compesigdo da carteira e a natureza do
investidor (Prates e Freitas, 2001). Deste modo, aumentou-se a vulnerabilidade
da economia brasileira aos fluxos de capitais internacionais. A fase estivel na
condugiio das politicas econdmicas durou menos de dois anos. Até o fim do
governo de Fernando Henrique Cardoso, o pafs iria passar por mais duas crises

cambiais, em 2001 ¢ 2002.

A crise cambial de 2001, que se prolongou de abril até outubro, foi uma
conseqiiéneia de um ataque especulativo associadas a varios fatores:
desdobramentos da crise argentina ¢ turca, queda das a¢des nos mercados
internacionais, crise energética brasileira ¢ os atentados terrorista de 11 de
setembro. Ela nfo teria sido assim determinada pela deterioragdo dos
fundamentos macroecondémicos internos, mas uma ago especulativa coordenada
por instituigdes financeiras, que desencadeia uma escalada na demanda por ativos

denominados em dolares e com corregdo cambial {Westphal. 2005).

O Brasil vinha de um ano com forte crescimento econdmico (4,36% do
PIB) e a Argentina havia assinado um acordo financeiro com o FMI de quase U$
40 bilhdes. A partir de margo de 2001, surgem novas desconfiangas em relagio a
economia argentina, que se intensificam com a posse do nove ministro da
Economia, Domingo Cavallo. As fortes desvalorizagdes que se seguiram no
segundo trimestre aumentaram as incertezas ¢ levaram os bancos a tomarem

posigBes especulativas.

Essas desvalorizagbes foram continuas ¢ cumulativas, criando

oportunidades para os agentes que haviam adquirido ativos denominados em
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ddlar a realizarem lucros e incentivando novas compras, impulsionando ainda
mais o ritmo da desvalorizagio do real. Pelo lado do investidor externo, as
desvalorizagGes alimentam uma percepglio de risco mais elevada para economia
brasileira, diminuindo o fluxe de investimentos para o pais (Fahri, 2001). Até
julho deste ano o délar chegou a estar valendo R$ 2,47 (alta de 12,8% desde
margo), quando a crise cambial pareceu dar uma trégua com a operagio de leildo
do Banespa, que possibilitou a entrada de U$ 2 bilhdes € com um forte ajuste
fiscal na economia argentina, fruto de um acordo entre as provincias e o governo

central daquele pafs.

O Banco Central inicia entio um forte movimento de venda de délares, ja
que havia captado em junho um montante de recursos externos de U$ de 10,8
bilhdes, referentes ao acorde com o FMI. Sdo as maiores interven¢des no
mercado de cAmbio desde a adogfio do novo regime de cdmbio em 1999. Essas
intervengdes aconteceriam em pequenas quantidades quase todos os dias, mesmo
em momentos que o real se valorizasse. No entanto, essas operagOes mostraram-
se incapazes de cobrir a demanda por hedge das empresas, uma vez que a as
instituicdes financeiras demandam os délares oferecidos no mercado a vista pela
autoridade monetéria, mas nfio os repassam para as empresas na magnitude

demandada por elas. (Westphal, 2005).

Sendo a acfio do Banco Central insuficiente para conter a demanda por
divisas, o ataque especulativo teve seu dpice com os atentados terroristas de
setembro de 2001 nos Estados Unidos, com a taxa de cdmbic alcangando 2,80

R$/USS.

Segundo Fahri (2001), a bolha especulativa s6 foi contida com uma
combinagdio de melhora nas contas externas ¢ uma aglio mais decidida das
autoridades monetarias no mercado cambial. A acentuada desvalorizagio cambial
permitiu, ao longo do ano, uma ampliagdo do superdvit comercial, bem como
conteve 0s gastos com viagens ao exterior e remessas de lucros, permitindo uma
revisdo das expectativas, com entrada de investimentos estrangeiros diretos

maiores que o previsto a partir de outubro.
37



Essa melhora nas contas externas, no entanto, nio preveniu que outra crise
cambial eclodisse no prdximo ano com uma intensidade ainda maior. Entre abril
¢ outubro de 2002, a moeda brasileira se desvalorizon 65% em relagio 4 moeda
americana € o risco pais alcangou recordes 2.400 pontos. Segundo Westphal
(2005), as incertezas em relagdo ao Brasil se deverem menos por causa dos
“fundamentos macroecondmicos”, assim como na crise ¢ambial de 2001, e mais
por causa da iminente vitéria do candidato 4 presidéncia do Partido dos
Trabalhadores, Luis lnicio Lula da Silva, em um momento de restri¢io
financeira externa, reflexo de escindalos financeiros em grandes corporagdes
americanas (Enron) e do colapso argentino. Esse cendrio negativo motivou que
as agéncias de rating rebaixassem a nota do pais € os bancos de investimentos
aconselhassem os investidores a diminuirem a exposi¢do de suas carteiras aos

titulos da divida brasileira.

As agbes do governo para conter este novo ataque contra o real foram os
mesmos que 0s anteriores, mas numa intensidade muito maior. Houve uma forte
queima de divisas, principalmente se considerarmos que o nivel de reservas no
periodo estava muito baixo, a taxa de juros teve que ser elevada para 25% ao ano
¢ estabeleceu-se um novo acordo com o FMI, que possibilitou um novo saque de
US$ 10 bilhdes em junho. Porém se considerarmos o risco pais de 2400 pontos,
essa taxa de juros ficou abaixo da “taxa neutra de arbitragem”. O medo do
Banco Central diante dos altos niveis atingidos pela taxa de cimbio, muito mais
intensos do que nos anos anteriores, era de que a inflagfio saisse do controle. O
volume de reservas liquidas vendidas no segundo trimesire de 2002 foi de U§$ 8
bilhdes, o que equivalia a 30 % das divisas liquidas em 30 de junho. A infla¢io
registrada naquele ano foi de 12,5%, muito superior a meta estabelecida em
3,5%. A justificativa do Banco Central para 0 Ministério da Fazenda foi que 5,8
pontos percentuais da inflagdo poderiam ser atribuidos 4 desvalorizagiio cambial.
Isto posto, comegava-se a levantar ditvidas sobre a credibilidade do sistema de

metas de inflagio (Pires de Souza e Hoff, 2006)
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Além do problema da inflagdo, a desvalorizaglio cambial teve um efeito
exfremamente negativo sobre as contas publicas. Com uma parcela grande da
divida publica indexada ao délar, o biénio 2001 e 2001 foi responsavel por um
acréscimo da divida pablica de 12,5 pontos percentuais do PIB. Por outro fado, a
elevago das taxas de juros tende a piorar ainda mais o aumento da divida, apesar

de todo aperto fiscal para atingir a meta do superévit fiscal.

Durante todo esse periode houve um desequilibrio entra a oferta e
demanda por divisas provocados pelo comportamento desfavoravel do balango
de pagamentos ¢ do acumulo de passivos externos na segunda metade da década
de 1990. A oferta de divisas se restringia basicamente ao superavit comercial
inicado a partir de 2001 e ao investimento estrangeiro direto. No entanto o
superavit comercial foi insuficiente para evitar que o pais tivesse déficit nas

transac¢des correntes nesses quatro anos,

Devido ao fato de estar proibido pelo acordo do FMI de recorrer ao
mercado de derivativos de cdmbio, ao baixo velume de reservas internacionais €
da elevada divida mobiliaria indexada a taxa de ¢dmbic, o Banco Central tinha
um raio de manobra reduzido para a gestdo da politica cambial. Para contornar a
situagfio, utilizou-se outros instrumentos de intervencéio como 0s swaps cambiais.
Primeiramente esse novo instrumente foi vinculado 4 Letras Financeiras do
Tesourc {LTF) ¢ depois passou-se a negociar swaps solteiros, que foi bem
recebido pelo mercado. A parcela da divida mobilidria federal indexada ao
cdmbio passou de 29,5% em 2001 para 33,5% em 2002, dos quais 13,2 p.p

correspondiam aos swaps cambiais (Prates, 2009).

Em suma, durante os quatros anos analisados, o ajuste automdtico no
balango de pagamentos prometido pelo regime de cambio flutuante nfo se
confirmou. A absorgio dos choques pela taxa de cAmbio se mostrou ineficaz e
esta ndo voltou rapidamente 4s taxas originais. Ao mesmo tempo, o uso de
politica monetaria para combater uma inflagio que ndc ¢ de demanda levou a

adog¢io de taxas de juros em niveis expressivos. Pelo sistema do “tripé” instituido
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na era FHC, a politica monetaria deveria estar a servico das metas de inflagfo,

sem preocupacfio alguma com a gestdo cambial.

O regime de cimbio flutuante durante este periodo de pessimismo nos
mercados globais acentuou a vulnerabilidade da economia brasileira. A
volatilidade da taxa de cdmbio no periodo é extremamente prejudicial para o
cdlculo econdmico, prejudicande as expectativas de novos investimentos.
Somado isso a volatilidade da taxa de juros, determina-se um padrio de

crescimento bastante oscilante, conhecido como “stop and go”. (Fahri, 2006).

3.3 Governo Lula (2002 - 2008)

Conforme discutido anteriormente, o ano de 2003 marca a reversdo do
ciclo de liquidez internacional. O mundo passou a conviver novamente com altas
taxas de crescimento na economia e no comércio internacional, puxado
principalmente pelos paises emergentes ¢ com maior destaque para a China. O
fator que melhor explica esse novo quadro ¢ a relagfio simbidtica entre China ¢
Estados Unidos (Belluzo, 2006). A China ¢ outros paises asiaticos serviram como
elo entre a demanda do mercado interno americanc e a oferta de recursos naturais
das economias exportadoras. A politica do Ywan valorizado confere enormes
superdvits comerciais para China em relag8o acs Estados Unidos, que ¢
compensado pelo acimulo de reservas internacionais em délar, financiando do

déficit americano e fechando o circuito “gasto-renda-poupanga”.

Deste modo, com o retornc do crescimento da economia mundial e
“excesso de liquidez”, ha um retorno dos fluxos de capitais para os paises
emergentes. A mudanga para saldos comerciais cada vez mais positivos de paises

como Brasil impulsionam a diminuigdo da aversdo ao risco dos sistemas

financeiros.
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No Brasil, no final de 2002, a economia vivia com profundas incertezas,
cimbio desvalorizado, inflagdo alta, politica monetdria restritiva € um novo
governo dito de esquerda, conforme quadro tracado na sessdo anierior. O
governo Lula, antes mesmo de tomar posse, tratou de reiterar a opgio do governo
anterior no que se refere as principais diretrizes da politica econdmica. Apesar de
se colocar como o candidato da mudanga, o que se anunciava era que nio se
esperaria nenhuma grande surpresa ou movimento brusco na condugo
macroecondmica do pais. Pelo contrério, nos ptimeiros meses de governo, as
autoridades trataram logo de reforgar ainda mais medidas ja conhecidas com
objetivo de se obter a credibilidade do mercado (o superavit primério subju de
3,75% para 4,5%, ¢ a taxa Selic foi fixada em 26,5%, apesar do fato que o risco
pais ja tinha caido bastante em relagfo ao nivel alcancado em 2002). Assim, o
Brasil continuava com um regime de cAmbio flutuante, metas de inflagéio ¢ aperto
fiscal. Fahri (2006), mostra que a gestdo Arminio Fraga era muito mais tolerante
em relagio a pressdes inflaciondrias provocadas por choques externos do que

gestdo de Henrique Meirelles.

Logo nos primeiros meses, a taxa de cAmbio se estabiliza para menos de 3
R$/USS, depois de quase atingir 4 R$/USS$ no 4pice da crise cambial de 2002, De
fato, o perfodo que se inicia serd marcado por um intenso processe de apreciagio
da moeda brasileira, que se estendera para além do fim do ciclo de abundincia
dos fluxos de capitais internacionais, em junho de 2007, passando a se reverter
somente no ultimo trimestre de 2008, quando enfim ha um contigio da crise
financeira internacional na economia brasileira. Ndo hd4 um consenso entre
autores para se explicar a apreciagdo cambial durante o periodo, podendo ser
explicada pelos superdvits comerciais e saldo das transagBes correntes para
alguns, ou a apreciac¢io teria um forte fundamento especulativo para outros, que
se efetiva nas operagBes de cdmbio futuro. A posiclio do Banco Central estaria
mais alinhada com o primeiro grupo, argumentando que houve uma mudanga
estrutural nos termos de troca no comércio imternacional, provocado pelo

aumento de pregos das commodities, alinhado com uma redugdo do
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endividamento em délares das empresas e a manutencio de um significativo

ingresso de investimentos estrangeiros dirctos. (Nunes, 2008 e Conte, 2008).

Porém conforme mostra Nunes (2008), a melhora nos termos de troca na
verdade ndo ¢ maior do que a intensa apreciagio cambial. Durante outubro de
2004 e dezembro de 2006, quando ha uma melhora ininterrupta nos termos de
troca, a variaglio da relagfio entre os pregos das exportagdes ¢ os pregos das

importagdes € de 16%, enquanto que a variagfio cambial foi de -26%.

De fato, conforme assinalado na introducdo deste capitulo, a partir de
2003 o Brasil passa a obter superdvits nas transa¢des correntes, fato inédito desde
1992. Como podemos observar no Grifico 2, o saldo da balanga comercial se
torna positivo em 2001 e comega a crescer significativamente a partir de 2003,
Até 2005 a taxa de crescimento das exportagdes brasileiras ¢ maior que a taxa de
crescimento das importagdes. Esse desempenho da balanga comercial reflete a
demanda por commodities pela China e extraordindrio crescimento no comercio
mundial, o baixo crescimente da economia brasileira no perfodo, mudanca de
estratégia das empresas brasileiras, que mudaram o mercado de destino de sua

predugiio e condicBes estaveis do cendrio internacional (Nunes, 2008)

Grafico 2
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No lado da conta financeira do balango de pagamentos, o novoe
ciclo de liquidez resultou na retomada dos fluxos de capitais voluntarios e
permitiu 0 pagamento das operagdes de regularizagiio com o FMI (Prates, 2006).
Estes pagamentos da divida com o FMI fez com que a conta financeira ficasse
negativa em 2004 e 2005 devido a rubrica de operag@es de regularizagdo. J4 em
2006 ¢ 2007, a conta capital e financeira registrou salde positive em fungfo do
desempenho das rubricas investimento estrangeiro direto, investimento em
carteira ¢ outros investimentos Neste periodo, a aquisiciio nas bolsas de valores
tiveram recuperagio significativa ¢ persistente, principalmente a partir de 2003,
com a participa¢dio dos investidores estrangeiros atingindo o recorde de 40% em
2006. As aplicagdes em titulos de renda fixa tiveram fluxos liquidos praticamente
nulos até 2006, apesar do diferencial da taxa de juros, mas passaram a ser mais

significativos em 2007,

Tanto nos resultados no saldo das transagdes correntes quanto no saldo na
conta financeira, € possivel identificar a volta do fluxo de capitais para o Brasil.
Este cendrio foi essencial para a redugfic da expectativa de desvalorizagdo
cambial e para a percepgdo de risco. Abriu-se assim uma oportunidade para as
autoridades monetarias de reduzirem o aperto monetério. Apesar da taxa de juros
no ano de 2008 ser menor que a taxa no comeco de 2003, o diferencial entre as
taxas interna e externa continuava em patamares elevados. Esse diferencial
consideravel estimulou a entrada de capitais para realizagdo de operagSes

especulativas no mercado cambial brasileiro.

Segundo Fahri (2006), até 2004, foi o délar americano que estava em um
processo de depreciacio face as outras moedas e a desvalorizagdo do real poderia
ser atribuida a este fator. No entanto, a partir de janeiro de 2005, o d6lar volta a
se valorizar diante das outras moedas, mas o real continua sua trajetéria de
apreciagdo, bem como a taxa de juros. As autoridades monetérias, temendo que a
inflagdo se afastasse da meta devido ao crescimento econbmico mais elevado em

2004, resolveram iniciar mais uma subida dos juros no segundo semestre.
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A taxa de juros brasileira era recorde mundial tanto em termos nominais
quanto reais. Esta constatagfio, aliado ao risco-pais em queda, estimulou o
aumento de operagdes de arbitragem no mercado de derivativos de cambio ¢ a
apreciagdo do mercado de ativos brasileiros, sobretudo a taxa de cambio. Em um
ambiente de liberalizagdo financeira, a expectativa de mais valorizagdo do real

impulsiona ainda mais essas operagdes. (Fahri, 2006).

Além dessas operagbes de arbitragem e especulagdo envolvendo,
sobretudo, derivativos de cambioc, que resultaram na excessiva apreciagdo
cambial, destaca-se o desenvolvimento de mercados offshore, como os NDFs,
num ambiente mais liberalizado, ampliando a possibilidade de execugdo de
operagdes de arbitragem entre os diferentes mercados, o que acentuou
potencialmente a volatilidade do cambio. Desta forma, a formagdo da taxa de

cambio passou a depender decisivamente destes mercados (Fahri, 2004).

O excessivo patamar dos juros brasileiros ¢ lentiddo para baixa-los
durantes esses anos revelam um desejo de apreciagdo por parte do Banco Central.
A alta do real frente ao délar foi muito conveniente para o combate a inflagio,
resultado nfo previsto pela teoria econémica convencional.. Desse modo, a alta
dos juros provoca um efeito indireto na manutengio da inflagdo dentro da meta
estabelecida, pois € a excessiva valorizagdo da taxa de cdmbio provocada pelo
diferencial de juros que mantém os precos em niveis constantes. A taxa de
cambio perde seu papel de variavel de ajustes no balango de pagamentos para ser

a variavel de ajustes no sistema de metas de inflagéo.

Durante esse periodo de 2003 até a metade de 2007, a gestdo cambial
usufrui de maiores graus de liberdade de atuagfio devido ao comportamente
favoravel do balango de pagamentos e da melhora da solvéncia externa brasileira.
Em todos esses anos a balanga comercial foi superavitaria, o que possibilitou que

as transagOes correntes também apresentassem saldos positivos mais expressivos.

A partir de 2003 foi adotada uma politica agressiva de resgates dos titulos

cambias., 6 que reduziu consideravelmente desde entdo a parcela da divida
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plblica exposta ao cdmbio. Isso porque a demanda por hedge contra possiveis
depreciagdes do real ndo apenas diminui, como inverteu a tendéncia. Com o
aumento da demanda por reais em alta, o Banco Central comega a operar no
mercado futuro de délares como comprador através das operagdes de swap
reverso. Esses instrumentos equivalem a compra de délar no futuro e & venda de
contratos de DI, ou seja, sdo exatamente o reverso dos swaps ofertados nos
momentos de deprecia¢@o do real, quando os investidores demandavam délares
em troca de reais. Além das operagdes com derivativos, o BC realizou durante
grande parte do periodo intervengdes no mercado & vista de cdmbio, o que

resultou no acumulo de grandes somas de reservas internacionais.

Essas volumosas intervengdes tinham como objetivo conter a apreciagio
do real, mas conseguiu apenas reduzir a velocidade com que a taxa de cdmbio
cala e ndo parar o processo, Isso evitou a queda abrupta do preco do délar no
mercado futuro, dado o diferencial de juros, para equilibrar a “jancla de
arbitragem”. Asstm mantiveram-se as expectativas de apreciagio do real, que se

manteve até a segunda metade de 2007.

Prates (2009) divide essa fase de otimismo em dois periodos: o primeiro
de janeirc de 2003 a novembro de 2004 ¢ o segundo de dezembro de 2004 a
junho de 2007. No primeiro periodo o Banco Central ndio interveio praticamente
no mercado de cAmbio a vista. Esse comportamento seria o esperado depois da
desvalorizagfio cambial de 2002 ¢ a posterior estabilidade da taxa de ¢cdmbio até o
comego de 2004. Porém, a nfo-intervengio persistin mesmoe quando o real inicia
seu prolongado processo de valorizagfio, dado o objetivo de manter a inflagdo

sobre controle.

O segundo periodo marca a volta da atuag@o do Banco Central no mercado
de cdmbio & vista, mas agora na ponta compradora com intuito de acumular
reservas infernacionais. As reservas internacionais tém importante papel para
fortalecer a posicdo externa do pais e diminuir a percepgéo de risco, mas com a
diferenca dos juros internos e externos depara-se com um constrangimento do

custo de manutengfo. Em junho de 2007 as reservas atingiram a quantia de U$
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147 bilhdes, maior valor da histéria do pais, o que conferia certa liberdade para
conter problemas de uma possivel depreciagfo do real. O pais ja nfo mais estaria
sujeito a currency mismatch no mesmo nivel que antes, porém nio se impedia

especulagdes sobre a apreciagio da moeda.

Em suma, na fase de otimismo dos ciclos de liquidez internacional, ha
uma volta dos fluxos de capitais veluntérios, seja através de saldos positivos nas
transagdes correntes ou através do apetite por risco dos investidores estrangeiros,
que aliado a uma politica monetaria restritiva, propiciou uma trajetoria de
valorizag#o da taxa de cAmbio brasileira. Esta valorizacio se mostrou eficiente no
combate a inflagfio, o que explica a permissividade das autoridades monetarias
com a alta do real. Se no periodo anterior, o contexto de abertura financeira
intensificou os ataques especulativos e reduziu o poder de gestdio cambial, com
efeitos negativos sobre a inflagdc e a situagfo patrimonial dos agentes, no
periedo posterior ndo significou uma autonomia da gestdo cambial, que ficou
subordinada a politica de metas de inflagio. No entanto, as autoridades
usufruiram de maior liberdade na condugfio da politica cambial, dado a melhora
no balango de pagamentos e na solvéncia externa da economia brasileira. (Prates,

2009).

No periodo que se segue & eclosio da crise do subprime a partir de julho
de 2007, o real continua sua trajetéria de valorizagio até julho de 2008,
mantendo-se no topo do ranking das moedas que mais ganharam valor frente ao
dolar. Deste modo, a gestdo cambial ndo sofreu mudangas significativas e
manteve-se de acordo com a fase de abundincia nos ciclos de liquidez,
acumulando reservas, para reduzir a volatilidade cambial sem interromper a
valorizagao do real.

Prates (2009}, lista trés fatores que permitiram a persisténcia da trajetdria
da taxa de cdmbio e da gestfio cambial mesmo com a deterioragdo do cendrio
externo: a elevadissima taxa de juros, a forte alta dos precos das commodities e a

elevacdo do rating do crédito soberano do Brasil pelas agéncias de classifica¢io
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de risco (Standard & Poor’s ¢ Fitch), passando agora a contar como “gran de

investimento™.

Essa imunizagio aos efeitos da crise internacional iria durar até agosto de
2008, e principatmente apds a faléncia do banco de investimentos Lehman
Brothers, no dia 15 de setembro. A partir de entdo o pais passava a ser

contagiado pela aversfio ao risco dos investidores internacionais.

Segundo Prates (2009), apenas os Investimentos Estrangeiros Diretos,
devido ao seu carater ndo-volatil, ndo foram afetados no segundo trimestre de
2008. Os investimentos em agdes foram os primeiros a sentirem os efeitos, com o
indice Bovespa entrando em forte declinio, que resultaria numa varia¢iio negativa
da Bolsa no ano de 2008, depois de sucessivos anos de subida nos precos das
agOes. J4 os investimentos em renda fixa permaneceram positivos até setembro,
vindo apresentar saldos negativos somente em outubro ¢ novembro ¢ voltando a
registrar fluxos liquidos em dezembro devido ds baixas taxas de juros
internacionais, rebaixadas a niveis inferiores como meio de fornecer liquidez aos

mercados prejudicados pela crise.

Como resultado, o real interrompe o longo perfodo de valorizagfo e os
investidores assumem posi¢des compradas nos contratos futuros da BM&F.
Muitas empresas que haviam apostado fortemente no valor da moeda nacional no
periode anterior incorrem em ¢levados prejuizos. Destaque para Sadia ¢ Aracruz
que perderam, respectivamente, R$ 750 milhdes e R$ 1,95 bilhdes com

operacgdes de derivativos.

O Banco Central, por sua vez, volta a intervir no mercado para diminuir a
volatilidade do cimbio. Primeiramente utiliza-se uma nova modalidade de
intervengio instituida em setembro, os leildes de délares com compromisso de
recompra. Semente em outubro ¢ Banco Central intervém no mercado & vista.
Essas vendas se mostraram pouco expressivas, pois havia davidas sobre o
contagio do Brasil com a crise ¢ sobrava confianga no desempenho favorvel da

economia brasileira. Prates (2009) coloca que a autoridade monetaria brasileira
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teve receio em utilizar seu arsenal de reservas internacionais, assim como outros
paises latino-americanos, ji que havia convido por mais tempo com uma elevada

vulnerabilidade externa.

As intervengdes nao contiveram a desvaloriza¢do de 41,7 % do real no

final de dezembro de 2008 em relagfio ao final de agosto, perdendo apenas para a

Russia na amostra de paises do Capitulo 2, com desvalorizagio de 44%.
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4. Conclusio

Com o fim do sistema de Bretton Woods e maior liberdade na circulagéo
de capitais pelo mundo desde entdo, a questio da escolha do regime cambial se
torna uma decisdo feita em Ambito nacional e os regimes de cdmbio flutuante se

tornam dominantes em ftodo o mundo, como meio de combinar abertura

financeira ¢ politica monetaria auténoma.

Os paises periféricos, detentores de moedas ndo conversiveis ¢ vulneraveis
as paradas sibitas, descasamento de moedas e o “passfrough” da variagio
cambial para a inflagdo, ndo conseguem ver na flutuagio do cdmbio a solugio

para os problemas postos pela globalizagfo financeira. 0. Esses paises tém medo

de flutuar,
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Os indicadores do medo de flutuar apontam sim uma flutuagdo suja para o
regime de cmbio brasileiro, com volatilidades expressivas nas taxas de cimbio,
taxas de juros e reservas internacionais, A analise da evolugfo histérica da
experi€ncia recente no Brasil vem confirmar que os ciclos de liquidez dos fluxos

de capitais exercem limites para condugiio das politicas econdmicas.

Ha uma inter-relagfo entre as taxas de juros e a taxa de cdmbio. Na fase de
pessimismo dos ciclos de liquidez, sdo os movimentos da taxa de cAmbio que
ditam os movimentos da taxa de juros, enquanto que no periodo de otimismo a

relagdo se inverte (Prates, 2009).

Os regimes de cdmbio de flutuagio ddo mais liberdade a condugio das
politicas econdmicas. Em periodos de otimismo, o Brasil deveria fazer uso de
mais mecanismo de intervengdo para evitar que o cAmbio se sobrevalorize, bem
como aproveitar a oportunidade para diminuir o diferencial da taxa de juros.
Somando-se a isso, medidas administrativas para conter capitais de curto prazo ¢
desestimular operages de arbitragem podem contribuir para estabilizar o
mercado de cimbio, deixando ¢ pais mais forte pra periodos de crise financeira

internacional,
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