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Objetivo:

O presente relatdrio de monografia visa analisar a relagdo existente entre o processo de
liberalizacdo financeira e o grau de autonomia de politica monstaria em paises emergentes, em especial
o Brasil, num contexto de regime de metas de inflagio. O horizonte temporal da anélise serd o periodo
que se inicia com a crise cambial, em 1999, quando o Brasil adotou o regime de cdmbio flexivel e
implementou o sistema de metas de inflagiio. A partir deste momento esperava-se que, no lugar da
chamada trindade impossivel, denominagfio dada 4 combinag8o de politicas macroecondmicas [livre
mobilidade de capitais; regime de cimbio fixo e autonomia de politica monetarial, consideradas
incompativels quando praticadas concomitantemente, se verificasse uma trindade possivel, em funcgio
da flutuag@o da taxa de cambio.

Entretanto, segundo Mohanty e Scattigna (2005) o que se verifica, nfio apenas para o Brasil, mas
em todos os paises emergentes é uma dualidade impossivel, isto €, com abertura financeira e cambio
flutuante, mexiste liberdade de politica monetaria. Dado este cendrio, visa-se discutir os impactos sobre
a autonomia de politica monetaria decotrentes do mix de politicas instaurados no Brasil a partir de
1999, avaliando os determinantes da relagfio cdmbio-juro, o funcionamento do sistema de Metas de
Inflacdio e as respectivas implicagdes sobre a determinacéio da politica monetana, e finalmente, os
impactos desta combinacio de politicas macroecondmicas liberais sobre o desenvolvimento econdémico

brasileiro.



Capitulo 1 — Intreducéio

O processo de globaliza¢fio iniciado no inicio da década de 1980, marcou o encerramento de um
periodo de trés décadas da idade de ouro do Sistema de Bretton Woods, no qual as politicas
macroecondmicas de protecio e desenvolvimento sustentado pelo Estado eram legitimas e necessarias,
e inaugurou uma nova fase na economia mundial, caracterizada por uma agenda amplamente liberal,
cujos pressupostos e diretrizes foram elaborados e difundidos através do Consenso de Washington. Em
contraste com as décadas anteriores, nos anos 90, a hegemonia do pensamento neoliberal instituiu um
novo paradigma, em que o predominio das relagdes de mercado impds a livre circulagfio de capitais e
minimizou incisivamente o papel que deveria ser desempenhado pelo Estado. Este novo momento,
denominado “globalizagio”, néio tangencia apenas o campo econdmico, mas ecspecialmente, o
financeiro e também o politico, cultural ¢ comercial.

Intensificado na década posterior, a globalizagdo induziu a grande maioria dos paises, sejam eles
desenvolvidos ou subdesenvolvidos a integrarem-se, nessas diversas esferas possiveis. Entretanto, é
indiscutivel que o estreitamento das relagdes financeiras de investimentos e fluxos de capitais foi o
processo mais amplo e veloz que surgin a partir deste advento. Nio & exagerado falar-se em um
mercado de capitais global em atividade 24 horas por dia, e em provedores de servicos financeiros dos
principais paises desenvolvidos e em desenvolvimento operando nesse mercado, de forma mais ou
menos ininterrupta. A liberalizagfo financeira possibilitou uma expansio vertiginosa dos fluxos de
capitais em todo o mundo, seduzindo os paises, principalmente aqueles carentes de recursos
financeiros, a filiar-se¢ a esse movimento e desfrutar das possibilidades decorrentes deste processo,
entre elas, a captagio de poupanca externa. Sob a égide deste processo, a politica de desenvolvimento
se reduziria & criagfio das condigSes propicias para atrair os investidores, lubrificando-se ao maximo a
liberdade privada de acumulagio. E exatamente este o papel desempenhado pelos paises em
desenvolvimento dentro deste jogo. Aos paises dependentes e frageis financeiramente, apés insergéo no
mercado internacional, resta-lhes sacrificar-lhes toda e qualquer politica de desenvolvimento
econdmico nacional em prol da atratividade e credibilidade dos investidores externos (Beluzzo et al,
1996).

A escassez de divisas que marcou a década de 80 foi revertida e um influxo de capitais sem
precedentes inundou os paises emergentes, em especial os latino-americanos. A imensa oferta de
capitais 4 disposigiio dos paises emergentes ampliou os horizontes de captagfio externa dos paises
subdesenvolvidos, ¢ seduziu-os com a promessa de que a integraclo financeira proporcionaria os

recursos necessarios ao desenvolvimento industrial e crescimento econdémico. Todavia, essa magia
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inerente ao facil acesso aos mercados financeiros internacionais acabou mostrando-se¢ uma moeda de
duas faces. Ainda que questionavel, a abertura dos mercados de capitais frouxe algum beneficio aos
paises em desenvolvimento, tal como o desenvolvimento das instifui¢es financeiras nacionais. Por
outro lado, as exigéncias do capital acabaram sendo preponderantes e iruplicaram na submissdo dos
estados nacionais em desenvolvimento aos requisitos e humor dos investidores estrangeiros.

A imposigio de politicas macroeconbmicas pelos drgios internacionais aos paises periféricos,
foi a maneira de garantir que tais requisitos fossem cumpridos ¢ que o capital estrangeiro ndo corresse
riscos, uma vez aplicados em paises com baixa classificagio pelas agéncias intemacionais de rating.
Estas politicas podem ser resumidas em alguns itens: num primeiro momento, controle inflacionario, €
abertura comercial e financeira, sem qualquer restri¢do a livre circulagfio do capital. Num segundo
momento, que sucedeu as crises das economias emergentes na segunda metade da década de 1990,
acresceram-se os ajustes fiscais e o regime de cAmbio flutuante. Esta combinagdo de politicas
econdmicas, quando praticadas concomitantemente, torma-se ineficaz e amplia a fragilidade financeira
dos paises em questdo, reduzindo a autonomia de seus governos na defini¢do de priortdades nacionais,
a zZero.

Segundo Mohanty ¢ Scattigna (2003), dentro do contexto da globalizagdo financeira, livre
mobilidade de capitais, cAmbio fixo e autonomia de politica monetaria sio politicas impossiveis de
serem aplicadas concomitantemente. Impossivel, pois, em termos literais [e redundante], ndo € possivel
garantir o pleno sucesso destas praticas quando aplicadas simultaneamente, principalmente em paises
com moeda fraca. Segundo Beluzzo et al (1996), ¢ a hierarquia de moedas internacionais, que restringe
a ado¢do de um regime de cambio flutnante com livre mobilidade de capitais em paises emergentes ¢,
garantam simultanecamente, a autonomia de politica monetaria, uma vez que estes sdo incapazes de
modificar o fluxo de financeiro global. E esta atuacdo passiva que condena as economias emergentes 3
submissdo aos mercados internacionais € inviabiliza o processo de desenvolvimento nacional

autdnomao.



Capitulo 2 - A Evolucio do Processo de Globalizacio Financeira:

O capitalismo se desenvolveu historicamente enquanto “capitalismo nacional”, sob jurisdigio do
poder politico dos Estados nacionais ¢ soberanos. Os primeiros economistas, como Smith e Ricardo
teorizaram o capitalismo deste modo, antes mesmo da constituicdo de economias nacionais.

No entanto, a0 mesmo tempo em que o capitalismo era teorizado como “economia nacional”, suas
fronteiras terntoriais e politicas eram consideradas obsticulos 4 sua tendéncia de expansiio mundial.
Smith, por exemplo, ja apresentava um dimensdio inter-nacional da produtividade do trabalho. No
mesmo sentido, Ricardo, em seu modelo das “vantagens comparativas” enfatizava a especializagiio ¢ a
abertura das economias nacionais como condigdo necessdria ao pleno desenvolvimento econdmico.
Ndo foram apenas economistas cldssicos que defendiam a importincia das trocas internacionais como
mecanismo chave de acumulacio, tedricos marxistas apregoavam a mesma tese. Era conhecido,
portanto, o carater mundial € expansionista intrinseco ao sistema de acumulagio capitalista.

O primeiro passo dado pelas economias nacionais no sentido de rompimento de barreiras 4
expansio capitalista fol a integragfio comercial. Através das vantagens comparativas, mercadorias eram
trocadas. Paises carentes de alguns bens ou recursos naturais buscavam através do comércio
internacional suprir as necessidades ou vontades da suas respectivas populaces. A especializagio
nacional era o principio dindmico deste processo. Entretanto, Inexistia neste momento, qualquer
percepcio quanto a mobilidade dos fatores de produgéo, especialmente o capital (Corazza).

Mas o processo de integracfio comercial prosseguiu e deu origem ao processo de “multi-
nacionaliza¢io”, onde a circulagio de mercadorias passou para um segundo plano, cedendo lugar &
circulagfio do capital industrial. Talvez nesta fase, o trago mais importante tenha sido a criagio de
fluxos intra-empresas, por onde passaram a circular mercadorias ¢ capitais fora da jurisdicio dos
Estados Nacionais.

Segundo Corazza, este movimento de capitais entre mercados nacionais tornou-se cada vez mais
volumoso e preponderante, assumindo as rédeas do processo de globalizagho. Entretanto, a trajetéria de
crescimento das transagdes financeiras nfo foi linear. O inicio da circulagio mundial do grande capital,
ainda que ligado a esfera produtiva, deu-se concomitantemente ao advento da segunda Revolucio
industrial em meados do século XIX, sob a forma de investimentos diretos externos (greenfield), ¢
prosseguiu até a crise de 1929, interrompido pela Segunda Guerra Mundial, e retomando depois da
guerra e até meados da década de 1950. Ha fluxos americanos em parte ligados ao Plano Marshall ¢

também de IDE de empresas americanas crescendo macigamente neste periodo, ainda que, em alguns
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momentos histdricos, os fluxos financeiros internacionais foram bruscamente interrompidos, tal como
nas guerras mundiais e na crise de 1930, configurando uma forma ciclica & este processo.

O pés-guerra foi marcado por novo padriio do sistema monetario internacional, o qual generalizou
as barreiras 4 livre circulagfo do capital impostas por diversos paises desenvolvidos seja em fungiio da
crise de 29 ou das guerras mundiais, ¢ chancelou a recém-nascida hegemonia norte-americana,
alcangada durante a segunda guerra mundial. Conhecido como o Sistema de Bretton Woods, este novo
modelo estabeleceu o dolar como moeda principal e criou instituigdes multilaterais (Fundo Monetéirio
Internacional € o Banco Mundial) que serviriam como fonte ultima de liquidez a paises que ocorressem
em desequilibrios financeiros. Mas, para fins especificos desta andlise, além da instituigio de uma nova
moeda internacional, conhecida a partir de entfio como “fop currency”, o fator mais importante a ser
destacado, foram as politicas econdmicas definidas naquele encontro. A combinagio de regime de
cambio fixo e barreiras 2 mobilidade de capitais, foram substituidas por uma politica que combinava
controles de capitais ¢ regime de cambio fixo, mas ajustavel. Esic novo espectro de politicas
exacerbava a preocupacgio dos governos centrais no pos-guerra quanto ao crescimento das varidveis
reais da economia, como emprego € renda.

Este novo conjunto de politicas macroecondmicas freou o desenvolvimento do processo de
globalizagfio financeira, na medida em que limitou os fluxos de capitais internacionais, considerados
pelos formuladores do Sistema de Bretton Woods, a fonte causadora de instabilidade, inflagio e
desequilibrio econdmico nos paises centrais.

Divido a imensa multiplicagfio de dolares em circulagfo no mercado mundial, a paridade com o
ouro tornou-se uma ficgfio, levando o acordo ao seu fim. O fim da conversibilidade do délar e a adogfo
de taxas de cambios flutuantes em 1971 e 1973, respectivamente, marcaram ¢ fim do sistema
monetério intemacional vigente no pds-guerra. A adogdo do regime de cambio flutuante pelos Estados
Unidos em 1973, segundo Corazza, talvez tenha sido o mais importante fato propulsor da globalizagio
financeira, na medida em que deixou a fixacio do valor relativo das moedas entregue aos movimentos
especulativos do capital. Segundo Moffit (1984), as taxas de cambio tornaram-se flutuantes, nfio por
decisdes politicas em si mesmas, mas porque “governos ndo eram mats capazes de controlar os
movimentos do capital privado”.

A tltima fase dessa longa evolugio de um capitalismo nacional para um capitalismo mundial se
materializa nas décadas finais do século XX, com o processo de globalizagio dos mercados,
especialmente os financeiros, através dos quais circulam livremente os capitais, movidos pela lgica da
valoriza¢iio financeira, que se impde sobre as demais atividades econémicas. A inanguracio desta fase

foi dada através da criagdo do Euromercado em 1984. Para Moffit (1984), o Euromercado foi o
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embrido da globalizagiio financeira, ou pelo menos a fase mais profunda desta, na medida em que
representou a formacdo de um mercado mundial de moeda *“sem pétria“. Na verdade, o euromercado,
essencialmente um mercado interbancario, transformou o cariter da atividade bancaria, ac unir
mercados financeiros nacionais privados e livres dos Bancos Centrais, de dimensdes imensuraveis.
Efetivamente, ele representou o cenario financeiro mais liberal ja havido na histéria. Outro elemento
também decisivo e uma das condi¢des indispensaveis para a globalizagio financeira, uma vez criado o
euromercado, foi a acumulag3o de um estoque de riqueza monetaria e financeira sem precedentes na
histéria do capitalismo. Este estoque foi constituido, de inicio, principalmente pela emissdo dolares
necessarios para financiar a construcio japonesa ¢ européia e, depois, para cobrir o déficit comercial
americano, inundando o sistema monetério internacional de ddlares americanos, o que constituiu a
principal razdo para o fim dos acordos de Bretton Woods.

A expansdo dos mercados financeiros globalizados evoluiu de forma significativa desde entdo.
Estimativas do Bank for Intemational Settlements - BIS registram que o valor de mercado deste
estogue de riqueza financeira saltou de US$ 5 trilhdes, no inicio dos anos 80, para cerca de US3 35
trilhdes em 1995, o que representa um crescimento de 800% em 15 anos. E importante destacar, que a
evolugio dos mercados financeiros e¢ dos instrumentos de operacionalizachio nesses mercados
possibilitou a participagio crescente de familias, como ofertante de recursos ¢ detentoras de papéis.

Este crescente envolvimento de familias, ¢ também do crescimento dos recursos aplicados nos
mercados financeiros internacionais, implicou o desenvolvimento e a diversificagio deste. Uma das
fontes de desenvolvimento foi a inovagio financeira. Pode-se entender esta exacerbagio da capacidade
inovativa do sistema financeiro internacional segundo dois caminhos: desregulamenta¢io ¢
desintermediagio financeira. Ambos os processos foram conseqiiéncia da alteragdo da politica
econdmica americana que levou a grandes oscilagdes nas taxas de juros e de cimbio. As mcertezas
criadas pelo cAmbio flutuante e taxas de juros mais volateis levaram a introducéo ¢ forte expanséo dos
derivativos financeiros. O processo de desregulamentaciio, iniciado a partir do final da década de 60
nos Estados Unidos, permitiu: que bancos comerciais passassem a pagar juros sobre depositos a vista, a
criagiio de um mercado off-shore dentro do préprio pas e filiais de bancos comerciais norte-americanos
na Buropa a emitirem certificados de depositos bancérios. Dentre as razdes para este desencadeamento,
estdo: a volatilidade da taxa de juros norte-americana no periodo, a queda de lucratividade do setor
bancario e a criagiio de novos produtos financeiros, provocada pela acirrada concorréncia interbancaria.
Este processo foi-se ampliando e foi implantado na Gra-Bretanha e Japio ja no inicio dos anos 80.

A desintermediago financeira, por sua vez, pode ser entendida, estritamente, como a aboligdo da

intermediagio, bancéria e ndo-bancdria, nas operagoes de crédito. Tratar-se-ia de uma operagédo direta
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entre 0 emprestador ¢ o tomador. Entretanto, o que se observa no desenvolvimento do sistema
financeiro internacional € que as transa¢es financeiras continuavam tendo a participagio de
intermedidrios. Mesmo assim, “... a transformacéo dos ativos financeiros em titulos (securitizagfo) que
s6 podem ser negociados nos mercados de capitais domésticos ¢ internacionais representou uma
altera¢#o substancial nos sistemas financeiros privados, modificando-se o papel tradicional dos bancos
e aumentando-se a importincia dos intermedidrios financeiros n#o-bancarios” (Lima, 1997). A
ampliagio do processo de desregulamentacio e pelos paises industrializados e, por todos os mercados
emergentes, e a interpenetragdio dos varios mercados nacionais, propiciadas pela liberalizago dos
fluxos internacionais de capitais, levou 4 exacerbagio do processo de internacionalizagfio financeira, o

que ficou conhecido como globalizagdo financeira.

Grdfico 1. Evolugdo do processo de abertura financeira nas economias emergentes(’).
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Fonte: FMI — Fundo Monetdrio Internacional(2003)

Através do grafico 1, apresentado acima, pode visualizar a evolugdo do processo de abertura
financeira nas economias emergentes. A linha azul representa a medida de restriciio dos fluxos de
capitais, enquanto a vermelha, a medida de abertura financeira. Comparada a evolugio das economias
desenvolvidas, apresentada no grafico 2, abaixo, percebe-se que a evolugfo nestes ltimos ¢ muito mais
veloz. Enquanto nas economias emergentes, ao longo de 28 anos a variagéo na abertura financeira € de

aproximadamente 0,2 pontos, nas economias desenvolvidas, a mesma medida varia 1,45 pontos.



Grdfico 2. Evolu¢do do processo de abertura financeira nas economias desenvolvidas.
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Fonte: FMI — Fundo Monetario Internacional(2003)

Os protagonistas destes mercados sdo, na verdade, os grandes bancos, os fundos mutuos e
institucionais (fundos de penséo ¢ seguradoras) além da tesouraria das grandes empresas que decidiram
ampliar a participacfio da riqueza financeira no seu roll de ativos. Dotados de grande poder financeiro e
de influéncia sobre a “opinido dos mercados”, esses agentes, sdo na verdade formadores de
convengdes, no sentido de que podem manter, exarcebar ou inverter tendéncias. E este comportamento
que configura uma das caracteristicas principais deste processo de globalizagéo: a volatilidade. Esta
volatilidade é decorrente das mudancas freqiientes nas expectativas predominantes a respeito da
evolugdio dos pregos dos diferentes ativos, denominados em moedas distintas, e caracteriza-se tanto por
mudancas rdpidas e inesperadas no valor dos ativos financeiros quanto por formacgfio de bolhas
especulativas.

Na tentativa de também minimizar riscos e reduzir a volatilidade do sistema, diversos produtos e

processos foram criados.

(") Liberalizacdo da Conta de Capital é geralmente considerada um importante precursor da integragio financeira.
Um indicador que mede diretamente o grau de abertura financeira é baseado nos estoques brutos de ativos e passivos
estrangeiros em relagdo ao PIB. O dados referentes a estoque constituem um melhor indicador de integra¢do para as
nossas proposta, visto gue os fluxos sdo mais voldteis de ano para ano. Enguanto estas duas medidas estdo relacionadas,
elas denotam dois diferentes aspectos.As “"Medidas de Restri¢bes da Conta de Capital” (Capital Account Resiriction
Measure) refletem a existéncia das restrices aos fluxos de capitais de  jure, enquanto as “Medidas de Abertura
Financeira” (Financial Openness Measure) captura de facto a integraciio financeira nos termos de fluxos de capitais
realizados. Maiores detalhes em International Monetary Fund (2003) “Effects of financial globalization on Developing
Countries: Some Empirvical Evidence.
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Os produtos financeiros fazem parte das inovagdes criadas pelos mercados para atender as
necessidades especificas dos demandantes deste sistema, sejam elas voltadas para a especulagio,
captacdo financeira, ou principalmente para cobrir os riscos financeiros. Entretanto esta cobertura, nfio
se tornou total, ela apenas transferiu o dnus para terceiros, levando a manuten¢fo da instabilidade
financeira estrutural.

Afraves da tabela 1 abaixo, composta pelos principais instrumentos financeiros derivados, pode-se
1lustrar o desenvolvimento de novos produtos ao longo das décadas de 70 a 90 e ainda, visualizar o
aprofundamento das relagSes financeiras, através do crescimento no volume de recursos
transacionados.

Em suma, o desenvolvimento do processo de globalizagao financeira foi promovido através de
alguns fatores chaves: inovagdes nos instrumentos de mercado; desregulamentagio ¢ desintermediacio
financeira; e abertura financeira. As duas primeiras, conforme exposto anteriormente, decorreram de
praticas norte-americanas ¢ do aumento da concorréncia interbancaria. J4 a abertura financeira,
segundo Akyuz (1993) pode ser decomposta na liberalizag3o das transagdes de entrada, das transactes
de saida, e na conversibilidade entre moedas. A primeira relaciona-s¢ com a liberdade dos residentes
obterem empréstimos nos mercados externos, por razdes alheias ao comércio de bens, e para os nio
residentes concederem crédito nos mercados nacionais. A segunda implica a liberdade para os
residentes transferirem capital e adquirirem ativos financeiros fora do pais, e para ndo-residentes
emitirem passivos nos mercados locais. A conversibilidade entre moedas, por sua vez, define-se pela

autorizagdo de relagbes crediticias em moeda estrangeira (depdsitos e empréstimos) entre residentes.

Tabela i. Evolugdo dos Contratos de Derivativos.

Nofional ts outstanding Gross market values
Risk Category f instrument Dec2003 Jun2DBd Dec2004 Jun200% Dec 7005 |[Dec 2003 Jun 2004 Dec 2004 Jun 2005 Dec 2MS
Total confracts 197367 220008 251,499 27,282  2B4.R1D &.987 5295 924 10417 9139
Foreign exchange contracts HATS 26,597 25,289 31,081 21,609 1.3H BE7 1,546 1444 598
Forwards and forex swaps 12,387 13,628 124,851 15.60% 15,815 gar 302 843 454 407
Cuirerey sWaps 8,371 Fike) B.223 8423 B.S01 57 442 745 8 452
Optiers 5H17 6,036 8,116 T1.045 7.183 13 118 158 122 130
interest rate coniracts. 141991 464626 190502 204795 215237 4328 3951 547 8,609 5463
Forward rabe agreemerits 10,768 13144 12,786 2573 14,483 i) -1} 2 k1] 2
Interes! rale swagps e 127570 1598 183748 172800 3818 3,502 4,803 8,077 4,884
QOpticns 20,612 230712 wea 27072 27,885 33 350 452 a2 870
Equity-linked confracts 787 £5M 4,385 4,551 5057 X4 254 198 32 560
Forwards and so=ps 201 &OY 750 1,088 1,111 57 83 pi:| 28 106
Options 3,188 3,820 3,629 3454 3,048 217 3} 422 284 355
Commedity contracts 1,406 1,270 1,443 2,940 3608 128 166 169 376 523
Gnid 4 e 1f:) ng 258 i "] 45 32 4 51
Other cormmigdiies 1042 B52 1074 2852 3273 23 121 137 351 472
Forwards and swaps 420 502 558 1.745 2,219
Options [ 45 510 s [HA
Chber 25,508 22,644 25879 7913 28308 857 1116 1613 1445 1,593
Memaoratdurn Bam:
Gross Credit Exposure 1,069 1478 205 1,867 2023
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Fonte: BIS Statics — Semiannual OTC derivatives statistic (dez/2005).

Efetivamente do um ponto de vista do marxismo, a atividade econdmica visa agregar valor aos
objetos produzidos para a troca, denominados de mercadorias. Esta é a primeira forma de existéncia do
valor de troca, o qual através da circulagiio das mercadorias assume uma forma nova e auténoma de
existéncia materializada no dinheiro. O actimulo de mercadorias nio destinadas para o consumo, mas
para produzir outras mercadorias, através do trabalho transforma estas mesmas mercadorias em capital
industrial produtor de novas mercadorias. O dinheiro acumulado enquanto forma do valor transforma-
se em capital monetario cuja 16gica em movimento de valorizagio tende a dominar o circuito do capital
industrial como indica a fdrmula D-M-D’ .A tendéncia a auto valorizagio do capital monetario a juros
procura abolir o processo produtivo, sua fonte de valorizagio, como indica a formula abreviada D-D’,
assim, o capital atinge sua forma mais desenvolvida como capital financeiro e capital ficticio,
materializado na variedade das moedas , mas principalmente na gama de papéis e titulos, privados e
publicos, que constituem a massa de riqueza financeira do capitalismo mundial (Corazza, 1996).

Portanto, cabe observar, que a evolugdo das economias nacionais para uma economia mundial e a
passagem de circulagdo de mercadorias para a circulagdo dos capitais produtivos e destes para a
dominéncia dos capitais financeiros ndo constitui um resultado aleatério dos acontecimentos, nem de
decisdes politicas, mas decorre da tendéncia natural e infrinseca & mundializag®o e a financeirizagfo da
prépria economia capitalista. Prevalece aqui o principio da atratividade que coloca as economias
nacionais umas contras as outras para atrair os capitais externos. A regulagfio do sistema nesta fase é

entregue aos mecanismos de mercado.

2.1 - A Integracdo Financeira Latino-Americana

A grande maioria dos paises da América Latina experimentou um longo periodo de inflagdo
elevada, dentre ele alguns surtos de hiperinflagéo, levando-os em algumas ocasifes a destruicio dos
padrdes monetarios nacionais. Este perfill econdmico, iste ¢, inflagio cronicamenfe elevada,
caracteristico dos pafses da América latina, era conseqiiéncia dos imensos déficits fiscais € de conflitos
distributivos presentes nestas economias. Os fluxos de financiamento externo que serviam como
instrumento regulador das contas externas até finais da década de 70, e que em 1ltima instincia,
contribuiram para a ampliagéo dos déficits fiscais, mediante complemento nos investimentos efetuados

pelo Estado até entdio, romperam-se bruscamente no inicio da década de 80, desencadeando uma severa
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crise cambial que se desdobrou em um agravamento da situacdo fiscal e na progressiva perda de
capacidade de gestdio monetdria por parte do Estado (Corazza, 1996)

A desvalorizacdo da moeda decorrente da crise externa levou a completa destruturagio fiscal nas
economias latino-americanas, em decorréneia do fato de que ao tentar saldar dividas em moeda
estrangeira do setor privado ou do préprio setor publico, numa situagfio em que a receita tributaria era
declinante, dado a aceleragiio da inflagdo e a conjuntura recessiva destas economias, os Estados
ampliaram os déficits fiscais sem precedentes. Por outro lado, a desvalorizacio cambial promoveu o
renascimento das exportagdes a favor dos bens tradeables no setor privado, o qual, menos onerado por
divida externa, se tornou gerador liquido de divisas.

Ao Estado, portanto, restou adquirir os recursos necessarios para o pagamento da divida externa
crescente. Dado a situagiio fiscal deficitaria e sem nenhuma perspectiva de melhora, o Estado viu-se
quase que obrigado a recorrer ao financiamento interno privado de curto prazo. Apesar de suprir,
naquele momento, dos recursos necessarios, o custo dos financiamentos privados era muito elevado,
devido ao alto prémio de risco embutido nas operacSes e exigido pelos mercados financeiros. No
Brasil, A expectativa dos agentes privados levava 05 governos a preocuparem-se cada vez mais com a
necessidade de neutralizar a incerteza quanto ao valor dos ativos financeiros ¢ de seu rendimento real, o
que levou a um “aperfeigoamento” dos sistemas de indexagdo. Este aperfeicoamento foi ainda mais
intenso, na medida em que o horizonte temporal da indexago reduziu-se a um dia, e abrangeu todos os
ativos financeiros, inclusive os saldos monetrios, o que “endogeneizou” completamente a oferta
monetaria ¢ transformou a politica monetaria prisioneira das expectativas dos agentes privados (Lima,
1997).

Pode-se afirmar que esta transformagio da crise cambial em uma crise aguda do padrio monetario
decorreu, em larga escala, das politicas de ajustamento recomendadas pelos organismos multilaterais,
isto &, a combina¢io de politicas de desvalorizagio cambial ¢ austeridade fiscal “aceita” pelas
economias latino-americanas a partir de recomendagdes do Fundo Monetario Internacional e do Banco
Mundial, revelou-se inconsistente, uma vez que, dada o imenso estoque de divida em moeda
estrangeira e o perfil desta divida, s6 restava aos respectivos govemnos financiar tais déficits ampliando
o endividamento interno de curto prazo (Lima, 1997).

No inicio dos anos 90, a persisténcia da inflagio e a fadiga gencralizada da alternincia de
programas convencionais e heterodoxos de combate A inflagdo, levaram os mesmos O6rglos
multilaterais a propor uma nova agenda reformista, enquadrada no contexto das reformas liberais
consolidadas sob a epigrafe do Contexto de Washington. A reversio dos fluxos de capitais em favor
dos paises emergentes neste momento impulsionou a adogiio das politicas econdmicas liberais
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apregoadas nesta nova agenda reformista, visto que a abundancia na oferta de poupanca externa
seduziu os governos dos paises emergentes a utiliza-los como um mecanismo de combate a inflago,
atraves da ancora cambial.

Esta nova agenda de reformas incluia alguns pontos ja conhecidos, porém cujos graus de aplicagdo
deveriam ser maiores, e outros inéditos. Os principais pontos sdo: austeridade fiscal, abertura comercial
e a0 investimento estrangeiro, liberalizaciio cambial e redugfio da participacio estatal na economia,
mediante privatizacdes de empresas estatais, desregulamentagio ¢ desintermediagfio. E neste momento,
em que, de fato, ocorre a integracio financeira dos paises latino-americanos acs mercados financeiros
internacionais.

O inicio dos anos 90 foi marcado, portanto, pelo notavel crescimento dos influxos de capital para os
paises da América Latina, finalizando um periodo de grande escassez que se seguiu a crise da divida
nos anos 80. O fator que sem duvida proporcionou esta reversdo da situagdo dos paises latino-
americanos de doadores de “poupanga” em receptores, foi a deflagio dos ativos mobiliarios e
imobilidrios observada a partir do crash da bolsa dos EUA ja no final de 89, nos mercados
globalizados.

Alguns paises periféricos, principalmente os latino-americanos, até entiio submetidos as condigdes
restritivas impostas pela crise da divida, foram literalmente fisgados pelo processo de globalizagéio no
inicio dos anos 90, analogamente, através do anzol da “financeirizagio”, assim, passaram a execufar
seus programas de estabilizagio segundo as prerrogativas impostas pelos mercados financeiros
liberalizados, assumindo a partir de entfio a total auséncia de autonomia na definicdo de politicas

macroecondmicas nacionais. Outro, na Asia, no seguiram ¢ mesmo caminho.
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Capitulo 3 - Conceitos e Justificativas para a Abertura e Desregulamentaciio Financeira

A abertura financeira, de acordo com Painceira & Carcanholo (2002), pode ser entendida como o
aumento da facilidade com que os residentes de um pais podem adquirir ativos e passivos denominados
em moeda estrangeira e os nfo-residentes podem operar nos mercados financeiros domésticos.
Segundo Akyiis (1993), a abertura financeira pode ser decomposta na liberalizagio das transa¢des de
entrada de capitais, das transagOes de saida, € na conversibilidade entre moedas. A primeira deve-se a
auséncia de restri¢fo a captacio de recursos no exterior por residentes, vis-a-vis, os ndo-residentes de
concederem empréstimos no mercado intermo. A segunda relaciona-se com a liberdade de residentes
transferir capital e adquirirem ativos fora do pais, ¢ para nio-residentes emitirem passivos nos
mercados locais. A conversibilidade de moedas expressa a autorizaclio de relagdes entre agentes
credores e devedores em moeda estrangeira.

A integragdo financeira internacional é o processo através do quais os paises que por razdes
politicas ¢ institucionais, normalmente dentro de compromissos acertados para renegociacéo de dividas
externas, executam o processo de abertura e liberalizag3o da conta de capital, apresentando algumas
justificativas para tal. Para Kose et al (2003), da integragiio financeira internacional acredita-se decorrer
dois grandes potenciais beneficios: melhor alocagfio global do capital e auxiliar paises a melhor
compartilharem os riscos através da redugdo da volatilidade no consumo. A primeira pode ser
compreendida como o aperfeigoamento da intermediagfio financeira entre poupadores e investidores,
permitindo a canalizagfio de poupanga externa para paises com insuficiéncia de capital, o qual seria
importante também, para o financiamento compensatério de problemas de balango de pagamentos. A
segunda justifica-se segundo a tese que a abertura financeira aumentaria a possibilidade de
minimizacdo dos riscos por parte dos investidores, domésticos e externos, em virtude da diversificacio
da posse de ativos que ela proporciona. Para economias em desenvolvimento, em particular, devido s
suas inerentes volatilidades e baixos niveis de capital fisico, prevé-se um maior ganho decorrente deste
processo de integragio. Segundo Painceira & Carcanholo (2002), o mainstream justifica ainda a
abertura financeira porque ela leva a perda de autonomia de politica econdmica, o que, para paises que
a implementarem, seria salutar, uma vez que isto reduziria o risco de politicas inadequadas ao novo
contexto de globalizagdo financeira. Cabe aqui uma questfio pertinente & defesa da tese apresentada
neste trabalho, “politicas inadequadas para quem? Investidores estrangeiros ou sociedade nacional?”.

As benesses trazidas as economias financeiramente integradas no mercado mundial de capitais, ¢

apontados anteriormente, sio alvo de intensos debates sobre os seus impacios sobre o crescimento
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economico e a reduc@o de volatilidade. Diversos estudos, entre eles Kose et al (2003), apontam que a
integragdo financeira ndo proporciona nenhum beneficio ao crescimento econdémico, uma vez que, esta
relagdo. quando encontrada, mostra-se fraca ou pouco robusta. O grafico 3 abaixo, apesar de ndo ser do
mesmo estudo citado anteriormente (Kose), contribui para a explicagdo da relacdo entre abertura

financeira e crescimento economico.

Grdfico 3. Incremento na Abertura Financeira e Crescimento do Produto Interno Bruto per capita em diversos paises

em desenvolvimento — Correlagdo Simples,, 1982-97.
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Fonte: FMI — Fundo Monetdrio Internacional(2003)

Na abscissa do grafico temos a evolug@o na abertura da conta de capital. medida através da relagio
entre o saldo liquido de capitais privados € o Produto Interno Bruto. Na ordenada temos a taxa de
crescimento do PIB per capita. Pode-se compreender, portanto, que a correlagdo entre estas duas
variaveis nio ¢é forte o suficiente para apostar-se numa tendéncia positiva entre as variaveis envolvidas.

Em relagdo a volatilidade econdomica, Kose et al (2003) concluem primeiramente que, a teoria
econdmica ndo oferece um guia claro sobre os efeitos da integracdo financeira na volatilidade do
produto. Em sua analise empirica, os autores concluem que a volatilidade do produto, na média.
diminuiu na década de 1990 relativamente as trés décadas anteriores, entretanto, a volatilidade do
consumo relativa & do produto aumentou para paises classificados como “More Financed Integraded
Economies — MFIE's, entre eles o Brasil, na mesma década. As analises empiricas do estudo também
demonstram que a abertura financeira, medida através da relagdo entre fluxos brutos de capitais e

Produto Interno Bruto, estd associada a4 um aumento na razdo entre volatilidade do consumo e
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volatilidade da renda, contraditoriamente a noc¢do de “international risk-sharing” decorrente da

integracdo financeira, conforme preposi¢des adotadas pelo mainstream.

Figura I. Volatilidade do Consumo.
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A figura | acima, ilustra a evolugdo das taxas de volatilidade média do consumo privado e total.
Para paises industriais, ocorre uma pequena queda na volatilidade do consumo na década de 90,
relativamente as décadas anteriores. Para os paises considerados Menos Financeiramente Integrados
(LFI — Less Financed Integrated), percebe-se uma queda acentuada ¢ estatisticamente significante
durante os anos 90, quando comparados aos anos 80 ¢ 70. A maior diferenca, entretanto estd no
conjunto de paises classificados como Mais Financeiramente Integrados (MFI - More Financed
Integrated), cujas volatilidades médias do consumo apresentaram um aumento na década de 90.

Quais os possiveis fatores podem ter exercido um papel determinante na ndo promogdo do
crescimento econdmico € na manutencdo das altas taxas de volatilidade encontrada nos paises
emergentes? Segundo Andersen & Moreno (2002), quatro fatores mais substanciais podem ter
provocado os efeitos negativos da integragdo financeira. O primeiro fator apontado seria a
heterogeneidade no grau de liberaliza¢do financeira entre os paises ¢ medidas desiguais na promogédo
da abertura financeira. Varios estudos apontam que medidas foram adotadas para aumentar a abertura
financeira em todo o globo. Todavia, China e India, as duas maiores economias emergentes do mundo,
mantém significantes controles de capitais, no esfor¢o de reduzir a desestabilizagdo provocada pela

especulagdo em mercados de moedas estrangeiras. Muitos paises, principalmente, paises do Sudeste
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Asidtico, tais como Indonésia, Mal4sia, Singapura e Taildndia mantiveram ou adotaram medidas para
limitar a internacionalizacfio de suas moedas, pelo menos até a crise de 1997. Outros, como a Malasia,
foram além, e seguiram o mesmo caminho da China e da india, impondo controles de capitais, de modo
a prevenir o estouro de crises financeiras ou reduzir seus possiveis efeitos. O fato destacado por estes
autores, ¢, portanto, que a integragio financetra envolve alguns trade-offs, € um deste seria o
crescimento econémico mais veloz versus maior exposigio a choques externos.

O segundo fator listado ¢ a intensidade da integracfio financeira, medida através do volume de
fluxos de capitals, a qual também s¢ apresentou irregular durante a 1ltima década. Ap6s um
crescimento dos fluxos de capitais para paises emergentes ao longo da primeira metade dos anos 90, os
mesmos cairam significativamente a partir de 96, voltando a se recuperar a partir de 2003,

Em terceiro, mas nfio necessariamente por ordem de importéncia, ocorreu uma inversiio no sentido
dos fluxos de capitais. A teoria relata que o capital deveria fluir para paises com poupanga elevada
(centrais), nos quais o retorno marginal do capital € relativamente baixo, para paises com baixa
poupanga (periféricos), e deste modo, aumentar a rentabilidade do capital global. Entretanto, desde
1997, os paises desenvolvidos vém registrando vastos déficits em conta corrente, principalmente os
Estados Unidos. Estes déficits tém sido financiados por superdvits em conta corrente e saidas de
capitais de paises em desenvolvimento, notadamente a Asia que tem acumulado reservas em divisas
muito elevadas. Em outras palavras, ha uma transferéncia liquida de capitais de paises pobres para
ricos. Uma justificativa apontada pelos economistas mais ortodoxos, seria a elevado grau de incerteza
ainda corrente nos paises periféricos, cujas elevadas taxas de retorno oferecidas ao capital estrangeiro
ainda nfo seriam compensatorias aos riscos de desvalorizag¢fio das respectivas moedas.

Finalmente, o ultimo fator destacado é o papel do regime monetario/cambial. Muitos paises tentam
preservar a autonomia monetaria, removendo os controles de capitais € adotando um cimbio mais
flexivel. Em paises mais desenvolvidos, cujas moedas estfio na parte superior da hierarquia monetaria
global, esta dualidade torna-se possivel devido a maior credibilidade de suas institui¢es ¢ do poder de
reaciio dessas economias sio muito menos sujeitas a sudden stops em casos de reversdo de fluxos de
capitais, conhecidos como sudden stops pela literatura econdmica. J4 em paises subdesenvolvidos, a
teoria, baseada no modelo Mundell Fleming, nio se verifica. Isto é, o modelo prevé que quando o
regime cambial é fixo, os fluxos de capitais irdo equalizar a taxa de juros interna 4 externa, e, portanto,
a politica monetdria perde completamentie sua habilidade de influenciar a atividade doméstica. Por
outro lado, quando a taxa de cAmbio ¢ flexivel a politica monetaria sera efetiva através de ajustes no

cambio, ou sgja, em caso de um choque externo, a taxa de cambial toma-se a variavel de ajuste, em
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detnimento de alteragBes na taxa de juros. Serd discutido posteriormente o porqué alguns paises
preferem flutuagio cambial 4 flutuagio monetaria, por intermédio dos juros.

Em suma, independentemente do regime cambial, a integragio financeira, mostrou ser capaz de
tornar paises mais vulneraveis aos choques externos que irfio retardar ou paralisar o processo de
crescimento econdmico e de suavizagio da volatilidade no consumo. Este processo, de forma geral,
apresenta resultados ainda ndo consistentes ¢ definidos. Em alguns casos especificos, a integragio dos
mercados financeiros promoveu a acelera¢do do desenvolvimento econdmico, em outros, como por
exemplo o Brasil, este processo mostrou-se bastante perverso, implicando na total subordinagdo das
politicas nacionais de desenvolvimento econdmico ao capital financeiro internacional,
incompatibilizando qualquer projeto de desenvolvimento econdmico nacional.

Seria injusto, entretanto, nfio apontar alguns desenvolvimentos positivos gerados pela integracio
dos mercados de capitais. Andersen & Moreno (2002) analisam que os spreads dos titulos publicos de
economias emergentes, denominados “Sovereign Bonds”, cafram & metade a partir de 2002 comparado
aos niveis observados anteriormente 4 crise Asidtica, e ainda, permitiram retornos muito maiores que os
titulos lancados em paises desenvolvidos. Tais empreendimentos foram possiveis devido a alguns
fatores intermos e externos as economias periféricas. Dentre os fatores internos, o mais significante
seria a adogdo de sistemas de metas de inflagdo, ou similar, o qual fortaleceu a confianga dos
investidores intemacionais, uma vez que as praticas anteriores, tal como o déficit publico excessivo
passou a ser restringido, reduzindo, portanto o volume da divida e consequentemente, melhorando a
avaliacdo dos mercados internacionais. Alias, este tipo de politica € claramente um pilar da estrutura
légica neoliberal implantada a partir do inicio da década de 90 nos paises emergentes. O fator exégeno
mais relevante ¢ sem duvida, a reducfo dos juros nos principais paises centrais, os quais induziram os
investidores a considerar alguns riscos na aplicagio em beneficio de matores ganhos. Esses
movimentos: sudden stops e volta de fortes fluxos ficaram conhecidos como ciclos de liquidez
internacional para os paises emergentes, outros como Calvo falam em "globalization hazard".

QOutros pontos positivos sfo apresentados no texto, ¢ todos estdo direcionados a redugio da
volatilidade dos fluxos de capitais e da vulnerabilidade externa, principalmente nas economias
emergentes. Os mais importantes, neste sentido, sdo a menor ocorréncia de “Currencies Mismalches”,
definidos como a diferenca no valor dos ativos e passivos denominados em moeda estrangeira, e o

aprofundamento gradual dos mercados financeiros domésticos nos mercados emergentes.
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Capitunlo 4 - A Escolha do Regime Cambial e a Conexfio Juros-Cambio

Os recentes episodios de ataques especulativos e crises cambiais da década de 90
desenvolveram a convengfio de que as economias emergentes inseridas no contexto da globalizacio
financeira perderam a soberania ¢ a independéncia na definicio e execucdo de politicas econdmicas.
Muitos acreditam que este fato decorre da opgio feita pelos governos da utilizagio de regimes de
cimbio fixo ou semi-fixo. Por outro lado, pafses emergentes passaram a ter inconvenientes com a
flutuagdo da taxa de cimbio e seus impactos sobre a inflagdo e a produ¢fio. Estudos recentes 2 t&m
mostrado que paises emergentes com cdmbio flutuante limitam as flutuacGes da taxa de cimbio. Alids,
essa importancia dada & limitagio da vartagio da taxa de juros é, segunda Mussa et al (2000) muito
superior em paises em desenvolvimento do que em paises do G-3 ou outras economias desenvolvidas.
Esta opglio revela a importincia da volatilidade cambial sobre a politica monetana, uma vez que, o
elevado grau de pass-trough, isto €, o grau de transmissio da variagdio cambial para os pregos
domésticos, implica na ortodoxia monetaria em detrimento da menor oscilagio no cAmbio, reduzindo,
por conseguinte as possibilidades de crescimento econdémico. Calvo e Reinhart (2000} demonstram a
preferéncia, dos paises emergentes pela maior volatilidade nas taxas de juros em troca de uma menor
volatilidade nas suas taxas de cambio.

A teoria tradicional indica que € impossivel uma economia perseguir simultaneamente, a autonomia
de politica monetaria, regime de cambio fixo e abertura da conta de capital, logo, conhecida como a
“Trindade Impossivel” (Mohanty e Scatigna, 2005). Entretanto algnmas visGes sobre a sustentabilidade
do regime cambial sdo encontradas. A “Visio Bipolar” aponta que é menos viavel para uma economia
com elevado envolvimento no mercado de capitais internacional, a utilizago de regimes cambiais
“intermediarios” (soft-peg).

A escolha deve ser extremista, isto &, ou se opta por regimes hard-pegs (tal como o currency board
ou dolarizag#io) ou pela flutnac@io cambial plena. A justificativa é dada através de argumentos baseados
nas limitagdes existentes em regimes soft-pegs num contexto de economias periféricas. De acordo com
esta visdo, alguns paises sfio incapazes de conseguir empréstimos na sua propria moeda (Original Sin) ¢
acabam se endividando em moedas estrangeiras, o que implicard no aumento da vulnerabilidade
externa (Currency Mismatches) ¢ em profundas depreciages cambiais num momento de choque

externo. Deste modo, as vantagens trazidas supostamente pelo regime flutuante sio reduzidas.

(*) Maiores Informagdes em Musa et al (2000) € Calvo e Reinhart (2000)
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A visdo alternativa, conhecida como “Medo de Flutuar” (“Fear of Floating”), segue os
argumentos defendidos por Calvo e Reinhart, cuja tese € aquela pela preferéncia pela limitagio da
flutuagdo cambial em detrimento da maior volatilidade na taxa de juros (Mohanty e Scatigna, 2005).

As conclusdes extraidas da literatura mostram que, por um lado, o cambio fixo possui a vantagem
de reduzir os custos de transagfio e o risco cambial. Por outro lado, ha a desvantagem de implicar a
perda de autonomia monetéria, a qual poderia ser utilizada como potencial instrumento de expansio do
nivel de renda ¢ emprego.

Todavia, independente da visfio assinalada existe um debate atual sobre a necessidade de se
permitir uma maior flexibilidade na taxa de cdmbio em economias emergentes {Mohanty e Scatigna,

2005). Nesse sentido conforme sugerem Caramazza ¢ Asis (1998):

“Permitir a apreciagdo gradual da taxa de cAmbio para acomodar pressdes de

elevaciio parece ser o caminho para manter a estabilidade econémica no
longo prazo. Além do mais, ao permitir que a taxa de cambio se ajuste como
resposta ao ingresso de capitais, os policymakers podem influenciar as
expectativas do mercado. Em particular, os policymakers podem fazer com
que os participantes do mercado tenham conhecimento do risco que eles
enfrentam — apreciacdes cambiails podem ser seguidas por depreciagdes. Esse
elevado conhecimento dos riscos da taxa de cambio pode inibir alguma acdo
mais especulativa de capitais de curto prazo, reduzindo, portanto, a

necessidade de ajustes corretivos™.

Dois argumentos baselam essa afirmagfio. O primeiro argumento é que as crises ocorridas no
México e na Asia na segunda metade da década de 90, demonstraram que regimes cambiais fixos ou
semi-fixos levam a sobrevalorizagio da taxa de cAmbio real. Este fato implica em algumas
conseqiiéncias negativas para as economias em questiio. A sobrevalorizagiio da taxa de cAmbio encoraja
as empresas do setor financeiro e bancos a emprestar recursos de curto-prazo do exterior
excessivamente, aumentando a vulnerabilidade do pafs a reversdes nos fluxos de capitais. O segundo
argumento diz que com a crescente abertura comercial e a maior ocorréncia de choques externos, o
papel da taxa de c&mbio como um instrumento de estabilizagio automatica tornou-se mais apreciado.
Esta preposigio baseia-se na rigidez de pregos ¢ salarios. Deste modo, um choque externo no sentido de
reduciio de demanda, provocaria, num cenario de cambio fixo, uma significante reducgio de pregos, de

modo a realinhar a taxa de cambio ¢ ajustar as contas do balango de pagamento. No caso do cambio
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flexivel, isto nfio ocorre, uma vez que a variavel cimbio absorveria os impactos da reducdo de demanda
externa, levando a uma depreciagio da mesma.

Segundo dados do Fundo Monetirio Internacional, as economias emergentes estio
progressivamente adotando o regime de cdmbio flexivel. De acorde com a classificagiio do FMI, de 32
paises em desenvolvimento (mais significantes economicamente), 15% optava por este regime cambial
na década de 90, passando para mais de 50% no final de 2001, Entretanto, é importante assinalar que
uma grande parcela destes paises, além de adotar simplesmente o regime de cimbio flutuante, passou a
utlizar algum mecanismo de controle de capitais como forma de assegurar alguma autonomia de
politica monetdria e a sustentabilidade do crescimento econémico, tal como a Venezuela, Indonésia,

India e China (Mohanty e Scattigna, 2005)

Tabela 2. Regimes cambiais em economias emergentes.

Regime Cambial

Pais 1997 2002
China Fixo
Hong Kong Currency board
Tndia Fiutiagao Controlada
Indonesia Flutuag&o Controlada
Korea Flutuante
Malasia Fixo
Filipinas Flutuagéo Controlada Flutuante
Singapura
Tailandia Flutuag&o Controlada
Argentina Currency board Flutuante
Brasil Bandas Cambiais Flutuante
Chile Bandas Cambiais Flutuante
Coldmbia Bandas Cambiais Flutuante
México Flutuante™
Peru Flutuante
Venezuela Bandas Cambiais Fixo
Repdblica Checa | Flutuagé@o Controlada Flutuante
Hungria Bandas Cambiais
Polénia Bandas Cambiais Flutuante
Russia -
Israel Bandas Cambiais
Arabia Saudita Fixo
Africa do Sul Flutuante
Turguia Flutuag&o Controlada Flutuante

Fonte: FMI (Fundo Monetdgrio Internacional) e Bancos Centrais.

A tabela 2 apresentada acima consolida as informagdes sobre o tipo de regime cambial adotado em

diversas economias emergentes em dois perfodos distintos.
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Segundo Mohanty e Scattigna (2005), a maior adesfio de regimes de cambio flutuante & justificada
pela teoria tradicional, num contexto de globalizagiio financeira, pela conquista de maior autonomia na
defini¢do ¢ execugdio de politicas monetdrias. Entretanto, a realidade nfo € tio limpida quanto a teoria.
A maioria dos paises que adotam o regime de cdmbio flutuante nfo permite que a taxa de caAmbio oscile
ao prazer do mercado de capitais. As autoridades monetarias, principalmente de paises emergentes,
onde a volatilidade de capitais ¢ bastanie intensa, s&o obrigadas a interferir no mercado cambial de
modo a minimizar ou evitar uma séric de problemas decorrentes da volatilidade do cimbio. Esta
atuagdo nio se assemelha a fixaclio de uma meta especifica para a taxa de cimbio, mas influencia a

trajetoria e o nivel da mesma.

4.1 — O Modelo Econométrico®

Para demonstrar empiricamente que a adogfo do regime de cimbio flutuante ndo implica em
absoluta autonomia monetiria em economias emergentes, utilizou-se como referéncia o estudo
realizado por Frankel (2002). Frankel examina como a escolha do regime cambial afeta a sensibilidade
da taxa de juros interna em relagfio a taxa de juros internacional. O modelo compreende uma larga
amostra de dados de economias industrializadas e em desenvolvimento (46 paises - 18 desenvolvidos ¢
28 em desenvolvimento) das dltimas trés décadas, obtidos através do banco de dados do International
Financial Statics (IFS) do Fundo Monetario Internacional. Com o objetivo de simplificar a andlise, o
autor condensou os arranjos cambiais oficiais obtidos no banco de dados quadrimestral do FMI em trés
categorias mais amplas de regimes cambiais: fixos (pegs), intermedidrios (flutuagio limitada, bandas,
crawls) e flexiveis (free-floating). As estimativas empiricas foram realizadas segundo a classificagfio de
Levy Yeyati e Sturzenegger (2000), os quais propdem uma classificagfo de facto baseada nos dados
atuais de taxas de cAmbio e reservas. O restante dos dados, tais como taxas de inflagéo e indicadores
econdmicos especificos, foram obtidos através da base de dados do Banco Mundial.

Segundo o autor, ha diversos fatores que determinam a extensdo pela qual a taxa de juros
doméstica e a internacional movem juntamente. O primeiro fator apontado € o grau de integragéo
financeira da economia doméstica no mercado mundial. Barreiras ao capital internacional podem
minimizar a velocidade e intensidade da resposta das taxas de juros locais a mudangas nas taxas
internacionais. Outro fator é a natureza dos choques. Se forem choques comuns, como por exemplo,
choques financeiros ou climaticos, cujos impactos afetam varios paises simultaneamente, hd uma
tendéncia de maior correlagdio entre as taxas de juros. Logo, mesmo que exista, ainda que

supostamente, total autonomia monetaria, o caminho percorrido pelas taxas de juros serd diferente entre
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os paises, devido, simplesmente ao fato das autoridades dos respectivos paises escolherem perseguir
diferentes politicas monetarias,

O modelo consiste em:
e =S+ b tX, te, (1)

Onde i=1,......... N et=1,......,T;
rf‘; = taxa de juros nominal doméstica em moeda local de um pais i no tempo t;

f; = efeito tempo-especifico;

r, = é ataxa de juros internacional,

¥

X = ¢ um conjunto de varidveis controladas;

E assumido que o termo de erro &, tem significado nulo e ¢ independentemente distribuido

entre os paises, mas ¢é possivelmente heterodéstico e correlacionado serialmente.

No painel bédsico apresentado, os autores ndo incluem varidveis controladas. Entretanto, como
um meio de checar a robustez do modelo, foi repetido os experimentos empiricos inclnindo como uma
varidvel controlada, a diferenca entre a inflagio doméstica e internacional. Este experimento foi feito,
pois grande parcela da variagio na taxa de juros nominal, entre paises ao longo do tempo, pode refletir
apenas variagdes no prémio de risco da moeda e/ou pais [currency (e/ou country) risk premia), os quais
podem ser considerados uma proxy da diferenga de inflagiio. Entretanto, adicionando o diferencial da
inflagfio, na equagio acima, virtualmente, causa nenhuma mudanga nas estimativas empiricas. Mesmo
assim, os resultados apresentados no estudo decorrem do modelo com a variavel controlada inclusa.

Foi estimada a equacgiio (1) separadamente para cada regime monetario, uma vez que a
analise preliminar mostrou evidéncias de que nem os efeitos pais nem os coeficientes das variaveis
controladas, eram iguais dentre os diferentes regimes. Para cada regime, se interessou por dois
pardmetros, caracterizando respectivamente a sensibilidade local da taxa de juros local a internacional

(), e o nivel médio da taxa de juros local (apds remogéio dos efeitos da taxa de juros externa). Este

ltimo pode ser resumido por um parimetro « , definido por:

1N
G=F;ﬂ

Isto &, o efeito-pais médio sob o regime em questio.
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CEDOCI/E

De acordo com a sabedoria convencional, regimes cambiais mais flexiveis deveriam permitir
aos paises maior espago para perseguirem suas politicas monetirias independentes. Logo, a
sensibilidade da taxa de juros local a internacional deveria ser maior com a maior rigidez do regime

cambial, isto ¢ para um dado grau de mobilidade de capitais, deve-se esperar
ﬁ fixo > inl ermredidric > ﬁ Slutuante

O efeito-pais especifico f; mede, para cada pais sob cada regime cambial, o nivel médio da

taxa de juros ndo contabilizada pela taxa de juros externa. Em oufras palavras, f, deve ser enxergado

como o parimetro que reflete o nivel do prémio-moeda e prémio-pais nfie capturado por outras
variaveis. Logo, se, por exemplo, regimes cambiais mais rigidos reduzem as expectativas de
desvalorizagio monetaria, devemos obter:

X, < <o

int ersedidrio Sflutiante

Os resultados do modelo, que interessam para fins deste trabalho sdo apresentados na tabela 3
abaixo. A tabela 3 mostra para cada década analisada, os resultados para cada tipo de categoria
cambial, Os resultados obtidos apontam o seguinte: as estimativas obtidas para a década de 70 e 80 sio
muito pobres ¢ imprecisas, uma vez que o valor-p do teste para ambas estimativas n#o € significamente
diferente de zero. Na década de 80, a categoria “fixo” exibiu absoluta transmissfio de taxas de juros,
com um £ préximo de um (0.99). Na década de 90, por sua vez, as estimativas sfio consideravelmente
maiores € mais precisas. Para regimes intermediarios ¢ flutuantes, as estimativas do f, sdo préximas a
uma umidade (0.81 e 0.91, respectivamente), o que significa elevada sensibilidade das taxas locais de
Juros a taxa internacional. Para regimes fixos, obteve-se uma estimativa (1.81) estatisticamente maior
que um nhos nivels convencionais de significancia, o que representa um sobre-ajuste das taxas de juros
locais,

Qs resultados obtidos através do modelo apresentado acima suportam a defesa da tese deste
trabalho. Proponentes dos arranjos cambiais flutuantes, cujos argumentos siio em defesa da utilizagio
pura deste regime como instrumento garantidor de autonomia de politica monetdria, podem ser
contrapostos em sua tese, visto que a condigdo supostamente resultante néo € plenamente estabelecida
devido a simples adogdo do regime de cdmbio flutuante. Os principais resultados do modelo podem ser
resumidos em dois pontos: 1 — ao longo da ultima década todos os regimes cambiais apresentaram
elevada sensibilidade das taxas de juros locais as internacionais; ii - As estimativas dindmicas para cada
pais mostram que os regimes cambiais acarretam maior independéncia monetiria no longo prazo,

entretanto, apenas no sentido de menor velocidade de ajuste da taxa de juros local & internacional,

25



3 Esta seqo estd baseada em Frankel (2002);

Tabela3. Sensibilidade da taxa de juros local a taxa US T-BILL (internucional),

Resposta da taxa de juros local a taxa U-5 T-Bill (internacional}

Numero de
Taxa de Juros y )
Internacional p Valor-P R paises
— — _g___l_)seivéq__f)es}
1970s:
Regimes Fixos 0.05 0.00 0.94 4 {191)
Regimes Intermediarios 0.47 0.09 0.96 5(177)
Regimes Flutuantes -0.52 0.02 0.94 2(42)
1980s:
Regimes Fixos 0.99 ** 0.98 0.15 1(29)
Regimes Intermediarios 0.08 0.10 0.73 13 (1091)
Regimes Flutuantes -0.12 0.01 0.80 4 (294)
1990s:
Regimes Fixos 1.81* 0.02 0.09 2 (164)
Regimes Intermediarios 0.81* 0.67 0.78 22 (1665)
Regimes Flutuantes 0.91* 0.84 0.54 10 (575)

(") & (*) significam que a estimativa é estatisticamente diferente de zero nos niveis de significincia de
8% e 10% respectivamente.

Esta preposi¢io deve ser comentada. De fato a redugio na velocidade de ajuste da taxa local &
internacional no longo prazo é uma conguista rumo a autonomia monetaria. Entretanto, deve-se pensar
que neste caso o longo prazo ¢ composto de varios curtos-prazos €, deste modo, pouco vale para uma
economia emergente uma menor velocidade de ajuste de sua taxa de juros. Em outras palavras, devido
4 intensa volatilidade das taxas de juros internacionais, e a elevada transmissfo destes choques extemos
3 taxa de juros doméstica, uma menor velocidade de ajuste nfio significa maior autonomia, visto que, a
estabilidade é passageira e virtual, nfo podendo, portanto, se prospectar um longo prazo.

Tendo-se em vista, portanto, a elevada sensibilidade das taxas de juros locais as externas, as
perguntas gque precisam ser respondidas sdo as seguintes: porque as autoridades monetarias preferem
uma maior volatilidade na taxa de juros a uma maior volatilidade na taxa de cdmbio? E qual é o
mecanismo de interferéncia do governo neste processo?

Segundo Mohanty ¢ Scattigna (2005), as autoridades monetérias intervém no sentido de limitar as
flutuagdes cambiais devido as condigdes especiais que as economias emergentes estio sujeitas. Por
exemplo, a capacidade do setor exportador de se ajustar a mudangas repentinas no ¢ambio ¢ limitada,
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implicando num enorme desincentivo a promogio do comércio exterior, na presenca da volatilidade
cambial.

Outra raz3o sdo os cuwrrency mismatches, isto €, a diferenca no valor dos ativos e passivos
denominados em moeda estrangeira, e o aprofundamento gradual dos mercados financeiros domésticos
nos mercados emergentes (Eichengreen et al, 2003), os quais aumentam a probabilidade de uma
profunda queda na taxa de cdmbio, expondo bancos e empresas ligadas ao setor financeiro, desprovidas
de hedges para saldar suas dividas em moeda externa, levando a um enorme rombo no balango de
pagamentos.

O mesmo problema, segundo Mohanty e Scattigna (2005), ocorre com as contas governamentais.
Se um governo tem um déficit amplamente denominado em moeda estrangeira, e/ou, indexado 3 taxa
de cambio, uma desvalorizagio cambial pode levar ao comprometimento da sustentabilidade fiscal do
pais, aumento o risco para o investidor externo € 0s spreads nos titulos do governo — medida utilizada
para medir o grau de (des)confianga do mercado. Deste modo, especialmente em economias
emergentes, a estabilidade cambial tem uma fungfio vital para a manuteng3o da estabilidade financeira
publica.

Outro fator apontado ¢ elevado grau de pass-through das variagBes cambiais para os pregos
domésticos encarados pelas economias emergentes. Até economistas de visio mais ortodoxa
reconhecem que as economias emergentes apresentam um grau de pass-through mais elevado. Um
estudo de Goldfajn e Werlang (2000), com uma amostra de 71 paises, entre 1980 e 1998, aponta que a
América e a Asia apresentam um grau de transmissdo dos efeitos do cambio para os precos muito
maior do que as outras regides, sendo que o resultado para a América (o mais alto de todos: 1,24 em 12
meses) s¢ deve principalmente aos paises sul-americanos. Apontam também que, para o continente
americano, 0 principal determinante da inflaco ¢ o cAmbio, enquanto que para a Eurcpa a inflagdio
passada ¢ o fator preponderante.

O impacto do cAmbio sobre a inflaglio é, sem duvida, o fator mais preocupante para as autoridades
monetarias de economias emergentes, especialmente aquelas em que vigora o sistema de metas de

inflagdo.

4.2 — Pass-Trough, Metas de Inflacio e Politica Monetaria.

Segundo Mohanty e Klau (2004), os Bancos Centrais das economias em desenvolvimento
modificam sistematicamente suas politicas monetarias, variando o nivel da taxa de juros em resposta a
inflagiio e choques cambiais. Na realidade, o primeiro pode ser conseqiiéncia do segundo, mas ambos

podem ocorrer de forma independente. Quando a relagiio apdntada ¢ presente e forte, isto ¢, quando
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ocorre uma variagdo na taxa de cambio e esta € transmitida aos pregos domésticos, ocorre o fendmeno
econdmico denominado pass-trough, cuja intensidade e freqliéncia sdo maiores nas economias
emergentes. No caso do Brasil, tal efeito ¢ amplificado pelo mecanismo de reajuste de pregos
monitorados por contrato que seguem uma indexagdo aos Indices Gerais de Pregos — muito mais
sensiveis ao impacto dos choques externos e a elevagdo dos pre¢os internacionais de commodities

(Truman, 2002).

Grdfico 4. Taxa de Cambio e Inflagdao (IPCA) - Brasil
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Fonte: IPEA (elabaragdo propria).

O grafico 4. acima, ilustra, para o caso brasileiro, precisamente a transmissdo da desvalorizagao
cambial sobre os precos internos. Através do grafico pode-se visualizar que as variagdes dos pregos
monitorados, decorrentes do impacto cambial, sdo muito maiores em relagdo aos precos livres. No final
de 2002, quando o dolar chegou atingiu cerca de R$ 4.00/USS. o [PCA pregos monitorados registrou
uma variacdo mensal de 4.29%. enquanto a variag@o nos pregos livres foi de 2,53%.

Kurn (2005) destaca que o pass-through da taxa de cAmbio para os precos ocorre em duas etapas:
primeiro a taxa de cimbio afeta os precos dos bens que compdem a balanga comercial, e, em seguida,
essas variacoes refletem sobre os indices de precos.

Em funcdo do elevado pass-through e de ataques especulativos que mostraram a inviabilidade de se
manter um cambio fixo ou administrado sem reservas cambiais gigantescas como a da China, os paises
emergentes, a partir do inicio da década de 90. comegando com o Chile em 1990 e até 0 momento com
0 Peru em 2002, abandonaram o uso da ancora cambial para combater a inflagio., mecanismo que
pressupunha a rigidez do cdmbio, e passaram a adotar a combinagdo de cambio flutuante e sistema de
metas de inflagdo. O Sistema de metas de inflagdo consiste na fixa¢do de metas numeéricas para a
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inflacdo, para um indice oficial escolhido pelo Banco Central, anunciadas publicamente e definidas
num dado horizonte temporal. Este sistema, segundo Mishkin (2000), s6 sera eficiente se o governo
estabelecer como prioridade zero a estabilidade dos pregos, e assegurar a auséncia de “dominancia
fiscal”, ou seja, garantir que o governo nio incorra em déficits que tenham de ser monetizados, uma
vez que este mecanismo de financiamento € considerado inflacionario.

De acordo com a formulago tedrica, baseada nos modelos Novo-Classicos, o regime de metas de
inflagdo permitiria autonomia de politica monetaria, visto que, a utilizagdo do cambio flutuante
proveria as condi¢des necessarias para a discrigio de uma politica monetaria qualquer, além de alegar
que esta ndo teria impacto sobre as varidveis reals, uma vez que, segundo os argumentos dos
economistas novo-classicos, a moeda ¢ neutra. Todavia, o sistema de metas de inflagho vai além de
fixar metas, ele traduz-se no estabelecimento de regras para a politica monetdria, de tal modo que esta
passa a posi¢fo passiva € subordinada ao sistema adotado (Truman, 2002).

E evidente que para sustentar o nivel da inflagio e garantir o cumprimento da meta estabelecida, as
autoridades monetarias irdo intervir no cAmbio em momentos de volatilidade, evitando que a
transmissiio da variac3o na taxa de cdmbio para os precos ocorra (Truman, 2002). Esta intervengio do
Banco Central no sentido de limitar os movimentos da taxa de cambio, pode ocorre via juros, isto &,
através da prética de politicas monetarias restritivas. Segundo Amato e Gerlach (2002) apontam que
uma das caracterisiicas principais do regime de metas é que ele leva a respostas via juros mais
sistematicos por parte do Banco Central.

A resposta via ortodoxia de politica monetaria, ¢ conhecida como a resposta indireta (Mohanty e
Scattigna, 2003). Alieragdes no nivel da taxa de juros para estabilizar o cAmbio, tendem a ser amplas e
persistentes. S#o amplas, pois, de acordo com Mohanty e Klau (2004), grande parte das
desvalorizagdes cambiais em economias emergentes ¢ decorrente de choques financeiros, e
frequentemente resultam em elevagfio da inflaglio, em fungho das caracteristicas peculiares destas
economias, conforme exposto acima. Choques financeiros externos levam a um aumento da taxa de
juros mais que proporcional 4 variagio da taxa de cambio. Isto ocorre, pois as economias emergentes
sio dotadas de moedas inconversiveis, e possuem elevado prémio de risco. Logo, nom momento de
desvalorizagio cambial, em fungio da reversio dos fluxos de capitais, as autoridades monetarias s3o
obrigadas a elevar a taxa de juros, a tal nivel que, mesmo considerando o risco de desvalorizagdo da
moeda, ainda compense ao investidor externo manter o seu dinheiro aplicado no pais (Carneiro, 2002).
Ela ¢ duradoura, pois existe um /ag temporal entre a implementagfio da politica monetaria e seus efeitos

sobre a inflaciio, que vird a absorver as mudangas da politica.
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Segundo. Mohanty e Klau (2004), experiéncias recentes de paises emergentes, como por exemplo a
da Africa do Sul e do Brasil, ilustram este reago por parte do Banco Central a oscilagdes no cambio. O
grafico 5, abaixo, demonstra o qudo estreito € o0 movimento da taxa de cambio, da inflagdo e da taxa de

juros nestes paises, nestes paises.

Grafico 5. Taxa de Juros, Inflagdo e Taxa de Cambio.
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O grafico referente ao Brasil (a esquerda) retrata o periodo da crise de 2002, decorrente do processo
eleitoral presidencial. Nesta ocasido., o Real desvalorizou-se mais de 40% no segundo semestre de
2002, entretanto, o Banco Central do Brasil elevou a taxa basica de juros apenas quando a depreciagdo
da moeda passou a ameacar a meta de inflacdo fixada para aquele ano. Simultaneamente, o Banco
Central elevou a meta de inflagdo de 2003 em 4,5 pontos percentuais, fixando-a em 8,5%.

Segundo Mohanty & Scattigna (2005), entretanto, sdo varias as desvantagens da utilizagdo dos
juros como instrumento impeditivo das flutuagdes cambiais. Primeiro, a elevag@o da taxa de juros para
impedir a depreciagdo cambial pode levar a um maior acimulo de desequilibrios, aumentando, deste
modo, as chances de uma desvaloriza¢do mais profunda da taxa de cambio no futuro. Segundo, a
resposta via juros pode aumentar substancialmente a volatilidade da economia. Assim a economia corre
o risco de sofrer um interminavel stop-and-go dependendo da sensibilidade do cambio a choques
externos.

(...) num regime de cambio flutuante, a utilizag¢do de uma taxa de cambio valorizada em fungao

de uma elevadissima taxa de juros real como instrumento de luta contra a inflagdo recria a mesma
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armadilha que estava presente no regime de bandas de flutuacdo do cambio ao tornar muito mais
dificil uma reducdo dos juros bdsicos por temor de uma brusca desvalorizagfo cambial que volte a
pressionar os precos. (Farhi, 2005)

Uma forma alternativa é a intervencdo direta no mercado de moeda estrangeira (Mohanty e
Scattigna, 2005). Um aspecto particular deste tipo de interven¢do € que a capacidade de uma economia
em resistir a depreciages de sua moeda ¢ limitada pela sua reserva de moeda estrangeira e o potencial
acesso a linhas de crédito. Estas limitages podem ser temporariamente atenuadas através da operagio
em mercados futuros, no qual o banco central se compromete a entregar moeda estrangeira numa data
futura, acrescida de alguma remunerago. Logo, a intervengdo direta no mercado de cAmbio pode ser
substituta da interveng#o indireta, isto €, via juros, apenas por uma extensdo temporal limitada.

Independentemente do tipo de intervengfio, o Banco Central posiciona-se ¢ define uma
estratégia para enfrentar a desvalorizagdo cambial em momentos de crise. Embora no plano tedrico, o
cambio flutuante permita autonomia de politica monetéria (os desequilibrios sfio corrigidos via cimbio,
0 que permite 4 autoridade monetéria decidir o patamar da taxa de juros), na pratica mostrou-se que
esta autonomia é muito limitada, ou muitas vezes nfio existe, pois sd € possivel existir autonomia de
politica monetaria sob o regime de metas de inflagio se houver significativa diferenca entre o
comportamento dos pregos de bens fradable e nontradable (Truman, 2002). Nesse caso, uma
depreciagfo cambial, por exemplo, faria aumentar os pregos dos fradable, mas teria pequeno impacto
sobre os pregos dos nontradable. Dessa forma, o efeito total sobre o {ndice de pregos seria reduzido. Ao
contrario, se tal efeito for elevado, as autoridades monetarias serdo obrigadas a elevar a taxa de juros

em resposta a um choque externo, para controlar os efeitos do cimbio sobre os precos.

4,3 — A Critica Heterodoxa e as Implicacdes Decorrentes do Atual Modelo.

Fica patente, pois, que o principio basico do modelo tedrico do regime de metas de Inflagdo € a
neutralidade da moeda: as taxas de juros 56 tédm efeito nos pre¢os € nfo nas decisdes de investimento.
Assim, a reacfio das autoridades monetarias ao aumento da utilizagfio da capacidade instalada deve ser
de buscar controlar a demanda (produto corrente), ao inveés de criar condigSes favoraveis para que
aumente a oferta (produto potencial) (Farhi, 2004).

Segundo Carvalho (2005), “(...) o trago distintivo mais importante da teoria monetaria de Keynes, ¢
da visdo de politica monetaria que dela segue, ¢ certamente o suposto de nfo-neutralidade da moeda,
isto &, o postulado de que a politica monetdria exerce um impacto real e duradouro sobre a economia”.

Para o autor, uma parte da ortodoxia acredita no suposto da ndo-neutralidade da moeda, mas apenas
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para o curto prazo, atribuindo-a apenas a fungfio de meio de pagamento. Como escreveu Friedman
(1970) a respeito da Teoria Quantitativa da Moeda, base tedrica da analise ortodoxa:

“We have accepted the quantity-theory presumption, and have thought it supported by the
evidence we examined, that changes in the quantity of money as such in the long run have a negible
effect on real income, so that nonmonetary forces are ‘all that matter’ for changes in real income over
decades and money ‘does not matter’.”

Segundo Keynes, a principal caracteristica da moeda, ndo é de ser apenas um veiculo conveniente
para transportar poder de liquidacdo de obrigagdes entre datas de recebimento e de pagamentos, mas a
de se constituir em direito sobre a renda social que pode ser exercido de qualquer momento do tempo,
sem que €sse momento tenha de ser pré-especificado pelo seu detentor (Carvalho, 2005). A moeda,
pelo seu atribuio de liquidez, € uma forma relativamente segura de liquidez e por isso constitui-se em
uma fonte de protecfio contra as incertezas do futuro. Nesse sentido, a taxa de juros reflete o valor
atribuido pelos agentes econdmicos 2 seguranca oferecida pela posse do ativo mais liquido existente,
isto &, reflete a preferéncia pela liquidez.

Ao contrario da visio convencional, que focaliza apenas a disponibilidade dos meios de pagamento
€ que, por isso mesmo, julga que um banco central deve voltar-se apenas para o comportamento dos
pregos dos bens ¢ servigos, ja que sua influéncia sobre as varidveis reais é, no maximo, temporarias,
economistas keynesianos ressaltam os efeitos da politica monetaria sobre os pregos dos ativos, ¢ desse
modo, os efeitos reais duradouros dessas politicas sobre o investimento e o produto.

Deste argumento decorrem, em resultado, dois “quase-consensos”, conforme afirma Carvalho
(2005). O primeiro, ¢ que o Banco Central ndo pode se “especializar” em perseguir metas nominais, tal
como a metas de inflagdo, visto que sua politica afetard diretamente as variaveis econdmicas reais,
como a renda € o produto, € nfio apenas no curto prazo. O segundo ponto é em parte variante do
primeiro, pois aponta que a agiio do Banco Central nfio € puramente técnica na definigio da politica
monetaria, mas também intrinseca ¢ inevitavelmente politica, pois nfio envolve julgamentos apenas dos
meios, mas também dos fins. Em economias abertas e com livre movimentagio de capitais, a politica
monetaria se torna também politica cambial, uma vez que, a hierarquia das moedas internacionais
implica no espectro de taxas de juros internacionais, €, por conseguinte, na determinagdo da taxa de
juros nacional.

A percepgéo de que a moeda numa economia empresarial se torna uma forma de riqueza, um ativo,
permite 4 economia de Keynes explorar a influéncia da politica monetaria sobre a decisfo de investir,

uma vez que a autoridade monetaria adquire a opgio e a capacidade de poder induzir alteragdes na
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composi¢do ¢ valor dos “portfélios” dos agentes econdmicos, cuja composi¢do pode nio apenas de
ativos financeiros, mas também néo-financeiros, tais como iméveis e bens de capital.

Um dos canais de agfo da politica monetéria sobre a economia & exatamente através do ajuste de
portfdlies. O Banco Central atua sobre o mercado financeiro, através de operagdes de open-market, nas
quais a autoridade monetaria compra e vende titulos ¢ agBes piliblicas, em troca de reservas bancérias,
alterando, por conseqiiéncia a taxa de juros interbancaria, um dos tipos de taxa de juros secundaria.
Este mecanismo de atuagiio do Banco Central exige um mercado financeiro bastante desenvolvido ¢
profundo, de tal modo que, o ajuste de portfélios no setor bancario, induzido pela operagdo de open-
market, se transmita para o segmento de maturidade mais longo ¢ nio seja exaurido na simples
substitui¢@o de ativos de curto-prazo.

Existem outros canais pelos quais a autoridade monetéria coloca em pratica a politica monetaria.
Estes canais, diferentemente do citado anteriormente, afetam diretamente a circulagfio industrial,
através da oferta de crédito.

A analise tedrica que permeia o0 modelo de Metas de Inflagio tem como seu ponto nevralgico a
questdo da neutralidade da moeda e da negagio dos impactos da politica monetaria sobre as varidveis
reais da economia. Ele pressupde que a inflagdo seja decorrente do elevado aquecimento da demanda, ¢
deste modo; utiliza como instrumento antiinflaciondrio a taxa de juros. Segundo Sicsi (2004), a
elevacio da taxa de juros como mecanismo de combate a inflagio somente ataca os sintomas desta ¢
ndo as suas causas:

A elevagdo da taxa de juros dificulta a passagem de aumentos de custos aos pregos (0 sintomay.
Mas ndo resolve o problema de elevagdo de custos (a causa) (Sicsi, 2004).

O processo de elevagiio da taxa de juros provoca o desaquecimento da economia, ¢ dado a
elevagio dos custos dos insumos, 0s empresarios nA0 cONSEgUIrdo aumentar 0s SEUS pregos, pois
dificilmente conseguirdo vender a produgio e por conseqii€ncia terdo suas margens de lucros reduzidas,
mantendo os pregos no mesmo nivel. Entretanto, os impactos ndo se deiém a redug@o das margens de
lucro, vio além, impactando o emprego € o produto da economia.

Posteriormente, de acordo com Sicsii (2004) “ao primeiro sinal de recuperagio da economia, os
empresarios que sobreviveram buscam recompor margens € voltam a elevar precos. Criou-se uma
armadilha em que os momentos de recuperagio econdmica muito provavelmente sio acompanhados
por aumentos de precos, o que faz com que o Banco Ceniral novamente eleve os juros, deprimindo a
atividade econdmica, e assim sucessivamente”,

Segundo Carvalho (2005), os choques de custo, que podem ser provocados por uma depreciacio

cambial, por exemplo, t8m sido os principais, € mais persistentes geradores de pressoes inflaciondrias.
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Ele afirma, que mesmo os defensores do regime de metas de inflagfio sugerem que a inflagéo de
custo nfo sdo eficazmente combatidas pela politica de juros *. Usar politica monetaria neste caso
implica contragio econdmica.

Segundo Sicsn (2004), a politica monetaria restritiva pode ser eficiente no combate a inflagio
independente do seu fator causador: “4 politica antiinflaciondria de elevagdo da taxa de juros é eficaz.
Entretanto, condena a economia ao controle de pregos com desemprego ou ao crescimento com
inflagdo ™.

Portanto, a fixa¢io da taxa de juros nfio é uma questio puramente técnica, pois ela envolve

tradeoffs entre objetivos, como a estabilidade de pregos e a aceleragdo do crescimento econdémico

{Carvalho, 2005).
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Capitulo 5 — Conclusiio

5.1 - Uma Alternativa de Politica Econdmica.

A integragdo de economias emergentes aos mercados financeiros mundiais proporcionou como
visto anteriormente, alguns fatores positivos e outros negativos no sentido de ampliarem ou reduzirem
as possibilidades destas economias de promoverem o desenvolvimento econémico. O acesso aos
mercados mundiais fatalmente possibilitaram maiores volumes de recursos necessarios ao
financiamento de novas empresas ¢ estruturas nestes paises. Entretanto, os investidores necessitam da
remuneragio do capital para continuarem em atividade, e para isso, exigem, das economias emergentes
(receptoras), alguns requisitos minimos que garantam a seguranga e o retomo financeiro de suas
aplicagdes e investimentos. O risco associado as fracas moedas destas economias implica que as taxas
de juros sejam mais elevadas que de paises centrais, de modo que mesmo em caso de desvalorizagio da
moeda local, o retorno do investimento esteja garantido.

O mercado impde regras aos participantes do jogo, principalmente dqueles iniciantes ¢ dotados
de pouco ou nenhum poder. Ajuste fiscal, cumprimento de metas inflacionarias, previsibilidade de
politicas econdmicas, privatizacio de empresas publicas, sdo algumas delas.

A elevada transmissdo de choques externos aos precos domésticos e a forte dependéncia de
capital externo, ndc permitem as economias emergentes definir uma politica nacional de
desenvolvimento econémico.

Nio ha autonomia na definicio da politica monetdria, pois, as autoridades monetarias destas
economias, submetidas as condigdes do mercado internacienal néo sfio capazes de fixar a taxa de juros
no nivel que desejam, visto que, os juros sfo definidos, em 1ltima instdncia no mercado externo, e
qualquer modificacdo neste implica em modificagdes nos volumes ¢ diregdes dos fluxos de capitais
para as economias emergentes, impactando diretamente a taxa de cidmbio das economias. Por
conseguinte, fixada a necessidade de se cumprir as metas inflacionarias, as autoridades monetarias
interferem no cimbio, nfio o deixando flutuar livremente, principalmente em economias emergentes
com elevado grau de pass-through. Intervém também no cimbio com o objetivo manter o controle
sobre as contas pnblicas, uma vez que grande parcela da divida publica é denominada em moeda
estrangeira. Além disso, o controle do cAmbio torna-se necessario em paises de moeda ndo-conversivel
pelo motivo “especulagio”, isto €, em momentos de crise externa, ocorre uma reversio de fluxos de

capitais em direcfio as moedas conversiveis, mais seguras, desvalorizando as moedas locais.
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4 Veja-se, por exemplo, Clarida et al (1999).
Se a desvalorizagdo for muito intensa e ocorrer por um longo periodo de tempo, o governo € obrigado a

gastar suas reservas de modo a restabelecer o nivel da taxa de cambio, ou pelo menos minimizar a sua
desvalorizagfio, visando demonstrar capacidade de garantir o valor da sua moeda ao mercado
internacional e deste modo, assegurar que a reversiio dos fluxos de capitais nfo se acentue ainda mais.

Deste modo, a “trindade impossivel”, em economias emergentes, torna-se uma “dualidade
impossivel”, como afirma Mohanty e Scattigna (2005). Em paises periféricos, com livre mobilidade de
capitais, independente do regime cambial utilizado, ndo ha plena autonomia de politica monetaria.
Logo, ou o governo abre mao da autonomia e uso da politica monetaria doméstica, ou restringe a
mobilidade de capitais, de modo a poder praticar uma politica monetaria independente. Esta opgiio
permitiria, em tese, reduzir diretamente a demanda por ativos em moeda estrangeira € o potencial para
a especulacgio contra a taxa de cAmbio.

Segundo Paula (2002), as propostas de controles de capitais variam desde a sugestfio para um
acordo internacional que institua um Imposto Unico sobre os fluxos de capitais, o chamado imposto
“Tobin”, até iniciativas nacionais de tributagio sobre o ingresso de capifais e o estabelecimento de
prazos minimos de permanéncia do capital (a chamada “quarentena”). Independente do tipo de controle
sobre 0s fluxos de capitais, a idéia basica € “jogar areia na engrenagem’ — analogia jé consagrada
mundialmente (Eichengreen et al, 1995).

Paula (2002) afirma que a experiéneia internacional aponta que controles de capitais mais
eficazes envolvem a monitoragdo de operagSes com cdmbio geral, que sejam abrangentes em seu
alcance ¢ fortemente impostos, de modo a evitar a re-denominagfo artificial de opera¢Ges com o fim
especifico de evitar as restrigOes existentes, ¢ devem cobrir, sobretudo, os fluxos de entrada de nio-
residentes, e assegurar simultaneamente o monitoramento e controle de fluxos de saida de capitais de
residentes.

Segundo Paula (2003), os controles de capitais podem ser divididos em seletivos, cuja cobertura
ocorre em alguma modalidade de operagdo financeira relacionada a fluxos de capitais extemos e,
controles extensivos, que cobrem todas as operagSes financeiras. O primeiro justifica-se pela funglo
preventiva, ¢ visa regular a entrada de capitais em perfodos de boom, de modo que esta nio scja
excessiva; o segundo, por sua vez, justifica-se como imposi¢iio de constrangimentos sobre saidas de
capitais, que permitam quebrar o link entra as taxas de juros domésticas € as internacionais, ¢ também,
reduzir a velocidade e aumentar o prazo de permanéncia destes capitais externos no pais, de medo a

reduzir a instabilidade econdmica em momentos de maior incerteza.
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O Chile tem sido citado como exemplo de uso efetivo de controles de capitais: ainda que nfo
haja evidéncias conclusivas que houve uma redugdo na magnitude do fluxo de capitais, ha consenso de
que os controles de capitals ajudaram a alongar a maturidade média destes fluxos (Valdés e Soto,
1996).

Controles sobre a saida de capitais durante crise de balango de pagamentos foram utilizados na
Maléasia a partir de setembro de 1998, quando o governo malaio anunciou um pacote de controles
amplos ¢ seletivos de capitais, por intermédio quantitativo sobre os fluxos de saidas, principalmente
sobre portfolio e contas de deposito. Tais medidas incluiram a liquidagfio forcada de contas off shore
em ringgit (moeda oficial da Maldsia) por residentes e ndo residentes, um banimento nas facilidades de
crédito para residentes, ¢ obrigatoriedade de um perfodo de um ano de retencdo antes da venda de
titulos malaios. Este pacote, em conjunto com outras politicas macroecondmicas contribuiu para conter
a safda de capitais e estabilizar a taxa de cambio.

A eficicia da adogo de controle de capitais pode ser resumida pela argumentagiio abaixo de
(Neely, 1999, p26-7):

“Em suma, o consenso na pesquisa sobre controles de capitais tem sido que
eles podem alterar a composig@io dos fluxos de capitais ou compelir uma
pequena e permanente separagdo entre taxas de juros domésticas e externas,
mas nfo podem sustentar indefinidamente politicas inconsistentes”,

De qualquer forma, segundo Paula (2003), a experiéncia internacional reconhece alguma
eficacia no seu uso, seja em tempos normais (no caso do Chile), ou em tempos de crise no balancgo de
pagamentos (no caso da Malasia),

Deste modo, a adogio de controles de capitais de natureza preventiva, como um instrumento
que permifa a viabilizagho de politicas monetdrias mais auténomas e a criagio de um ambiente
macroecondmico mais estivel e que favorega a retomada dos investimentos no pais, combinado com
um regime cambial flutuante, ¢ controle da inflago, seria a altemativa de politica macroecondmica
mais correta a ser tomada por autoridades de economias em desenvolvimento, pois, este instrumento
seria fundamental para assegurar os seguintes fatores, tal como aponta Paula (2003):

i — Reduzir a vulnerabilidade externa da economia em desenvolvimento, através do controle de
entrada de capitais externos em excesso no pais, de modo a evitar uma sobrevalorizagio excessiva da
moeda nacional que possa inviabilizar o equilibrio externo da economia;

ii- Selecionar os fluxos de capitais que deseja absorver, com o objetivo de reduzir a participagiio

de capitais especulativos (tais como investimentos de portfolio e operagdes de curto-prazo relacionadas
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a arbitragem de taxas de juros) no tofal de capitais externos da economia, tornando assim menos
instavel o fluxo de capitais externos;

1ii- Isolar em algum grau a economia do contexto internacional circundante, de modo a permitir
que a taxa de juros possa ser reduzida, mais abaixo do que aqueles patamares impostos pelo coupon
cambial, ¢ possa estimular gastos ¢ investimentos, ao mesmo tempo em que torne sustentavel a
administracio da divida publica sem a necessidade de se obter superavits primarios crescentes,
desafogando as restrigdes aos gastos soclais nestas economias.

Segundo Batista Jr. (2002), alguns desses instrumentos ji estdo disponiveis na economia
brasileira, e podem ser facilmente acionados. Por exemplo, o imposto sobre operagdes financeiras,
pode ser utilizado para desencorajar ingressos excessivos de capitais volateis ou de curto-prazo.

Portanto, os controles de capitais se apresentam como uma opg¢do de politica econémica as
economias emergentes, € possibilitam a pratica de uma politica monetdria e fiscal, mais auténoma e
focalizada aos objetivos e interesses nacionais. A adoglio do regime de cimbio flutuante, em
comparagio ao regime de cambio fixo, teoricamente, deveria permitir uma maior independéncia de
politica monetaria, mesmo em um contexto de liberalizagfio de capitais estrangeiros. Entretanto, como
fol demonstrado neste trabalho, os governos de economias emergentes administram o cimbio, visando
garantir a estabilidade dos pregos, conseguir atingir as metas de inflagdo (naquelas economias onde
vigora este sistema) e passar confianga e credibilidade ao mercado intemacional. A preocupagdo, por
parte das autoridades monetarias em minimizar a volatilidade cambial decorre de uma caracteristica
intrinseca as economias emergentes, isto é, dado que suas moedas séio nio-conversiveis, estes paises
nZo tém poder suficiente para discriminar politicas independentemente em uma situagdo de abertura da
conta de capitais, ¢ tornam-se reféns das exigéncias dos investidores externos, subordinando as
politicas econdmicas nacionais aos interesses privados do mercado financeiro internacional.

O espectro de possibilidades de atuagio da autoridade monetaria reduz-se, portanto, ¢ a politica
monetaria assume a fungfio amortecedora de oscilagdes cambiais, como tentativa de minimizar o efeito
de transmissdo de variagdes na taxa de c@mbio para os pregos domésticos — o pass through —
aumentando a probabilidade de execucio da meta de inflagfio fixada previamente, cuja fungfo principal
¢ demonstrar prudéncia e confianga aos investidores extemos, e assegurar um fluxo de captais perene
no longo-prazo. Este modelo, todavia, asfixia o investimento € o consumo interno, minimizando as
possibilidades de crescimento econdmico da economia emergente, uma vez que os choques cambiais
sdo tratados com elevacdes na taxa de cambio, restringindo o investimento produtivo, e o crédito ao
consumo. Esta pratica asfixia também a politica fiscal. A necessidade de reduzir a relagiio entre a

divida publica e o produto, indicador que demonstra o grau de sustentabilidade da divida, € que assume
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uma caracteristica de termdmetro da economia para o mercado, impede que 0 governo tenha déficits
nominais, €, por conseguinte, impede maiores gastos em investimentos em infra-gstrutura, gastos com
saude, educagdo, entre outras esferas da politica social.

Este padriio de politica combinado a insercdo da economia emergente ao mercado intemacional
na auséncia de algum tipo de controle de capital que assegure uma maior permanéncia deste no pais e
garanta uma menor volatilidade cambial, ¢, portanto, um modelo que nfio implica em plena autonomia

de politica monetaria, € em suma, inviabiliza o desenvolvimento econdmico destes paises.
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