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Introducéo

“To suppose that there exists some smoothly functioning automatic
mechanism of adjustment which preserves equilibrium if we only trust
to methods of laissez-faire is a doctrinaire delusion which disregards
the lessons of historical experience without having behind it the

support of sound theory™

(John Maynard Keynes)

O Regime de cambio flutuante passou a vigorar no Brasil desde inicio de 1999,
apos uma crise do regime de metas cambiais, vigente desde a implementacéo do
Plano Real em 1994. A implementacéo deste regime fez parte de uma mudanca na
conducdo de politica econbmica no Brasil, caracterizada pela adocdo do Tripé
Macroecondmico, baseado no regime de cambio flutuante, nas metas de superavits
fiscais primarios e nas metas de inflacdo (Bresser-Pereira, 2013). No entanto esta
mudanca ocorreu ndo por um consenso entre as autoridades, mas sim por uma
necessidade decorrente de mudancas no cenario internacional.

O objetivo central desta monografia é analisar o impacto dos ciclos de liquidez
internacional no regime de cambio flutuante no Brasil, e a reacdo do Banco Central
Brasileiro (BCB), de forma a compreender até que ponto se estende a sua autonomia
na formulacao de politicas cambiais.

Para isto se pretende, como objetivos complementares, através de uma
apreciacdo das referéncias bibliograficas concernentes ao tema, apresentar como a
literatura econémica tem abordado questdes pertinentes a individualidade com que
cada nacdo deve enfrentar seus dilemas acerca de suas politicas monetarias e
cambiais para, a partir de tal apreciacédo, analisar o contexto da implementacédo do
regime de cambio flutuante no Brasil, assim como as ferramentas que o BCB possui
para enfrentar as mudancas no ciclo de liquidez internacional e o arcabouco tedrico
por trds de sua execucao. A hipotese deste projeto é de que a conducédo da politica

monetaria brasileira, por parte de suas autoridades, ndo é autbnoma, e depende,

1 “Supor que existe algum mecanismo de funcionalidade automatica para os ajustes que preservam o
equilibrio ao adotar somente métodos do laissez-faire € uma ilusdo doutrinante que desconsidera as
licoes da experiéncia histérica sem tem por tras o suporte de uma teoria sélida” Traducao do autor



principalmente, da fase em que o ciclo de liquidez internacional se encontra, dentre
outros fatores.

Para tanto, faz-se necessério estabelecer o entendimento do atual Sistema
Monetario e Financeiro Internacional (SMFI), vigente desde o fim do regime de Bretton
Woods, assim como da posicdo que a moeda de cada nacdo ocupa dentro da
hierarquia deste sistema, incluindo as causas e as consequéncias desta posicao.
Com o proposito de que se possa formular solugdes eficientes aos mais diversos
desafios de politica cambial, também é preciso ponderar sobre as adversidades
enfrentadas por cada economia, em especial — como componentes do objeto deste
trabalho - a brasileira.

Através da taxonomia de Frankel (2003) serdo analisadas as opc¢bes de
regimes cambiais vigentes na literatura econémica contemporanea. Tais analises
comportam uma Vvisao critica acerca das vantagens e desvantagens de cada regime,
tendo como acompanhamento uma revisao historica da evolugdo do pensamento
econdmico acerca dos determinantes da taxa de cambio. O recorte histérico proposto
permitira uma analise que abarca desde a primeira geracdo de modelos mainstream
do inicio da década de 1970 até os modelos pos-keynesianos da década de 1990,
pois considera-se relevante perceber como a teoria econémica evoluiu e transformou
a andlise da taxa de cambio neste periodo, assim como observar a construcao
histérica do pensamento econémico vigente sobre o topico tratado.

Por fim, serdo tratados os condicionantes - tanto internacionais como nacionais
- gque determinam a adocao do regime de cambio flutuante na economia brasileira, a
partir de 1999, e quais foram os desdobramentos dessa adoc¢ao ao longo do periodo
gue estende até 2016. Para esta analise o periodo sera dividido em 5 fases, que
correspondem a configuracado do ciclo de liquidez internacional e, consequentemente,
dos fluxos de capital internacional direcionados ao Brasil. Importante destacar que
tais abordagens se colocam em permanente vinculo com uma visédo critica, a luz da

teoria da Hierarquia.



1. A Hierarquia Monetéria

Neste capitulo sera analisado como o Sistema Monetario e Financeiro
Internacional (SMFI) é, por caracteristica, assimétrico, com foco no periodo poés-
Bretton Woods. Estas assimetrias possibilitam classificar os paises como “centrais”
ou “periféricos” dentro deste sistema. A consequéncia desta classificagdo mais
importante, como serd apontado, é o seu impacto na autonomia de formulacdo de
politicas econémicas.

Nas principais correntes econdmicas vigentes, ao se analisar os arranjos do
SMFI, as caracteristicas mais destacadas sdo a forma da moeda-chave, o regime de
cambio e o grau de mobilidade dos capitais. Se destacando destas correntes, a visao
da Hierarquia Monetaria busca analisar como, nos distintos arranjos possiveis que
definem o SMFI, ha uma quarta caracteristica, pouco discutida e de extrema
importancia para uma completa compreensao do relacionamento econdmico entre as
nacdes, que € a sua dimensao hierarquica. (Prates, 2002)

Este capitulo sera dividido na seguinte forma. Na secéo I.1 sera abordada a
estrutura e dinamica do SMFI pés-Bretton Woods com enfoque em sua dimenséo
hierarquica. Na secao 1.2 e 1.3 sera explicado o papel da Liquidez e da taxa de juros,
respectivamente, como resultantes das assimetrias no SMFI. A secéo I.4 mostrara a
classificacao utilizada por Benjamin Cohen (1998) para analisar o espaco de cada

moeda dentro da Hierarquia Monetaria do SMFI.

1.1. Estrutura e Dindmica do Sistema Monetario e Financeiro Internacional
poOs-Bretton Woods

Ocampo (2001) aponta, baseado na teoria cepalina classica, que o mundo
econdmico é marcado por assimetrias que, em sua grande parte, sdo caracterizadas
por uma dimensdo centro-periferia. Uma das principais assimetrias &
macroecondmica, e diz respeito aos choques que o centro cria e que a periferia deve
se adaptar para absorver e sobreviver. Esses choques normalmente ocorrem sob a
forma de mudancas nos fluxos de capitais, na atividade econémica e no preco das

commodities, resultando na instabilidade das taxas de cambio das principais moedas.



Em outras palavras, o centro se coloca como “business-cycle maker” enquanto a
periferia € “business-cycle taker”.

Outro aspecto fundamental acerca da assimetria global, apontado por Ocampo
(2001), € o grau de autonomia de politica. Assim como no aspecto anterior, 0 centro
possui vantagens relativas a periferia, visto que é um policy maker. Igualmente a
primeira assimetria apresentada, esta também é determinada por fatores
macroecondmicos, mais especificamente, quanto aos aspectos monetarios do SMFI.

Dentro do SMFI h& uma clara distincdo entre as moedas centrais e as moedas
periféricas. Essa distincdo se da pela capacidade destas de desempenharem as
funcdes da moeda em ambito internacional. Aquelas que desempenham sdo centrais,
engquanto, consequentemente, as que ndo desempenham séo periféricas (De Conti,
2011).

As funcbes da moeda sao: (i) meio de liquidacdo das transagcbes e dos
contratos, (ii) unidade de conta e (iii) reserva de valor. A moeda-chave do SMFI deve,
por definicdo, realizar as fungdes da moeda em &mbito internacional de forma
destacada. As relacdes geopoliticas e financeiras globais consolidam, através de um
arranjo hierarquico, a moeda-chave do SMFI - a do pais hegembnico em cada
momento da histéria? - e o regime cambial.

O SMFI, desde o colapso do arranjo de Bretton Woods no inicio dos anos 19702
até os dias atuais, é caracterizado pelo ddlar fiduciario como moeda-chave, por um
regime de cambio flutuante, um grau historicamente elevado de mobilidade de
capitais e por grandes assimetrias entre os agentes (ibdem).

Um fato histérico muito importante que gerou grandes impactos na assimetria

do SMFI global foi a fiduciarizacdo da moeda-chave?, ou seja, a ndo necessidade da

2 Em alguns momentos da histéria € possivel observar que a moeda-chave ndo pertencia ao pais
hegeménico, como no periodo do entreguerras, quando a libra esterlina inglesa era a moeda-chave
apesar da Inglaterra ndo ser mais a hegemonia que fora outrora.

3 Bretton Woods foi um acordo assinado em 1944 que definiu uma nova ordem monetaria para um
mundo que caminhava para o fim da Segunda Guerra Mundial. Esta ordem estabeleceu o modus
operandi de politica monetaria a ser seguido pelos paises no pds-guerra, e consistiu no
estabelecimento do dolar como moeda-chave, mas sendo lastreado no ouro, onde a taxa US$/ouro
era US$ 35,00 por onca de ouro. Além disso os regimes cambiais seriam pegged no délar americano,
mas podendo se ajustar em pequenas bandas, o fluxo de capital internacional era monitorado por
recém criadas instituices como o FMI, o Banco Mundial e o BIRD. Por fim as na¢bes passaram a ter
um maior controle sobre o destino do Capital. (Eichengreen, 1996)

4 O entdo presidente dos EUA, Richard Nixon, colocou em voga uma série de medidas econdmicas
em 1971 para combater as crescentes taxas de inflagdo e desemprego no pais. A mais importante,
em termos internacionais, foi o cancelamento unilateral da conversibilidade internacional direta do
ddlar americano em ouro.



sua conversao em ouro. Através dessa mudanca, influenciada pela recesséo
econbmica dos EUA e pela abundancia de ddolares no SMFI, os paises centrais,
principalmente os EUA, se encontraram parcialmente livres de obrigacdes monetarias
qgue os demais paises ndo puderam ignorar®. Em outras palavras, essa mudanca
trouxe a estes paises uma liberdade fulcral. Pela primeira vez na histéria do
capitalismo a moeda chave se tornou fiduciaria. Outra importante consequéncia desta
mudanca foi a importancia que as instituicdes financeiras americanas tomaram, assim
como a dimensdo do seu mercado financeiro doméstico (Strange, 1986; Helleiner,
1994)

A hegemonia financeira estadunidense foi reforcada pelo choque da taxa de
juros realizado por Paul Volcker, entdo presidente do FED, em 1979. Tal acado
inaugurou a politica de “Ddlar Forte”, onde o ddlar reafirma seu papel de denominador
dariqueza financeira global (Tavares e Melin, 1997). Isso ocorre devida a trés fungdes
do ddlar para os investidores internacionais: (i) fornece liquidez instantanea; (ii)
garante maior seguranca, (iii) e serve como unidade de conta da riqueza financeira
virtual, presente e futura (Prates, 2015).

Um ponto a se destacar € a liberdade que o FED americano tem para definir
sua taxa de juros interna baseada somente nos aspectos de sua economia interna,
sem ter que, necessariamente, observar o movimento dos bancos centrais de
diversos paises para estimar qual taxa de juros interna estaria em equilibrio com as
demais do SMFI.

Outro aspecto importante quanto a mudanca do arranjo do SMFI, e muito
controverso dentro da literatura econémica, € a suposta vantagem que o padrao-ouro
trazia para as economias periféricas em relacdo ao padrédo fiduciario atual. Isso
porque no padrao anterior o risco de flutuacfes da taxa de cambio dos paises centrais

era minimo, visto vez que o sistema estava ancorado no ouro.

“...pois no padrao-ouro a taxa de cambio era fixa ou variava dentro de
uma banda estreita (entre os "pontos do ouro") em torno a taxa de
cambio de paridade, determinada pela relagéo entre os pesos em ouro
fino das diferentes moedas” (Hawtrey, 1847, p. 36-37).

5 Apés a fiduciarizac&o do délar, quase todas as demais moedas também o fizeram. No entanto,
nesta nova configuragdo do SMFI, o délar manteve sua “liberdade fulcral”.



O grande contraste entre o carater internacional das moedas dos paises
centrais, e os critérios utilizados para a determinacéo das politicas econdmicas destes
paises, em sua enorme maioria visando seus interesses nacionais proprios, sdo uma
das causas das assimetrias macroeconbmicas que, por sua vez, geram
vulnerabilidade para as economias periféricas. As politicas econdmicas adotadas
pelos paises periféricos ndo podem ser consideradas autbnomas. Isso porque todo o
campo de acao de politicas econémicas destes paises é regulado pelo seu impacto
na credibilidade do mercado financeiro internacional (Cohen, 1996). Um governo
periférico, com uma politica de liberdade para a saida e entrada de capital, deve levar
em conta, no momento da decisdo de suas politicas monetarias, diversos fatores de
interesse nacional como o aumento de renda, emprego e produtividade e combina-
los com acbes que nédo danifiguem sua imagem perante o0s investidores
internacionais. Sendo assim, é esperado que, em fases de baixa do ciclo de liquidez
internacional, esses paises adotem politica pré-ciclicas durante crises, ou seja,
politicas de austeridade. Tais politicas, na maioria dos casos, aprofundam a queda

dos indicadores econdmicos e sociais em periodos de crise (Ocampo 2001).

“Além de nado terem condicdes de escapar da regra de formacédo da taxa de
juros do sistema em periodos de normalidade, dado o ambiente de livre
mobilidade de capitais, em periodos de abundéancia ou escassez de recursos
esses paises, de forma geral, ndo tém graus de liberdade para adotar politicas
anticiclicas que atenuariam os impactos dos fluxos de capitais sobre o
desempenho econémico doméstico.” (Prates 2015, p. 276)

Este ponto é fundamental para compreender como as assimetrias
macroecondémicas globais geram dificuldades maiores para o0s paises em
desenvolvimento durante crises em comparagcdo com 0S paises centrais. A
credibilidade dos paises centrais € muito mais sélida perante os agentes financeiros
internacionais, devido, em grande parte, ao proprio carater assimétrico do SMFI e a
capacidade de suas moedas desempenharem o papel de reserva de valor durante as
crises. Por exemplo, os titulos da divida publica americana consolidaram-se como
refagio seguro nos momentos de abalo na confianca dos investidores globais,
exemplificando que, em momentos de crise sistémica e abalo na confianca dos

agentes (leia-se aumento da preferéncia pela liquidez), enquanto a maioria dos paises
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enfrenta uma escassez de crédito, principalmente os periféricos, a economia
estadunidense encara sua abundancia (Belluzzo, 1997).

A mudanca da configuracdo do ddlar no sistema pés-BW, para uma natureza
agora exclusivamente fiduciaria, permitiu que os EUA tivessem um aumento na
autonomia de sua politica monetaria. Este novo cenario fez com que o ciclo
econbmico domeéstico americano, e consequentemente sua taxa de juros interna,
tivessem um enorme impacto na taxa de juros béasica do sistema global (Prates,
2015). Esta taxa global, por sua vez, tem uma grande influéncia nos fluxos de capitais
internacionais. Desta forma, parafraseando uma fala de Keynes sobre o papel do
Bank of England no padréo-ouro, o FED americano passa a ser o maestro da
orquestra dos fluxos globais de capital.

Além disso, ao se ‘libertar das amarras” da conversibilidade em ultima
instancia ao ouro, os EUA passaram a incorrer em déficits comerciais recorrentes, o
gue gerou um carater do novo arranjo pés BW: o carater devedor liquido do pais

emissor de moeda-chave.

“Esse carater gera novas instabilidades no sistema, pois
instabilidades na economia americana serdo repassadas para o
sistema como um todo. A incerteza quanto a trajetoria da taxa de juros
e de cambio americanas geram incerteza em todo o SMFI” (Prates
2015, p. 268)

Ao mesmo tempo que em periodos de crise é cobrado dos paises periféricos,
através de agentes financeiros internacionais, politicas de austeridade fiscal para que
a confianca dos préprios agentes ndo seja abalada, nos periodos de boom econémico
ocorre uma pressao para que sejam adotadas politicas pro-ciclicas, visando um
aumento do crescimento econdmico. Em periodos de euforia ha um aumento de
disponibilidade de crédito e uma reducao das taxas de juros nos paises centrais. O
otimismo se alastra entre os agentes financeiros globais, gerando uma subestimacao
dos riscos envolvendo as politicas pré-ciclicas. Os alertas das instituicdes globais,
como o FMI, sdo mais fracos, durante estes periodos de crescimento econdémico,
acerca da sustentabilidade deste crescimento.

Doutrinas impostas aos paises periféricos, principalmente aos da América
Latina, como por exemplo o Consenso de Washington no final dos anos 1980,

reforcam esse carater pré-ciclico (Williamson, 1992). A doutrina mais comum € a da
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necessidade de as economias periféricas realizarem um processo de “liberalizacao”
dos seus mercados financeiros domeésticos e de sua conta financeira, sem levar em
conta os riscos da adoc¢ao de tais politicas sem a sequéncia e o tempo de adoc¢éo
corretos. Outra doutrina levada até as economias emergentes é a ideia de que a
adocéo de politicas discricionarias quanto a liberalizacdo dos mercados de capitais
gera distor¢gdes no mercado que ofuscam as falhas de mercado. Essa ideia implica
gue os governos dos paises periféricos deveriam adotar receitas para a ado¢éo de
suas politicas de liberalizacdo, de forma a funcionar como um “piloto automatico” no
controle dessas politicas. Apesar de os “pilotos automaticos” reduzirem o fluxo de
capital especulativo decorrente de uma baixa credibilidade na conducédo de politicas
econdmicas domesticas de liberalizagéo, eles também impulsionam os aspectos pro-
ciclicos destas politicas, tanto monetaria quanto cambial (Ocampo, 2001).

A assimetria entre os “businesses cycle/policy makers” e os “business
cycle/policy takers” esta associada a assimetrias entre os mercados financeiros das
nacdes. Quatro dessas assimetrias tomam destaque: a primeira € a assimetria entre
o tamanho dos mercados financeiros domésticos dos paises periféricos e as pressoes
especulativas que eles devem enfrentar; a segunda € a natureza da moeda na qual a
divida externa é denominada, o que gera descasamento de moedas entre ativos e
passivos; a terceira € o diferencial nos vencimentos oferecidos pelo mercado
domeéstico e internacional através de suas instituicbes financeiras, o que gera
mismatches entre os agentes do mercado doméstico e os internacionais; e a Ultima e
mais importante assimetria é a diferenca de tamanho dos mercados de securities, que
resulta em uma menor liquidez nos mercados periféricos e, consequentemente,
compromete o desenvolvimento das securities de longo prazo. Em resumo, a
integracao entre os mercados financeiros das mais diversas nacfes é uma integracao
entre partes desiguais e, ndo ha, uma movimentacdo dentro destes mercados que
aponte, ou justifique, a uma reducéo dessa desigualdade (Idem).

Com relacdo a um aumento sistémico dos riscos dos ativos dentro de seu
mercado financeiro nacional, cabe ao Estado o papel de, através de politicas, procurar
corrigi-los ao maximo. No entanto, dentro da literatura mainstream econémica ha um
consenso de que, muitas praticas do Estado, ao intervir na integracéo financeira de
seus mercados com o resto do mundo, acabam por aumentar as assimetrias
financeiras. Por exemplo, a regulacdo das atividades financeiras domeésticas, com o

intuito de diminuir a exposi¢céo cambial e o risco referente ao diferencial de taxa de
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juros pode acabar tornando o desenvolvimento do mercado doméstico mais custoso,
ou até incentivando os agentes a buscar intermediacdo financeira internacional
(idem).

No entanto, a intervencado das instituicbes monetérias para tentar guiar a taxa
de cambio se mostra necessaria no &mbito do SMFI p6s-BW. Isso ocorre porque, para
Eichengreen (1996), devido a crescente mobilidade de capitais hd uma tendéncia de
aumento da instabilidade cambial. O regime de cambio flutuante em um ambiente de
alta mobilidade de capitais ndo gerou uma maior estabilidade nas taxas de cambio e
eliminacdo dos desequilibrios nos balancos de pagamento, como afirmavam os
monetaristas na década de 1960, pelo contréario, levaram a uma elevada instabilidade
das taxas de cambio e juros. Junto com isso houve uma consolidacdo dos mercados
financeiros ao redor do globo, com novos instrumentos. O que gerou um aumento da
especulacédo sobre a evolucdo das taxas de cambio por parte dos agentes financeiros,
acentuando ainda mais a volatilidade das taxas cambiais (Prates, 2015).

O risco cambial tem um impacto assimétrico sobre as economias periféricas,
uma vez que nestes paises a inflagdo tem um forte componente cambial, ndo sendo
somente resultado de um desequilibrio entre a oferta e a demanda dos bens, mas
também, em grande parte, de uma alta nos precos dos insumos necessarios para a
producédo de manufaturados nesses paises. Em outras a palavras, a inflagéo revelou-
se, nos paises periféricos apdés sua insercdo na globalizacdo produtiva, mais de
carater custo do que excesso de demanda (Serrano, 2010). Partindo desse principio,
para as correntes mainstream, os paises periféricos tém como maior obstaculo seu
risco-pais, e ndo os riscos cambiais e financeiros. Os Ultimos seriam decorréncia do
primeiro (Eichengreen, 1996).

Como ressaltou Keynes (1936), em um ambiente de mercados financeiros
organizados e liquidos, a logica especulativa se torna predominante, subordinando a
I6gica empresarial (produtiva). O que se pode observar é que a Globalizacédo e a
Financeirizacao foram fendmenos simultaneos, e um foi fundamental para que o outro
pudesse crescer. A especulacdo, neste cenario globalizado, tornou-se sistémica,
constante e passou a caracterizar as acbes de todos os agentes econdmicos
relevantes.

“As decisbes de alocacdo da riqueza financeira dos agentes investidores
institucionais, que gerem as poupancas das familias, grandes bancos e

empresas transnacionais — ditam, igualmente, a direcdo e as caracteristicas
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das diversas modalidades de fluxos de capitais, que se descolaram dos fluxos
de comércio e produ¢do mundiais. Ou seja, a légica especulativa entranhou-
se, profundamente, no comportamento do conjunto de agentes econdmicos e
passou a condicionar suas decisdes de consumo, poupanga investimento,
aplicac@o financeira, endividamento e concessdo de crédito, em ambito

domeéstico e internacional.” (Prates 2015, p. 270)

No contexto de alta volatilidade intrinseca dos fluxos de capitais e dos precos-
chave (taxa de juros e cambial), a formacéo de expectativas sobre a evolugao desses
precos tornou-se “uma necessidade quase imperativa para os agentes na conducao
normal de suas atividades” (Farhi, 1999, p. 103).

Como discutido acima, portanto, a distingdo entre 0s paises centrais e
periféricos no SMFI pode ser destacada em 3 aspectos principais: (i) a diferenca no
grau de autonomia de politicas macroecondémicas varia de acordo o desenvolvimento
do pais, seu tamanho e, principalmente, da aceitacdo de sua moeda no mercado
internacional; (ii) a estrutura financeira global impulsiona a tomada de deciséo pro-
ciclica nos paises periféricos, independente do momento por qual suas economias
passam, no entanto, ao aderir a politicas dessa natureza, e tendo suas contas
financeiras abertas, estes paises ajudam a ampliar os ciclos de negdcios globais,
servindo como “business-cycle multipliers”; (iii) a diferenga entre os paises periféricos
leva a uma divisdo da oferta de crédito entre estes paises de maneira desigual,
fazendo com que o acesso instavel e o racionamento do crédito internacional sejam
mais um componente das assimetrias financeiras globais que atrapalham o

desenvolvimento dos paises periféricos (Ocampo, 2001).

1.2. O Impacto da Liquidez nas Assimetrias do SMFI

De acordo com Plihon (2001), o conceito de liquidez € a capacidade que um
ativo possui de mudar sua forma para um meio de pagamento sem perda de capital,
sem custos de transacdo e sem custo temporal. Trazendo esse conceito ao ambito
global, tem-se que liquidez internacional é a capacidade de um ativo de ser trocado
por um meio de pagamento (moeda) aceito em ambito internacional.
Consequentemente, as moedas que exercem as trés fungdes da moeda em ambito

internacional séo liquidas internacionalmente por definicdo, pois j& sdo meio de
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pagamento internacional e, sendo também unidade de conta e reserva de valor
globalmente, tornam possivel a conversdo de moeda entesourada em poder de
compra ou de liquidacao de contratos sem gerar perda alguma (De Conti, 2011).

No entanto as moedas periféricas ndo executam nenhuma das trés funcdes da
moeda em ambito internacional. Por mais que em suas respectivas economias elas
sejam liquidas, no cenario internacional ndo sao. Sendo assim, diferentemente das
moedas centrais, os ativos denominados nas moedas periféricas apresentam uma
menor liquidez internacional. Esta menor liquidez é derivada da necessidade de, ao
se portar um ativo em moeda periférica e tentar converté-la para uma moeda central,
ser necessario primeiro liquidar o ativo na moeda local e depois realizar o cambio pela
moeda central (De Conti, 2011).

Por exemplo, caso um investidor americano tenha ativos de uma empresa
brasileira e sua preferéncia por liquidez se altere, ele deve trocar os papéis pela
moeda local, no caso o Real, e depois trocar a moeda local pela moeda com maior
liquidez global, o dolar. Em outras palavras, a detengdo de um ativo em moeda
periférica requer ao agente uma jornada dupla, em comparacdo a um ativo
denominado em uma moeda central, em busca da liquidez, caso seja essa a
preferéncia do agente.

O fato de as moedas das economias centrais conseguirem desempenhar as
funcdes de moeda em ambito internacional, da a esses paises um maior raio de
manobra (ou seja, autonomia de politica) para utilizar politicas monetarias e, assim,
impactar o ciclo de atividade econdmica doméstica. Através do impacto de suas
politicas macroeconémicas o centro gera choques que afetam os paises periféricos,
gue ndo possuem autonomia politica para responder a esses choques sem que a sua
atividade doméstica seja fortemente impactada. (Ocampo, 2001)

A consequéncia do diferencial de liquidez entre as moedas se reflete no
rendimento requisitado pelos agentes. Hicks (1962), aponta para um trade-off
calculado pelos agentes entre liquidez e rendimento. Ou seja, caso a liquidez de um
ativo seja baixa, ele sera demandado somente se oferecer, em troca, uma alta
rentabilidade, de forma a cobrir potenciais perdas de capital e de tempo. O oposto
também ocorre, um ativo com uma alta liquidez serd demando mesmo que ofereca
um rendimento menor, visto que oferece menos risco para quem 0 pPossui.

Este trade-off deve ser interpretado conjuntamente aos ciclos de preferéncia

pela liquidez dos agentes internacionais. Como visto no capitulo das dinamicas do

15



SMFI e suas caracteristicas, a busca pelo rendimento em detrimento da liquidez ndo
ocorre de maneira linear, ela varia de acordo com a “euforia do investidor”. Esse fator
psicologico, diretamente ligado ao ciclo doméstico dos paises centrais, determina a
liquidez das moedas dos paises periféricos, por isso pode-se afirmar que as moedas
periféricas apresentam uma liquidez condicional ou ciclica (De Conti, 2011).

Em momentos de “fuga para a qualidade” a liquidez dessas moedas se reduz,
j& em momentos de busca por rendimentos mais altos, quando os agentes estédo
dispostos a tomar riscos maiores, 0s ativos denominados nestas moedas voltam a
ficar atraentes. Nos momentos de “fuga para a qualidade”, em que a demanda
internacional pelas moedas periféricas se reduz a quase zero, o preco destas, assim
como de qualquer ativo financeiro, apresenta uma baixa. A queda do valor de uma
moeda corresponde a um aumento de sua taxa de cambio (idem)

Théret (2007) aponta que “a crise revela a natureza da moeda”, reforgando a
ideia de liquidez ciclica das moedas periféricas, uma vez que estas tém “natureza”
iliquida na cena internacional, apresentando liquidez somente em determinados
periodos de expectativas otimistas generalizadas. Em contraposi¢cdo, as moedas
centrais apresentam “natureza” liquida internacional, ndo dependendo da propenséao
ao risco dos agentes para serem demandadas.

Para compreender a diferenca entre a liquidez das moedas centrais e a
liquidez buscada pelos paises periféricos para suas respectivas moedas através da
abertura financeira e da liberalizacdo cambial exige que se recupere a diferenca entre
liquidez da moeda e liquidez dos mercados.

A liquidez das moedas ja foi abordada neste texto. Ja a liquidez dos mercados
se refere as condi¢cdes em que um ativo € transacionado em determinado mercado,
primordialmente aos custos envolvidos nas operac¢des financeiras. De Conti (2011)
coloca quatro aspectos como principais para a definicdo da liquidez dos mercados:

1. Instituicbes: as regras e 0 modo de funcionamento dos mercados
interferem nas condic¢des de transacédo do mercado.

2. Tamanho: dependendo da escala do mercado, a quantidade de
transacdes impactara diretamente os precos dos ativos.

3. Histéria: o histérico de um mercado determina sua reputacdo, que

Impacta diretamente na confianga dos agentes e em suas transacoes.
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4. Agentes: o modus operandi dos agentes que compde o0 mercado,
principalmente quanto a sua relagdo com o risco, definem as condi¢des
para as transacdes no mercado.

Portanto, podemos observar que a liquidez das moedas e a liquidez dos
mercados sdo distintos e ndo-excludentes. Embora os paises periféricos tenham
mercados domesticos relativamente liquidos, isso ndo implica uma maior liquidez de
suas moedas internacionalmente, uma vez que a liquidez de suas moedas é
decorrente de um fator estrutural ligado a hierarquia do Sistema Monetéario
Internacional.

Aglietta (1986) acrescenta ao debate a diferengca entre moeda e divisa: se
usada para além do espaco geografico nacional, uma moeda nacional torna-se divisa.
No caso dos paises periféricos, suas moedas apresentam liquidez em &ambito
nacional, mas em ambito internacional ndo apresentam, o que De Conti (2011) chama
de “liquidez de divisa”.

Cabe aos paises periféricos, ao buscar uma maior liquidez para suas moedas,
busca-la através da dimensido “de mercado”, pois € a unica dimensao onde os
governos locais podem impactar diretamente, visto que as outras dimensdes sao
estruturais do SMFI (prémio de liquidez, decorrente da preferéncia pela liquidez da
divisa em um SFMI hierarquizado). Essa liquidez “de mercado” & buscada,
normalmente, através reformas liberais em seus mercados financeiros e cambiais,
visando uma reducdo dos custos de transacdo. “Entretanto, essas tentativas de
“construir’” uma liquidez ignorando as assimetrias do SMI sdo contraproducentes,
pois, como indica Orléan (1999), a liquidez estimula a especulacao” (De Conti, 2011
p. 351). No caso das moedas periféricas, esse movimento em direcéo a especulacao,
em um cenario de liquidez, é ainda mais forte.

De Conti (2011) elabora uma esquematizacdo acerca da liquidez e da
propensdo ao investimento dos agentes. Primeiramente o autor analisa uma
economia nacional para, posteriormente, levar o0 mesmo raciocinio para o ambito
internacional.

Hierarquizando de maneira decrescente os ativos de uma economia nacional
por suas liquidezes, obtemos a moeda nacional na base da ordenacéao, visto que ela
€ a “detentora da liquidez”. A partir dela vém os depdésitos a vista, a prazo, titulos de
curto e longo prazo etc. Para simplificar, utiizam-se no Esquema 1 agregados

monetarios (M2, M3, etc.) em vez de cada ativo.
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Esquema 1. Liguidez dos ativos e demanda dos agentes em ambito nacional

Fuga para a liquidez

— » 5
Apetite pelo risco

Liquidez da 5
Moeda

Fonte: De Conti (2011)

Nos momentos de euforia, a aversdo ao risco dos agentes diminui, tornando-
0S mais propensos a investir em ativos menos liquidos, colocados na parte superior
do Esquema. O contrario ocorre em momentos de aumento da preferéncia pela
liquidez, quando os agentes correm para 0s ativos mais baixos do Esquema. Ao
analisar o cenario internacional, a hierarquia dos ativos no interior de cada espaco
nacional € mantida, mas, num ambiente de financas liberalizadas, ao investidor
internacional surge a opc¢do de investir em outros mercados, dando origem a outra
dimensao hierdrquica, relativa as distintas moedas nacionais. O Esquema 2 mostra o
ddlar como o principal ativo liquido da economia mundial e, a partir dele: i) na vertical
(de baixo para cima): ativos em doélar, com liquidez decrescente; ii) na horizontal (da
esquerda para a direita): outras moedas nacionais, com liquidez internacional
decrescente. Acima de cada moeda nacional, também se estabelece uma gama de

ativos denominados na moeda selecionada, com liquidez decrescente.
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Esquema 2. Liguidez dos ativos e demanda dos agentes em ambito
internacional

M3

Fuga para a liquides
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Apetite pelo risco
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S _
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Ligqudez da Divisa

\_

- o
Fuga para a liquidez

Fonte: De Conti (2011)

No Esquema 2, a euforia do investidor é representada pela demanda de ativos
tanto mais a direita quanto mais para cima no Esquema, ou seja, 0s ativos menos
liquidos. Ja em momentos de “fuga para a qualidade” ou “fuga para a liquidez” os
agentes centralizam suas demandas nos ativos mais liquidos, em preferéncia
denominados em dolar.

Para compreender melhor a dinAmica do Esquema é importante entender as
duas dimensdes da liquidez envolvidas: a da liquidez da moeda (em ambito doméstico
e internacional) e da liquidez dos mercados.

No ambito doméstico, a liquidez da moeda define o ponto de partida para a
liquidez dos diversos ativos, uma vez que a moeda é, por definicdo, 0 bem mais
liquido de uma economia (por ser o meio de pagamento dessa economia). Ja entre
0s ativos ndo-monetarios em uma economia, a liquidez de mercado que estabelece
sua ordem de liquidez.

No ambito internacional, a liquidez da divisa estabelece o ordenamento de
liquidez entre as moedas. Como ja supracitado, esse ordenamento pode ser

qualificado numa separagdo entre moedas centrais e periféricas. A liquidez de
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mercado, neste ambito, também impacta no ordenamento da hierarquia das moedas,
pois entre as moedas centrais existe uma sub-hierarquia também, onde aqueles
paises que contam com mercados mais liquidos e liberalizados estdo mais préximos

do topo.

1.3. A Taxa de Juros no SMFI

Keynes, em sua Teoria Geral do Emprego do Juros e da Moeda (1936), afirma
gue a taxa de juros € a remuneracao por renunciar a liquidez de um ativo. Trazendo
esta afirmacéo, de que a taxa de juros reflete a liquidez dos ativos, para o cenario de
globalizagdo financeira assimétrica com hierarquia entre as moedas, é possivel
concluir as condi¢des que fazem com que 0s paises periféricos tenham taxas de juros
tdo elevadas em comparacao aos paises centrais.

De acordo com a teoria da paridade descoberta das taxas de juros (UIP) a taxa
de juros de um pais é determinada pela taxa de juros basica da economia mundial,
no caso o dodlar, adicionada de um spread que englobaria o preco pelos riscos
subjacentes a posse do titulo em questdo — no caso de um titulo soberano, esses
riscos podem ser agregados no chamado risco-pais —, além da variacdo cambial
esperada entre a moeda de denominacéao do titulo e a moeda reserva. No entanto a
teoria da UIP nao foi formulada para contabilizar os diferenciais de liquidez entre as
moedas no mundo globalizado.

Ao trazer os conceitos de Carneiro e Belluzzo, de que o diferencial de juros
deve abarcar também um prémio pela iliquidez da moeda que denomina o ativo, para
a UIP, De Conti deriva quatro elementos da funcéo da taxa de juros (no entanto ele
nao a apresenta). Estes quatro elementos seriam: i* = taxa béasica de juros da
economia mundial; PI = prémio pela iliquidez; RP = risco-pais; VC = variacdo cambial
esperada.

A taxa de juros dos EUA representa, na configuracéo atual do SMFI, a taxa de
juros da economia mundial (i*), uma vez que o ddlar representa a moeda-chave do
arranjo. Belluzzo (1997) aponta que “a moeda reserva constitui a representagao geral
e abstrata da rigueza do sistema globalizado e, portanto, as condi¢bes de sua posse
definem os parametros para a busca de outras formas de riqueza, inclusive das outras

moedas do sistema”. Diferentemente das outras economias, a taxa de juros
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americana pode refletir somente a preferéncia pela liquidez dos agentes domésticos
pelas moedas, ou seja, pode se limitar a ser definida pelo seu ciclo econémico
domeéstico.

O prémio pela iliquidez (PI) neste caso se refere ao prémio pago aos agentes
por renunciar a liquidez de seu ativo em relacdo a moeda de denominagdo. Esse
prémio € determinado pela preferéncia pela liquidez da divisa, ou seja, € um prémio
determinado pela opinido dos agentes globais como um todo. O fato de se exigir esse
prémio nos ativos que nao possuem a liquidez da divisa determina, portanto, que as
taxas de juros desses titulos partam de um patamar superior aguele verificado nos
titulos detentores da liquidez da divisa.

O Risco-Pais (RP) pode ser dividido em dois aspectos para tornar sua
compreensao melhor: o risco de mercado e o risco politico. O risco de mercado abarca
os riscos cambial e de mudanca na taxa de juros da economia. o risco politico se
refere as possiveis mudancas nas determinacdes institucionais dos ambientes de
negocios e de investimentos, como também ao risco de crédito ou risco de
inadimpléncia. O risco-pais, portanto, representa o adicional a ser pago para 0s
agentes aceitarem o0s riscos inerentes a liquidez de um ativo no pais que nao o
emissor da moeda-chave. Importante ressaltar que, diferentemente dos outros
componentes da taxa de juros (i* e Pl) que sdo fatores majoritariamente exdégenos, o0
RP é composto por fatores exdgenos, mas também enddgenos, além de o risco-pais
ser também uma variavel probabilistica difundida e amplamente utilizada por diversas
agéncias de rating. Como fator exdgeno € importante destacar as consequéncias da
condicao periférica da moeda sobre os riscos dos ativos denominados na moeda
local, em especial ao risco de mercado sobre estes ativos. Outro fator exdgeno que
impacta o risco-pais € a volatilidade da preferéncia pela liquidez dos agentes
internacionais, uma alta desta preferéncia eleva os riscos politico e de mercado dos
paises periféricos. Ja entre os fatores endégenos do RP ha uma grande relevancia
para a liquidez dos mercados. Existe um grande debate acerca de quais politicas sao
corretas acerca da liquidez dos mercados, muitos autores defendem que reformas
liberais no aparato jurisdicional das economias periféricas poderiam reduzir o risco-
pais e, consequentemente, suas taxas de juros.

No entanto, como expressa De Conti (2011), um aumento da liquidez dos
mercados estimula a especulagdo, “e a especulacdo nos paises periféricos é

preponderantemente pré-ciclica, potencializando as variacfes de preco, aumentando
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a convergéncia das opinides e das decisdes de compra/venda no mercado etc.” (p.

358). Sendo assim, as reformas liberais propostas podem adicionar ao risco-pais um

componente dos ciclos das finangas internacionais, tornando-o ainda mais exégeno

e estrutural.

O ultimo elemento, a Variagdo Cambial esperada (VC), também é causado por

fatores enddgenos e exdgenos. Dentre os fatores endégenos, o mais central € a

liquidez de mercado, uma vez que quanto mais liquido o mercado mais volatil a taxa

de cambio se torna, além de a expor a maiores ataques especulativos.

O autor elaborou um 3° Esquema para exemplificar o que foi abordado acima.

Esquema 3. Relacdo entre a liquidez em duas diversas dimensdes e alquns

dos componentes das taxas de juros

Liquidez Liguidez
Moeda Divisa
Preferéncia Preferéncia
liquidez liquidez
moeda divisa
\ 4 v
1* PI

Prémio pela iliquidez
Dimensio internacional

Prémio pela tliguidez
Dimensio doméstica

o

"
Incerteza
Questdes Estruturais
Exdgeno ao pais

Fonte: De Conti (2011)
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1.4. Piramide Monetéria

Um dos primeiros autores a realizar um estudo sobre como as diversas
moedas nacionais interagem entre si no mercado internacional foi o gedgrafo
Benjamin Cohen. Em seu texto de 1998, “A Geografia do Dinheiro”, muitos topicos
pertinentes & Hierarquia Monetéria foram langados ineditamente na academia, com
énfase para sua andlise visual do cenario monetério internacional.

Para Cohen, a concepgéao vestfaliana classica de “uma nag¢do, uma moeda” ja
nao era mais observada empiricamente ao redor do globo. A penetracdo de moedas
mais fortes, como que sobreviventes de uma sele¢éo natural entre as moedas, em
paises de economias subdesenvolvidas se tornou um cenario cada vez mais comum.

As moedas circulam fora de seu pais de origem em duas maneiras: a primeira
é referida como um uso de moeda internacional (internacionalizagdo da moeda - IM);
a segunda é lida como substituicdo monetaria (SM) e é referida pelo autor como um
uso estrangeiro-doméstico.

A internacionalizacdo da moeda € a principal causa da queda da correlacéo
entre os dominios confiaveis das moedas individuais e seus dominios territoriais. E
valido apontar que o numero de moedas empregadas para propositos internacionais
tende a ser pequeno, enquanto a quantidade de moedas que enfrentam uma

rivalidade com outras estrangeiras é cada vez maior.

“Todas elas (moedas) desfrutam de status nominalmente igual como uma
questao de direito internacional, mas na préatica algumas - para parafrasear

George Orwell - sdo bem mais iguais que outras” (Cohen 1998)

Cohen enfatiza a necessidade de se abdicar de uma imagem vertical para
visualizar o cenario monetario. A geografia virtual do dinheiro deve ser
“‘metamorfoseada” de um simples campo bidimensional para algo mais parecido com
uma vasta piramide tridimensional: estreita no alto, onde algumas moedas populares
dominam; e cada vez mais ampla embaixo, refletindo graus variados de inferioridade

competitiva. O autor denomina esta visualizagao de “Piramide Monetaria”
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A piramide monetaria de Cohen tem como objetivo analisar as moedas
relativamente umas as outras, ndo absolutamente por si. A figura é dividida em sete

categorias:

1. Moeda Principal

Posicao reservada apenas as moedas mais respeitadas do SMFI. Aquelas cujo
uso domina a maioria, se ndo todos os tipos de propdsitos transacionais e cuja
popularidade é mais ou menos universal. Durante a Era Moderna apenas duas
moedas se qualificaram para essa posicéo: a libra esterlina antes da Primeira
Guerra Mundial; e o ddlar a partir da Segunda Guerra Mundial até os dias atuais.

2. Moeda Aristocratica

Logo abaixo da camada principal encontramos as moedas cujo uso para varios
propdsitos transnacionais, embora substancial, € um pouco menos que dominante
e/ou cuja popularidade, embora disseminada, € um pouco menos que universal. Na
época do texto (1996) se encontravam nessa posicdo moedas como 0 marco

aleméo e o iene. Hoje o Euro estaria nessa posicao

3. Moeda de Elite

A esta categoria pertenceriam moedas suficientemente atrativas para qualificar o
importante uso internacional, mas com peso insuficiente para ter mais influéncia
direta além de suas proprias fronteiras nacionais. Aqui se encontravam na época do
texto algumas moedas europeias hoje extintas, além da libra esterlina e do dolar

canadense.

4. Moeda Plebeia

Um passo abaixo das moedas de Elite estdo as Plebeias - moedas mais
modestas, de uso internacional limitado, cuja autoridade substantiva esta ainda mais
seriamente comprometida no exterior. Aqui encontramos as moedas dos estados

industriais menores (por exemplo, Australia e na¢des escandinavas), juntamente
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com alguns paises de renda média (como Cingapura, Coreia do Sul e Taiwan) e 0s
mais ricos exportadores de petroleo (Kuwait, Arabia Saudita e Emirados Arabes
Unidas). Internamente estas moedas desempenham quase perfeitamente todas as

funcdes tradicionais da moeda. Externamente tais moedas tem pouco peso

5. Moeda Permeada

Nesta categoria se encontram as moedas cujo dominio preponderante esta
efetivamente comprometido até mesmo no d&mbito doméstico, sobretudo por meio do
processo de substituicdo da moeda impulsionado pelo mercado. A moeda estrangeira
suplanta a doméstica para alguns propdsitos monetarios. Por essa razdo o0 nome
permeado, visto que sdo moedas que confrontam uma competicdo com as moedas
estrangeiras dentro de seu proprio dominam. A maioria das economias do mundo em

desenvolvimento se encontra nesta categoria.

6. Quase Moeda

Moedas suplantadas por estrangeiras ndo apenas como reserva de valor, mas
também como unidade de conta e meio de troca. SAdo Moedas que retém uma
soberania juridica e nominal, mas sao rejeitadas na pratica para a maioria dos
propdsitos. Algumas moedas assim foram observadas em economias menos estaveis

na Ameérica Latina e no antigo bloco soviético.

7. Pseudo Moeda

Camada mais inferior da piramide, onde as moedas existem somente hominalmente.
As Pseudo Moedas tém status legal, mas nenhum impacto econémico importante.
Incluidos aqui estdo os parceiros efetivamente subordinados de aliangcas monetérias
relativamente assimétricas, como o franco de Luxemburgo (checar se ainda existe),
ou moedas simbdlicas, como o délar liberiano e o balboa panamenho, encontradas
em paises onde uma moeda estrangeira (por exemplo, o délar) continua sendo a

principal moeda corrente.
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Esquema 4. PirAmide Monetaria de Cohen

/\ 1. Moeda Principal

/ \ 2. Moeda Aristocratica

3. Moeda de Elite

4. Moeda Plebeia

5. Moeda Permeada

6. Quase Moeda

7. Pseudo Moeda

Fonte: Cohen (1998)

Elaboracéo propria

1.5. Consideracoes Finais

As mudancas do SMFI pos-Bretton Woods, com destaque para a fiduciarizagao
da moeda-chave, causaram uma acentuacdo da sua condicdo centro-periférica e
consequentemente do seu carater assimétrico. O impacto dos ciclos domésticos dos
paises business-cycle makers para os business-cycle takers é transmitido pelo fluxo
de capital internacional, condicionado pelo ciclo de liquidez internacional, que por sua
vez € determinado, principalmente, pela politica monetaria americana. Em outras
palavras, o apetite por risco dos agentes financeiros internacionais determina a
direcao dos fluxos de capital, e este apetite, por sua vez, é determinado por uma série
de fatores dentre os quais se destaca a taxa de juros das economias centrais.

Pelo fato de as moedas periféricas ndo desempenharem as trés fungdes da

moeda em ambito internacional, elas tem, por definicdo, uma liquidez menor que a
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dos paises centrais. Isto porque, caso um investidor internacional queira liquidar um
ativo em moeda periférica, ele necessita realizar um nimero de operacdes financeiras
maior do que em comparagao com a liquidez de um ativo em moeda central, visto que
as moedas periféricas ndo desempenham a funcdo de reserva de valor
internacionalmente. Essa assimetria se alia ao trade-off entre liquidez e rendimento a
ser calculado pelos agentes internacionais. Visto que a liquidez dos ativos
denominados em moeda periférica € menor, eles devem apresentar um rendimento
superior aos ativos denominados em moeda centrais, de forma a atrair os fluxos de
capital internacional.

A taxa de juros, sendo ela o valor cobrado pela rendncia da liquidez, é
determinada em um pais pela taxa de juros basica da economia mundial (no caso do
dolar). Caso a taxa de juros dos paises centrais, em especial dos EUA, se eleve, é
necessario que os paises periféricos também elevem suas taxas de forma que o
direcionamento do fluxo de capital ndo se inverta, independente dos impactos que
este aumento tera no seu ciclo domestico.

Em um cenério de queda da taxa de juros dos paises centrais, o diferencial
entre a taxa dos paises periféricos e centrais, na maioria dos casos, aumenta, dando
a estes paises um maior raio de manobra na decisdo de qual a taxa de juros 6tima
para a sua economia, tendo em mente um trade-off entre a atracdo dos fluxos de
capital internacional e uma taxa de juros que fomente a sua economia interna.

Aliado a isto, os paises periféricos também tém uma limitacdo na adocao de
politicas econbmicas que ndo sigam o receituario proposto pelos paises centrais.
Caso nao o sigam, ou o sigam parcialmente, a penalizacéo é imposta pelos proprios
agentes internacionais que direcionam seu capital para outros paises. Desta forma, a
conducéo das politicas macroeconémicas nos paises periféricos € menos autbnoma

e mais atrelada ao desempenho das economias centrais.
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2. Regimes Cambiais e Pensamento Econdmico

De acordo com o0 exposto no capitulo anterior, as mudan¢cas no Sistema
Monetario e Financeiro Internacional apds o fim do acordo de Bretton Woods
trouxeram, principalmente aos paises periféricos, uma grande instabilidade no
mercado cambial. O objetivo deste capitulo € discutir quais sao as op¢des adotadas
pelos governos para lidar com a complexidade que requerem as questdes cambiais,
incluindo a evolucao do pensamento econdmico acerca do tépico.

Na secao Il.1, sera abordada a evolu¢cdo do pensamento econdmico acerca
dos determinantes das taxas de cambio, desde os modelos mainstream ortodoxos da
primeira geracdo aos modelos poés-keynesianos. Na sec¢édo 1.2 é analisada a
taxonomia dos regimes cambiais que melhor representa as op¢des que 0S governos
atuais tém a sua disposicao e uma breve descricéo de suas funcionalidades préaticas,

suas virtudes, seus defeitos e objetivos.

2.1. Evolucdo do Pensamento Econdémico acerca dos Determinantes da
Taxa de Cambio

Para os economistas formados na década de 1970 a controvérsia dos regimes
fixos versus regimes de cambio flutuante era um assunto corriqueiro. Na teoria
econdmica, essa controvérsia fazia parte do embate maior na época entre o cada vez
menos dominante Keynesianismo e o surgente Monetarismo. Este aspecto do debate
entre precos fixos e flexiveis praticamente desapareceu do debate econdmico
moderno acerca dos regimes cambiais. (Flassbeck, 2001 p.2)

A partir do livro de Prates (2012) sera analisada a evolucdo do pensamento
econdmico acerca dos determinantes da taxa de cambio no periodo pés-Bretton

Woods, tendo como ponto de partida os modelos mainstream do periodo.

2.1.1. Modelos Mainstream

Apés ter abandonado a conversibilidade do délar em ouro, de fato (em 1968)

e de direito (em 1971), os Estados Unidos determinaram o fim definitivo do regime de
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Bretton Woods com o abandono da paridade fixa do délar, em 1973°. (Prates, 2015
p.30)

Belluzzo (1997) aponta que havia uma expectativa entre os economistas do
mainstream, que com a implementacdo de um sistema de taxas de cambio flexiveis
entre as divisas dos paises desenvolvidos, houvesse uma estabilidade destas taxas
e um ajuste automatico dos balangos de pagamento, o que ndo ocorreu.

Neste novo contexto global os economistas foram atraidos novamente para
debater os determinantes da taxa de cambio. Nesta tese propde-se a existéncia de
cinco geragdes de modelos. Em cada geragdo houve uma tentativa de atualizar os
modelos anteriores para as evidéncias empiricas atuais, sendo o empirismo uma

caracteristica forte dessa area de literatura economica. (Prates, 2015)

Primeira Geracdo de Modelos

Entre o final da década de 1970 e o inicio da década de 1980 foram formulados
0s modelos que compde a primeira geracdo de modelos sobre a taxa de cambio.
Plihon (1999) aponta que o que esses modelos tinham em comum, e o que também
tinham de maior mérito, foi o deslocamento do foco da andlise dos fluxos de divisas
(como no modelo de balanco de pagamentos de determinagcéo da taxa de cambio
nominal, hegemdnico até entdo) para os estoques de ativos monetarios e financeiros,
gue passam a ter influéncia na trajetoria da taxa de cambio no curto prazo (Prates,
2015)

A abordagem monetaria das taxas de cambio, proposta nos modelos
monetaristas de Frenkel (1976) e Johnson (1977), inovou ao refletir nas taxas de
cambio o equilibrio do mercado monetario, que depende, segundo os autores, da
oferta da moeda (exdgena) e a demanda de moeda (funcéo da renda real, dos precos
e da taxa de juros real), sendo a relagdo macroeconbémica mais estavel e importante.

Uma hipotese fundamental para os modelos desta primeira geracéo € a de que
0s agentes nao detém moeda estrangeira. Deste modo a arbitrariedade dos agentes

se restringe a escolha entre a detencdo da moeda nacional ou de ativos financeiros

6 A literatura sobre a crise e o colapso do regime de Bretton Woods é muito vasta. Para uma
perspectiva de economia politica internacional, ver Heilleiner (1994). Para uma andlise no ambito do
mainstream, ver Eicheengeen (1996).
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e reais domésticos e/ou estrangeiros. Desta forma ndo h& substitutibilidade entre
moeda nacional e estrangeira.

A taxa de cambio nestes modelos, que é igual ao preco relativo das moedas
(Paridade do Poder de Compra), depende das ofertas e demandas de moeda. A
evolucao desta taxa esta atrelada a evolucdo da oferta de moeda controlada pelas
autoridades monetarias e pelo comportamento dos agentes detentores de encaixes
monetarios.

Os modelos pioneiros de Frenkel (1976) e Johnson (1977) trouxeram dois
importantes resultados. De acordo com os autores, a taxa de depreciacdo cambial
correspondera a diferenca entre as taxas de crescimento dos estoques de moeda, ou
seja, no gap criado entre os estoques, uma vez dadas as taxas de juros e as rendas
reais. Outro resultado foi afirmar que a apreciacdo cambial poderia suprir um eventual
aumento de demanda decorrente de uma variacéo positiva da renda. O que explica
essa possibilidade é a ideia de que uma apreciacdo cambial, ou reducédo dos precos
domeésticos, poderia satisfazer a demanda adicional, de acordo com a PPC (resultado
oposto ao do modelo keynesiano).

Desta abordagem surgiu uma conclusdo, muito criticada, de que todo
desequilibrio cambial poderia ser enfrentado através de uma politica exclusivamente
monetaria. Suas hipoteses, como a PPC e a perfeita substitutibilidade dos ativos
financeiros, sdo tidas pela literatura atual como pouco realistas. Além disso a
instabilidade da funcdo de demanda por moeda, observada empiricamente, também
gerou outras criticas a essa abordagem. No entanto, tais modelos monetarios tiveram
0 mérito de destacar no debate acerca das determinantes da taxa de cambio, a
relevancia das variaveis de estoque (ativos monetarios e financeiros) e de sua relacéo
com as variaveis de fluxo (principalmente de renda), criando, assim, um cenario fértil
para o surgimento de uma nova abordagem, mais geral e com foco na demanda por
ativos, proposta pelos modelos de escolha de portfélio (Plihon, 1996; McDonald,
2007)

Em uma leva seguinte de modelos, Dornbush (1976) introduz o modelo de
“sobrerreagao” (overshooting) das taxas de cambio, conhecido como modelo
monetarista de precos rigidos (em contraposicédo a abordagem que supunha precos
flexiveis). Segundo Plihon (1996), este modelo contém uma analise coerente da
instabilidade das taxas de cambio, relacionando-a as diferencas de velocidade de

ajustamento nos mercados financeiros e de bens e servicos.

30



Enquanto os precos no mercado financeiro se ajustariam no curto prazo as
variacdes de oferta e demanda, os precos dos bens e servi¢cos variam de uma maneira
muito mais rigida e demorada. “No longo prazo a PPC se impde, pois, a evolucéo das
taxas de cambio dependeria do diferencial de inflacdo entre os paises, além de
desempenhar um papel de ancora das antecipa¢des. Ja no curto prazo, os mercados
de cambio sdo dominados pelos movimentos de capital e seu equilibrio supde a
verificagdo da PDTJ (segundo a qual o diferencial entre as taxas de juros entre as
moedas equivale a taxa antecipada de depreciacdo)” (Prates 2012, p. 33).

Dornbush conclui em seu modelo que o papel desempenhado pelas
antecipacdes é fundamental para a resolucdo dos desequilibrios do mercado de
cambio. A convergéncia da taxa de cambio em direcdo ao equilibrio de longo prazo
ocorre exatamente porque as antecipacdes sao estabilizadoras.

Outra incorporacdo do modelo de Dornbush ao arcabouco tedrico dos
determinantes da taxa de cambio foi o lag temporal, diferenciando a trajetoria cambial
no curto e no longo prazo.

Além disso, esse modelo trouxe um enfoque para o peso do setor financeiro
na dindmica da taxa de cambio nominal no curto prazo (a partir da paridade
descoberta da taxa de juros).

Nas palavras de Prates (2012): “Com essas mudangas, Dornbush conseguiu
compatibilizar, em um mesmo arcabouco tedrico, a intensa volatilidade cambial, com
um dos supostos fundamentais dos modelos convencionais de determinacao da taxa
de cambio, qual seja, a relacdo de causalidade entre os fundamentos e esta taxa, ja
que a PPC continuou valida no longo prazo.”

O terceiro tipo de modelos da primeira geracado sao os modelos de escolha de
portfélio, propostos por Branson (1975) e Kouri (1976) e inspirados nos modelos de
Markowitz (1959) e Tobin (1965). Nesta abordagem os agentes financeiros tém uma
vasta opcao de ativos, que compde a economia mundial, para escolher e compor seu
portfélio, de forma a obter a maior utilidade possivel de seu capital alocado. Como
muitos desses ativos séo financeiros e monetéarios, a dindmica da taxa de cambio
segue uma légica patrimonial, ou seja, constitui o reflexo das arbitragens entre ativos
gue transitam necessariamente pelos mercados cambiais, e que sdo alocados de
acordo com os interesses dos agentes econémicos individuais. Essa alocacdo € uma
reparticdo Otima dos portfélios individuais em fungdo dos retornos e dos riscos

relativos dos ativos (Prates, 2015).
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Uma inovacado desta geracdo de modelos foi a introducdo dos riscos
diferenciados dos ativos, o que permitiu uma emancipagao da hipotese dos modelos
monetarios de perfeita substitutibilidade dos ativos financeiros (No entanto a hipotese
de que os agentes ndo podem compor seu portfélio com moeda estrangeira é
mantida).

Assim, os agentes devem distribuir sua riqueza entre trés tipos de ativos:
moeda nacional; titulos nacionais e titulos estrangeiros. A taxa de cambio € a variavel
determinada pelo processo de escolha de portfélio, que permite uma reparticdo da
riqgueza entre estes ativos. Em outras palavras, essa taxa € o pre¢co que garante o
equilibrio nos diferentes mercados de ativos nacionais e estrangeiros, sendo
determinada pelos fatores que afetam a oferta e a demanda de ativos monetarios e
estrangeiros. Neste modelo, uma alta da taxa de juros interna resulta em aumento da
demanda por moeda nacional e em apreciacao cambial (contrariamente a abordagem
monetaria, na qual essa alta implica depreciacdo da moeda doméstica) (idem).

A partir desse referencial tedrico, Branson (1975) avanca ao mostrar a
integracdo entre o mercado de ativos e o comeércio de bens. No curto prazo (CP), o
gue define a taxa de cambio s&o as condi¢des do mercado de ativos, como ho modelo
de Dornbush, devido a maior ordem de grandeza dos estoques de titulos suscetiveis
de serem trocados por titulos denominados em outras moedas relativamente aos
fluxos de divisas vinculados a conta comercial. Enquanto os ajustes dos mercados de
ativos ocorrem mais rapidamente do que aqueles do mercado de bens, a conta
corrente reagiria de forma muito mais lenta as mudancas dos fundamentos.

Ja no longo prazo (LP), a taxa de cambio resultaria de um processo de
interacdo entre os fluxos reais (comerciais) e o mercado de ativos financeiros
(justamente porque agora da tempo de os fatores do mercado de bens impactarem a
taxa com uma forca semelhante a do mercado de ativos). O comércio de bens afetaria
essa taxa mediante seus efeitos sobre o estoque de ativos estrangeiros. Por exemplo,
uma inovacao tecnoldgica reduziria a demanda por importacdes, aumentando 0s
ativos liquidos do pais no exterior devido a melhora do resultado em conta corrente.
Para reestabelecer o equilibrio do seu portfélio, os residentes reduziriam a posse de
ativos estrangeiros e aumentariam a detencéo de ativos nacionais, provocando uma
apreciagédo cambial.

Em suma, no modelo de Branson e de seus seguidores, as transacoes

financeiras, cujo horizonte é fundamentalmente de curto prazo, condicionariam o
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movimento da taxa de cambio nesse periodo. E, como é necesséario um maior lag
temporal para explorar vantagens comparativas no comércio de bens de servicos, 0s
fatores reais seriam os principais determinantes da taxa de cambio no longo prazo.

Uma importante limitacdo dos trés tipos de modelos apresentados até o
momento é a hipotese de que os residentes ndo detém moeda estrangeira; ou seja,
de inexisténcia de substituicdo monetaria. No contexto de globalizacdo financeira,
bancos e empresas detém uma tesouraria multidivisas (Plihon, 1999).

Um novo género de modelo monetarista — entre os quais Miles (1978) e
Mckinnon (1982) — procurou superar esta limitacdo a partir da inclusdo da hipétese
de que as moedas sao substituiveis entre si. A demanda de moeda refletiria um
comportamento “mundial”, no sentido que cada divisa € desejada em fungao da taxa
de juros doméstica e das taxas de juros externas.

Esses modelos enfatizaram as implicacbes sobre as taxas de cambio das
substituicdes entre moedas condicionadas por mudancas nos seus custos relativos;
guanto maior a substitutibilidade, maior seria a instabilidade cambial. A hipotese
subjacente € que a demanda mundial de moeda € estavel, mas que as demandas
pelas diferentes moedas nacionais ndo o sdo. Consequentemente, o regime de
cambio flutuante ndo teria um papel estabilizador (como na abordagem monetaria),
bem como ndo garantiria a autonomia da politica monetaria. Assim, mesmo nos
marcos de um referencial monetarista (leia-se, mesmo no mainstream), os modelos
de substituicdo de divisas chegam a um resultado interessante: as politicas
monetarias domésticas tornam-se interdependentes no ambito de regimes de cambio

flutuante.

Sequnda e Terceira Geracdo de Modelos

Na Segunda Gerac¢éo de Modelos Mainstream, que também pode ser chamada
de geracado de modelos novo-classicos, buscou-se responder as conclusdes trazidas
pelo estudo de Meese e Rogoff (1983). Neste estudo foi apontado que modelos de
passeio aleatério’ eram capazes de explicar a trajetéria da taxa de cambio com mais

precisdo do que os modelos estruturais vigentes até o momento.

"ver Lyons (2001) e Bacchetta e Van Wincoop (2003)
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Esta geracdo é considerada a geragdo novo-classica pois se ancora na
hipétese de expectativas racionais®, hipétese esta tida como um dos pilares do
pensamento novo-classico. Outra hipétese em que esta geracéo se baseia é a de que
as arbitragens sao perfeitas: “os ativos financeiros sédo perfeitos substitutos e os
rendimentos antecipados dos diferentes ativos em distintas moedas (denominados na
mesma moeda), séo iguais. Isso quer dizer que a paridade descoberta da taxa de
cambio é verificada” (Prates, 2015)

A mudanca da primeira para a segunda geracdo passa pela ascensdo na
literatura convencional do modelo de eficiéncia no mercado de cambio, baseado na
pesquisa de Fama (1960). Nesta pesquisa 0 autor aponta para fato de que a variacao
do preco de um ativo, em um determinado periodo, sintetiza da maneira mais eficiente
possivel as informacdes disponiveis acerca do mercado deste ativo. No caso da taxa
de cambio este conceito, segundo esta linha de pensamento, também se aplica sendo

a variacao da taxa de cambio a sintese de todas as informacdes do mercado cambial.

“A condicao de eficiéncia do mercado de cambio estabelece que a
depreciacdo cambial esperada entre dois periodos equivale ao diferencial
de juros entre as moedas (como na paridade descoberta); mais um erro
aleatério, cuja esperanca matematica é igual a zero. Se o lucro esperado
da arbitragem de juros entre duas moedas € igual a zero, como suposto
na hipdtese de eficiéncia, a taxa de cAmbio seguird um passeio aleatorio.”
(Prates, 2015)

Os fatores que propiciaram o aumento da reputacdo deste modelo foi que,
além do pensamento macroeconémico da escola novo-classica ser o pensamento
dominante na ortodoxia neste periodo, a globalizacédo financeira nos anos 1980 trouxe
novos holofotes para o papel da taxa de juros e das antecipac¢des na dinamica da taxa
de cambio.

Dentro da Segunda Geracao de modelos Mainstream ha um outro modelo, o

de bolhas especulativas racionais. Este modelo, que foi proposto por Blanchard e

8 Nesta hipétese os agentes além de utilizarem toda a informacao disponivel possivel, conhecem a
verdadeira distribuicdo de probabilidades da variavel, ndo cometendo erros de previsdo sistematicos.
(Prates, 2012)

9 Contudo, como destacado por Levich (1986), essa condigdo implica aleatoriedade somente se o
retorno esperado no equilibrio for constante.
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Watson (1984), teve uma ampla aceitacdo no mainstream por compatibilizar as
hipoteses novo-classicas de eficiéncia de mercado e expectativas racionais com um
guestionamento dominante no periodo, a relacdo da variagdo da taxa de cambio para
um valor que ndo o seu de equilibrio e as chamadas “bolhas especulativas”.

A hipétese central do modelo se baseia na ideia de “profecia autorrealizavel”
do mercado. Deste modo, as variagOes da taxa de cambio para um valor fora do seu
equilibrio natural, de acordo com os fundamentos macroecondmicos — em especial
os diferenciais de inflagdo e taxa de juros -, seriam consequéncia de “bolhas
especulativas” formadas pelos proprios agentes em mercados tidos como eficientes

e com expectativas racionais.

“Esse modelo pode ser resumido da seguinte forma: se a maioria dos
operadores antecipa uma apreciacdo da moeda devido a rumores, sem
levar em conta os fundamentos, a demanda adicional faz com que a
moeda efetivamente se aprecie, se distanciando do valor fundamental; as
antecipacdes se autorrealizam e o mercado é eficiente no sentido de
antecipar corretamente a evolugcdo da taxa de cambio; em algum
momento, as antecipacdes descoladas dos fundamentos se revertem e a
bolha explode.” (Plihon, 1999 apuda Prates, 2015)

Os modelos da terceira geracdo sdo conhecidos como modelos novo-
keynesianos. Semelhante aos modelos da segunda geracao, uma de suas hipoteses
sao as expectativas racionais. No entanto a principal diferenca para a geragao anterior
€ 0 questionamento da eficiéncia dos mercados de cambio. Desta forma, na terceira
geracdo, ha uma investigacao sobre as ineficiéncias do mercado que possam explicar
o fato de a taxa de cambio nédo variar pari passu com os fundamentos em modelos
dindmicos.

Esta geracéo foi desenvolvida no ambito da New Open Macroeconomics e foi
protagonizada por Obstfeld e Rogoff (2000). Sua ascenséo partiu da rejeicdo da
hipétese de mercados de cambio eficientes proposta por diversos estudos

econométricas nos anos 1990 (McDonald, 2007).
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Quarta Geracao de Modelos

A quarta geragdo de modelos mainstream marca um distanciamento da
literatura ortodoxa quanto a hipétese de agentes homogéneos e representativos,
passando a adotar a premissa de heterogeneidade dos agentes.

Dois modelos comp8em esta geracdo. O primeiro € o modelo proposto por
Evans e Lyons (2001) conhecido como microstructural model (modelo microestrutural)
gue traz, como indicado pelo nome, uma abordagem microeconémica para se
compreender os determinantes da taxa de cambio. A grande inovacdo deste modelo
foi introduzir uma andlise sobre a importancia do mercado a vista de operacdes
financeiras envolvendo cambio, no entanto isto possibilitou que se desenvolvessem
modelos incorporando os mercados de derivativos cambiais, como 0 proposto por
Klitgard (2007). O foco desta andlise € o fluxo de ordem dos dealers®, ou seja, a
guantidade de ordens de compra menos a quantidade de ordens de venda, resultando
na pressao deste mercado sobre o preco da taxa de cambio.

Apesar deste ponto inovador, de acordo com Prates (2012), o modelo
microestrutural de Evans e Lyons ndo consegue explicar os pontos principais acerca
dos determinantes da taxa de cambio, ou seja, 0s pontos subjacentes ao resultado
liquido de ordens de compra e venda no mercado a vista cambial e que explicam as
motivacGes dos agentes por tomarem suas posic¢des iniciais. Em outras palavras, e
de acordo com Williamson (2008), o verdadeiro objetivo da pesquisa acerca dos
determinantes da taxa de cambio deve ser compreender os fatores que levam os
agentes a tomar certo posicionamento no mercado, e ndo somente as consequéncias
destas acoes.

O segundo modelo desta geracdo € o behavioral model (modelo
comportamental), que teve como principais autores De Grauwe e Grimaldi (2006).
Seguindo a linha de ruptura desta geracdo, este modelo também se baseia na
hipétese de agentes heterogéneos e néo representativos, mas da um grande avanco
na literatura econémica na compreenséao da formacgéo das decisdes dos agentes. De
certa forma este modelo complementa uma lacuna do modelo microestrutural, mas

nao a fecha por completo.

10 Os dealers absorvem a presséo tanto do lado de compra como de venda - através de operagdes
financeiras como swap, put e call — do mercado de cambio a vista, e buscam lucrar com esta
mediacao.

36



O principal objetivo do behavioral model é, a partir de uma base formada na
literatura de finangas comportamentais que foi muito influenciada pelo trabalho dos
psicologos Tversky (1981) e Kahneman (1982), compreender como 0s agentes
formulam suas decisbes em cenarios complexos. De acordo com o trabalho de De
Grauwe e Grimaldi (2006), nestas situagées os agentes se baseiam em “principios

heuristicos™?, dos quais trés sdo os mais relevantes:

“Em primeiro lugar, o principio da “disponibilidade” (availability): os agentes
tendem a atribuir maior probabilidade a eventos mais recentes. Em segundo
lugar, o principio da “representatividade” (representativeness), utilizado
quando os agentes precisam definir se um evento A pertence a uma classe B
(ou é resultado de um processo B): quanto maior a semelhanca entre o evento
A e a classe (ou o processo) B, maior a probabilidade de A fazer parte (ou ser
resultado) de B. A representatividade pode levar os agentes a imaginarem a
operacao de fatores causais (processos deterministicos), quando, na verdade,
0 acaso (processos aleatorios) poderia estar em operacdo. Em terceiro lugar,
o principio da “ancoragem” (anchoring), utilizado quando os agentes precisam
realizar uma estimativa acerca dos resultados futuros. Neste caso, elas
tendem a ancorar quaisquer revisdes subsequentes na primeira estimativa
originalmente realizada. A ancoragem atribui um peso excessivo e indevido a

“primeira estimativa” (ou “primeira aproximagao”) do agente” (Prates, 2015).

Quinta Geracdo de Modelos

A quinta geracdo de modelos mainstream surge, no inicio do século XX, em
um cenario caracterizado por uma grande diferenca entre as taxas de juros dos paises
centrais e periféricos. Os paises centrais passavam por um momento, tanto antes
guanto depois da crise financeira global de 2008, de taxas de juros muito baixas®?,
enquanto os paises periféricos ou mantiveram as taxas da década anterior ou
presenciaram picos histéricos da taxa de juros.

Neste cendario a literatura ortodoxa passou a questionar a validade da hipétese
de paridade descoberta da taxa de juros. Isso se deve ao aumento de operacdes

financeiras conhecidas como currency carry trade. Nestas operacdes, que ocorrem

11 “yso do “senso comum” ou “regras de bolso”, genéricas, informais, que tendem a simplificar o
processo de tomada de decisdo” (Prates, 2012).
12 Em 2008 o FED reduziu a taxa de juros americana para um patamar historicamente baixo de 0,25%
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tanto no mercado a vista como no mercado de derivativos, alguns agentes se utilizam
do diferencial de juros entre duas moedas para obter ganhos financeiros. No mercado
a vista o canonical carry trade consiste em uma operacdo na qual um agente vende
a funding currency, ou a moeda que tenha um prémio pela liquidez baixo e aplica os
recursos desta venda na compra de uma investment currency, uma moeda com uma
taxa de juros elevada. No mercado de derivativos, o derivatives carry trade funciona
da mesma maneira. A diferenca € que o movimento se da em formar tanto uma
posicédo vendida na moeda com menor taxa de juros, COmo uma posicao comprada

na moeda com maior taxa.

“Varios modelos foram desenvolvidos para explicar a influéncia do carry
trade na dindmica das taxas de cambio em geral, entre 0s quais
Brunnermeier, Nagel e Pedersen (2008). Estes modelos seguem a
abordagem dos modelos de equilibrio de portfélio, mas incorporam os
mercados de derivativos cambiais, que sdo I6cus de uma das estratégias
de carry trade. J4 o tratamento diferenciado do carry trade, envolvendo
moedas emergentes, ainda se restringe aos estudos empiricos, como
Burnside et al. (2006)” (Prates, 2015).

2.1.2. Modelos Pds-Keynesianos

Os modelos pos-keynesianos surgem em um contexto do SMFI particular e
gue influencia diretamente nas suas diretrizes. Este cenario era marcado por uma alta
volatilidade na grande maioria dos ativos e indicadores econémicos, tanto a taxa de
juros, taxa de cambio e os precos dos ativos estavam sujeitos a grandes variacoes
no curto prazo, enquanto que no longo prazo, apesar de ndo ocorrerem variagcoes
frequentes como no curto prazo, estes indicadores e precos de ativos estavam
suscetiveis a deslocamentos de nivel relevantes. Aliado a isto, no SMFI existia uma
elevada transmissédo de crises financeiras partindo dos paises centrais (business-
cycle makers) até os paises periféricos (business-cycle takers), onde estas crises
causavam um enorme impacto independentemente do quao sélidas fossem suas
politicas macroecondmicas. Por ultimo, neste periodo a globalizagéo financeira ja

estava consolidada e, com ela, houve um aumento na preferéncia pela liquidez dos
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agentes internacionais. Esse aumento decorre de um ambiente politico favoravel a
livre mobilidade de capitais, @ moeda-chave fiduciaria e a evolu¢éo de tecnologias
financeiras que facilitaram o acesso a ativos de mercados previamente “distantes”.
(Prates, 2015)

A abordagem pds-keynesiana, assim como a quarta geracdo de modelos
mainstream, incorporou, na pesquisa de alguns de seus principais expoentes, 0
trabalho dos psicologos Tversky e Kahneman ao analisar o processo de formacao de
expectativas dos agentes no mercado de cambio. De acordo com Harvey (1999), os
principios heuristicos (previamente abordados neste trabalho) apontados pelos
psicélogos, aliados aos cinco fatores da dindmica dos mercados de ativos de Keynes
(i.e. incerteza, convencoes, grau de confiancga, busca de resultados rapidos e animal
spirits), sédo capazes de fornecer, acredita-se aqui, uma explicacdo mais adequada
para a formacao de expectativas dos agentes.

Este aspecto € fundamental para os modelos pds-keynesianos pois, de acordo
com Prates (2012), esta abordagem tem como principal argumento que o impacto dos
fluxos de capital no curto prazo sobre o preco das taxas de cambio € muito

significativo.

“Em outras palavras, os pregos das divisas seriam reflexo das decisdes
de compra e venda das tesourarias dos bancos (bank trading desks) — que
sdo os dealers dos mercados de cAmbio — e de alocagéo de portfélio dos
investidores, guiadas, por sua vez, por expectativas de ganhos de capital
de curto prazo, desvinculadas (pelo menos de forma direta) dos
“fundamentos macroeconémicos”, como discutido a seguir. Assim, uma
questao fundamental na perspectiva pds-keynesiana diz respeito aos
fatores subjacentes & formacdo das expectativas dos agentes nos

mercados de cambio em um ambiente de incerteza” (Prates, 2015).

Schulmeister (1988) analisou a trajetéria da taxa de cambio entre o dolar
americano versus 0 marco alemao e o iene japonés no periodo de 1980-85. Nesta
analise o autor apontou que as posi¢cdes dos bancos no mercado de cambio seguiam
“regras de negociagao” (trading rules), o que acarretou dois efeitos: a realizagédo de
lucro com a liquidacgé&o de ativos valorizados (cash-in) e o comportamento de manada

(bandwagon).
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Por tras destas trading rules estdo duas expectativas que norteiam os agentes:
i) expectativas de curto prazo, fortemente impactadas pelo noticiario politico e
econdmico; ii) expectativas de médio prazo, conduzidas pelos “fundamentos

econdmicos” e, consequentemente, pela solidez dos indicadores econdémicos.

“Segundo Schulmeister (1988), novos acontecimentos econémicos ou
politicos favoraveis a moeda de determinado pais acarretariam mudancas
nas expectativas de alguns dealers que, em busca de ganhos de capital,
iniciariam um movimento de compra dessa moeda e, com isso, de alta do
seu preco, o qual atrairia outros dealers, dando lugar a um efeito-manada.
Todavia, quanto maior o movimento de apreciacdo, maior a possibilidade
de os agentes envolvidos internalizarem os lucros decorrentes da
valorizagdo cambial (cash-in), diante da expectativa de néo
sustentabilidade da trajetéria de alta. O movimento de apreciacédo
terminaria quando os principais dealers tomassem posicdes contrarias a

moeda em questdo.” (Prates, 2015)

Prates (2015) aponta que esse mecanismo de decisédo sob incerteza pode ser
caracterizado como keynesiano, uma vez que quando alguns agentes tomam uma
posicao “fora da curva” atras de grandes ganhos em um curto espaco de tempo, e
sdo bem-sucedidos, automaticamente a posicdo antes tida como nao convencional
passa a ser replicada pelos demais agentes. “E nesse sentido que se pode afirmar
gue as convencoOes trazem dentro de si as sementes de sua propria destruicdo.” (p.
41).

A partir da analise de Schulmeister (1988), Harvey (xxx) estipula, através de
uma abordagem mais tedrica, que a dindmica dos mercados de cambio seria o
principal determinante das taxas de cambio, ao contrario do pensamento dominante
de que seriam as demandas de liquidez para comércio e investimento direto. Esta
dindmica é influenciada pelas expectativas de curto (Ef,,,) € médio (Ef,,) prazo
propostas por Schulmeister. Desta forma a taxa de cambio no presente E; € funcéo
das variaveis Ef,,, € Ef,,,.

Alteracbes nas duas variaveis resultam em mudancas na taxa de cambio
presente. Como explicado acima, a expectativa de médio prazo é por definicdo mais

estavel, tornando as variacfes de expectativa do curto prazo o principal condicionante
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da taxa presente. De acordo com Harvey, “expectativas séo volateis, assim acdes sao
volateis, assim varidveis econdmicas séo volateis”. (Prates, 2015)

Ao analisar a demanda por moeda estrangeira, Harvey (1999) observou que
dentre quatro possibilidades como comércio, gestdo de reservas internacionais,
investimento de portfolios e investimento direto, os investimentos de portfélio se
destacam. No entanto, este tipo de investimento €, por natureza, inserido em uma
I6gica especulativa e, consequentemente, mais instavel, tornando a taxa de cambio
também instavel, uma vez que ela é inserida nesta légica. E visto que o preco dos
ativos depende diretamente do valor da paridade cambial, este se torna um dos
principais, se nao o principal, objeto de interesse dos investidores.

Outro ponto, de extrema relevancia para a perspectiva da Hierarquia
Monetaria, observado por Harvey (1999) é que na decisédo de aquisicao ou venda de
um ativo a sua liquidez € um ponto fundamental. A liquidez depende, ndo s0, mas

principalmente da moeda em que o ativo esta denominado.

“A liqguidez aumenta se a moeda na qual o ativo € denominado é
a moeda na qual os precos das commodities sdo precificados ou
se € a moeda de reserva internacional de facto ou de jure (o délar
exerceu as duas fungbes desde a segunda guerra mundial)”
(Harvey, 1999)%

Portanto, mesmo que indiretamente, € possivel extrair da abordagem de
Harvey que ha, no SMFI vigente, uma hierarquia monetéaria na qual o délar possui a
posicao chave perante as outras. “Contudo, como argumentado em Andrade e Prates
(2012), este autor ndo destacou a existéncia de assimetrias entre as divisas emitidas
pelos demais paises centrais e aquelas dos paises periféricos emergentes” (Prates,
2015).

13 Traducgdo de Prates (2012)
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2.2. Tipos de Regime Cambial

Dentro da literatura econdmica existe uma gama de Regimes Cambiais. Nao
existe um consenso entre todas as vertentes acerca da melhor maneira de
caracterizar e classificar os tipos de regimes cambiais.

No entanto, a literatura que aborda o tema o faz a partir de uma taxonomia.
Ser4 importante desenvolver os tipos de regimes cambiais nesta taxonomia
acompanhada de uma andlise critica acerca de sua compatibilidade com a realidade
dos paises periféricos.

Para Frankel (2003) ha uma grande distingédo que classifica os tipos de regimes
cambiais em 3 grandes grupos: i) taxa de cambio fixa; ii) taxa de cambio flutuante e
iii) regimes intermediarios (Ver Esquema 5). As caracteristicas que diferenciam as
taxas de cambio fixo e flutuante da taxa de cambio do regime intermediario sdo de
cunho institucional. O que importa para essa taxonomia sao as regras expostas para
0S agentes econdmicos, mesmo que na pratica a execucao do regime seja diferente
em alguns aspectos, pois elas que balizam o comportamento geral frente as politicas
cambiais do pais em questao.

Neste raciocinio Frankel, entdo, estabelece que a separacéo entre 0s regimes
de taxas fixas e os regimes intermediarios se da pela “existéncia ou ndao de um
compromisso institucional com a taxa de cambio buscada” (De Conti, 2007), como
por exemplo através de uma lei. JA quanto a diferenca entre os regimes de taxa
flutuante e os intermediarios a diferenca principal se da pelo estabelecimento ou néo

de metas a serem perseguidas pelas autoridades monetarias.

“Desta maneira, ainda que haja interven¢des esporadicas das
autoridades monetarias no mercado cambial, se ndo forem
perseguidas taxas determinadas a priori € anunciadas ao publico,

o regime deve ser classificado como flutuante.” (De Conti, 2007)
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Esqguema 5. Tipologia dos Regimes Cambiais

o

Uniio L Currency
monetaria Dolarizacio Board Pegged Lok Flutua ¢io Suja

Fonte: De Conti (2007)
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Nesta pesquisa serdo expostos 0s regimes cambiais mais representativos,
mesmo que haja uma enorme gama de possibilidades e combinag¢des que gerem uma
diversidade de tipos de regimes cambiais. A seguir serdo apresentados os principais

regimes cambiais baseados na pesquisa de Frankel (2003):

Regimes Fixos:

1. Dolarizacéao

“Os casos extremos de cambio fixo — unides monetéarias e dolarizacdo —
representam no fundo a propria abolicdo da taxa de cambio. A principal diferenca
entre estes regimes € o carater unilateral da dolarizacdo, a0 passo que a unido
monetaria é fruto de um acordo entre diferentes paises, que definem para si uma
moeda unica” (De Conti, 2007). A dolarizacdo € compreendida como o processo de
substituicdo da moeda local por uma moeda em uma posi¢do mais alta na hierarquia
monetaria do SMFI. Por ser a moeda-chave, o dolar € normalmente a moeda mais
utilizada neste processo. O processo pode ser formal ou ndo. A informalidade se da
guando o0 governo possui a propria moeda, mas ela é preterida pela populacéo por
uma outra moeda estrangeira.

Sicsu et alli (2003) propuseram trés objetivos principais para a dolarizacao:
eliminacdo do risco cambial, estabilidade de precos e reducdo das taxas de juros
interna. O primeiro objetivo visa eliminar o risco de desvalorizacdo cambial, e
consequentemente, de ataques especulativos a moeda nacional. Por razdes
explicadas no capitulo 1, as paridades cambiais dos paises periféricos “sdo muito

instaveis, criando o risco de que a taxa de cambio sofra constantemente pressfes
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altistas, seja pela demanda por hedge, seja devido a ataques especulativos” (De conti
2011). O segundo objetivo é motivado pelas estruturas produtivas dos paises
periféricos e pelo grau de indexagéo de suas economias. Dada essas circunstancias
0 impacto do repasse das variacGes cambiais nos precos domésticos é elevado** e
representa um grande risco sistémico. Assim, para um governo que busca controlar
a inflagdo de seu pais a fixacdo das paridades cambiais se torna muito atraente. O
terceiro objetivo visa reduzir as taxas de juros internas e o custo de crédito externo.
Como também explicado no capitulo 1, a ado¢cdo de uma moeda em uma posi¢cao
mais elevada na Hierarquia Monetaria do SMFI, colabora na reducédo do risco-pais
(pela eliminacéo do risco cambial) implicito na moeda local no calculo das taxas de
juros além de eliminar o descasamento monetario, que elevam as taxas de juros
exigidas pelos credores.

Entretanto, ao renunciar a autonomia de sua moeda, e consequentemente de
sua politica monetaria, para atingir 0s objetivos supracitados ocorre uma
subordinacédo aos rumos da economia estadunidense. “A exemplo do que acontece
nas uniées monetarias ha, também neste caso, a perda da senhoriagem e do papel
de emprestador de Ultima instancia das autoridades monetarias nacionais. Ademais,
este regime pode ser extremamente perigoso quando o pais que o adota tem relacdes
comerciais relevantes com outros paises que ndao os EUA, ja que a variacdo da
paridade entre o dblar e a moeda deste parceiro comercial é exdgena a economia

nacional em questao” (De Conti, 2007).

2. Unido Monetaria

A Unido Monetéria € um acordo entre dois ou mais paises para compartilharem
a mesma moeda. “Apesar das controvérsias tedricas em relacéo a viabilidade de uma
unido monetéria, esse acordo revelou-se possivel, na pratica, entre paises que
apresentam uma grande integracdo econémica e desejam eliminar por completo a
variacdo da paridade entre suas respectivas moedas para facilitar os intercambios

comerciais e financeiros” (De Conti, 2007).

14 pass-through é o tamanho do repasse das variagées cambiais para o nivel de precos. Em outras
palavras, € quanto uma subida (ou redu¢&o) na paridade cambial faz a inflagao subir (ou baixar)
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A principal virtude do estabelecimento de uma Unido Monetaria para os paises
envolvidos € que desta forma € possivel que a nova moeda compartilhada expresse
mais forca em um SMFI extremamente hierarquizado. O caso mais emblemético de
Unido Monetaria é o Euro. A nova posicdo alcada a esta moeda superou a posi¢cao
de qualquer uma das moedas anteriores que deixaram de existir para a promoc¢ao do
Euro. A nova moeda trouxe aos paises que a adotaram uma grande estabilidade
cambial, e permitiu um fluxo maior de comércio e pessoas entre esses paises.

O principal ponto negativo da ado¢éo de uma Unido Monetaria € que, assim
como em qualquer regime de cambio fixo a autonomia de politica monetéaria é
severamente reduzida, fazendo com que os paises figuem a mercé do comité gestor
criado para a nova moeda. “Além disso, diante da eliminagcéo da capacidade de livre
emissdo monetaria, as autoridades monetarias nacionais perdem o poder de

senhoriagem e sua fungédo de emprestadores de ultima instancia” (De Conti, 2007)

3. Currency board

O ultimo regime que compde os regimes de cambio fixo € o regime de Currency
Board, ou Caixa de Conversao. Diferentemente da Dolarizacédo e da Unido Monetéaria
neste regime nao ha substituicio monetaria de jure. O que ocorre é uma indexacao
determinada por lei entre a moeda nacional e um lastro externo confiavel,
normalmente o délar americano. Na pratica a moeda nacional passa a ser um mero

substituto da moeda estrangeira.

“A conversibilidade entre as duas moedas é garantida pelas autoridades monetérias.
Neste caso, a variacdo da oferta da moeda nacional fica condicionada ao fluxo de
divisas, j& que deve existir uma proporcao fixa entre a base monetéria e o volume de
reservas cambiais. Em dltima instancia, portanto, a emissdo monetaria fica
subordinada aos resultados do balan¢go de pagamentos. Elimina-se, desta forma, a
possibilidade de financiamento monetario do déficit do governo, restando a alternativa
da emisséo de divida. O intuito € mostrar credibilidade aos mercados, ja que, umavez
gue arigidez cambial € determinada institucionalmente, o rompimento do compromisso

com esta paridade se mostra extremamente custoso, tanto econbmica, quanto
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politicamente, aumentando, aos olhos dos agentes, a probabilidade de que a taxa de
cambio nominal permaneca fixa no médio e longo prazos” (FRANKEL, 2003)*.

Mesmo que um dos objetivos da adogao deste regime seja a defesa contra os
impactos da especulagdo, o compromisso institucional ndo garante uma imunidade a
este problema. E pré-requisito para um bom funcionamento deste sistema que o
governo disponha de uma consideravel Reserva Internacional, pois € através dela
gue o Banco Central atua para manter um equilibrio entre os fluxos de divisas e
consequentemente entre a oferta e a demanda de moeda dentro do sistema
monetario do pais. Sendo assim, o papel do Banco Central neste regime é de
equilibrar eventuais distirbios entre a oferta e a demanda de moeda estrangeira, 0
gue explicita o seu limite na conducédo de politicas cambiais (Carvalho et alli, 2000,
pag. 415).

Um impacto muito importante que este sistema pode causar € um desequilibrio
na balanca comercial. Uma vez que o controle da inflagéo é decorrente da fixacéo da

paridade cambial por um ativo externo (por exemplo o ddlar), o efeito primario.

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

da taxa de cAmbio em termos reais. ” (De Conti, 2007)

E possivel afirmar que um pais ao adotar o regime de dolarizacdo ou de

currency board, reconhece a sua condicdo periférica dentro da hierarquia do SMFI.

15 Frankel (2003) propde alguns motivos que podem levar um pais a adotar o regime de currency
board. O principal deles, segundo o autor, € uma grande necessidade de “importar” estabilidade
monetaria, devido a um histérico de hiperinflagdo, a um ambiente politico instavel, ou a uma
exposigao excessiva aos “humores” dos investidores internacionais. Outro motivo que pode conduzir
a adogdo do currency board é o desejo de estreitar relacdes econdmicas com um determinado pais.
Seja buscando estabilidade, seja para aumentar a integracédo, ha algumas caracteristicas, para o
autor, que favorecem o sucesso deste regime; séo elas: a utilizacéo ja ampla e disseminada da
moeda estrangeira na economia em questao; um sistema financeiro forte, regulado e bem
supervisionado; e um nivel adequado de reservas internacionais.
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As autoridades monetérias optam por ndo mais buscar a credibilidade da sua moeda
nacional, e passam a importa-la de uma divisa estrangeira. (De Conti, 2007)

Regimes Intermediarios

4. Pegged

Similar ao regime de Currency Board, o regime Pegged também &
caracterizado por uma fixagdo da paridade cambial com uma moeda externa
(normalmente uma moeda que ocupa uma posicdo mais elevada na Hierarquia
Monetaria). Os ganhos entre os dois regimes também sdos os mesmos. No entanto,
neste regime ndo ha um compromisso institucional definido juridicamente, tornando o
regime Pegged menos restritivo que o Currency Board.

Ao se adotar este regime o objetivo principal é definir um alvo para a paridade
cambial a ser alcancado pelas autoridades monetarias, mas sem se renunciar a
importancia que o cambio que tem para as atividades domésticas. Na pratica mesmo
gue a paridade cambial seja determinada ex-ante pelas autoridades, ela pode sofrer
pequenas flutuacdes na sua taxa sem que haja uma descaracterizacdo do regime.
Por este motivo o regime Pegged, por ser mais flexivel, se torna uma ancora cambial
Mmenos segura para 0s agentes internacionais do mercado do que a do Currency
Board. Sendo assim, a0 mesmo tempo que as desvantagens do regime Pegged
sejam menores, suas vantagens também o séo.

As razdes por tras dessas pequenas varia¢cdes cambiais podem ser muitas. As
autoridades monetarias, em paises onde ndo gozam da independéncia de suas
politicas, podem sofrer grandes pressdes para adotarem medidas que alterem a taxa
de cambio visando algum beneficio para um setor especifico. Por exemplo, uma
pressdo do governo para que haja desvalorizacdo cambial e consequentemente o0s
valores de exportacdes e importacdes se alterem visando uma melhor na Balanca de
Pagamentos. Flassbeck (2001) aponta como a paridade pré-fixada é muito suscetivel
as pressdes da especulacdo do mercado de cambio. Paises que ndo contam com

uma grande reserva internacional para suportar ataques especulativos sao alvos de
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uma grande pressao por parte dos agentes do mercado em busca de lucro com essas

flutuacdes cambiais'®.

5. Bandas

Completando os regimes cambiais intermediarios esta o regime de bandas.
Nele a taxa de cambio pode variar livremente dentro uma margem pré-estabelecida
(um teto e um piso) pelas autoridades monetarias. O objetivo ao se adotar este regime
€ conciliar vantagens de um regime de cambio flutuante, que serédo abordadas mais
para a frente neste capitulo, com as de um regime de cambio fixo, como ja abordadas
previamente. Consequentemente procura-se também mitigar as desvantagens de
cada sistema estabelecendo um limite para a volatilidade cambial sem que haja uma
limitagdo total das autoridades monetarias sobre a taxa de cambio.

Assim como no caso dos regimes de cambio fixo, os ataques especulativos
representam um grande obstaculo para a manutencéo da paridade cambial nas taxas
buscadas pelas autoridades monetéarias. Como o regime permite pequenas variagoes,
existem ajustes temporarios realizados pelas autoridades visando a estabilidade de
algumas variaveis macroeconémicas, como por exemplo a inflagdo. Sabendo disso,
agentes do mercado tentam antecipar os movimentos das autoridades, ou até mesmo
tentam provoca-los, para obter ganhos financeiros. “Nesse contexto, quando se
mostra incapaz de vencer na correlacdo de forcas com o mercado, o Banco Central
pode lograr o estabelecimento de um “piso” para a taxa de cambio, mas ndo de um
“teto”, ja que a pressao altista dos ataques especulativos pode ser excessiva” (De
Conti, 2007)

Hernandez & Montiel (2001) apontam como a largura da banda estabelecida

no regime se torna um dos fatores determinantes do grau de independéncia de

16 Os modelos de crises cambiais de segunda geracédo, desenvolvidos apés a crise do Sistema
Monetério Europeu, enfatizam a questao dos ataques especulativos auto-realizaveis contra a
paridade cambial. Estes modelos propdem “uma definicdo mais ampla dos fundamentos, que inclui
além dos fundamentos tradicionais ou ‘estreitos’ (politicas fiscais e monetarias correntes), todas as
variaveis exégenas que influenciam as antecipacdes dos agentes atuantes no mercado de cambio
sobre a politica monetaria futura do governo, como o nivel do desemprego, o grau de endividamento
do setor publico e a situagdo do sistema bancério. Assim, apesar da compatibilidade dos
fundamentos ‘estreitos’ com o regime de cambio fixo, os agentes passam a questionar sua
sustentabilidade diante da degradacéo dos fundamentos ‘ampliados’ e realizam um ataque
especulativo, que é sancionado pelas autoridades” (PRATES, 2002, pag. 19). Para maiores detalhes
sobre as diferentes geracdes de modelos de crises cambiais, ver Prates (2005).

48



politica monetéaria. Caso a banda seja muito estreita, o regime se torna restrito. Neste
caso ele se aproxima dos regimes de cambio fixo, compartiihando das mesmas

vantagens e desvantagens em graus diferentes.

Regimes Flutuantes

6. Livre Flutuacao

Nos regimes de cambio flutuante a prerrogativa principal é a de que a taxa de
cambio deve ser definida pelo equilibrio entre a oferta e a demandado mercado. No
regime de livre flutuagcéo essa prerrogativa impera.

O principal objetivo ao se adotar um regime de livre flutuacao é que a paridade
cambial se autorregule. Por tras disso ha o conceito de que a variacdo da taxa de
cambio é a variavel de ajuste que equilibra o saldo comercial internacional'’. Sendo
assim o movimento da taxa de cambio € um dos principais fatores na alteracédo do
volume de importacdes e exportacdes de uma economia. E essa alteracdo tem um
impacto direto no desempenho da economia doméstica uma vez que “é induzida uma
mudanca na composicao dos gastos agregados em funcéo da alteracdo nos precos
relativos entre os bens comercializaveis e ndo-comercializaveis” (De Conti, 2011 apud
Carvalho et alli, 2000, pag. 411). Teoricamente ao se renunciar ao controle sobre a
taxa de cambio, as autoridades passariam a focalizar suas politicas monetarias para
0 setor interno da economia. “A taxa de cambio garantiria o equilibrio externo, e a
politica monetéria, o equilibrio interno. ” (De Conti, 2007)

De Conti ressalta que regimes de cambio flutuante e regimes de cambio fixo
na sua forma mais “pura” sdo regimes que suprimem a autonomia das autoridades de
realizarem politicas cambiais. O autor critica o fato de a literatura mainstream
recomendar as “solugdes polares” (regimes de extrema rigidez ou flexibilidade
cambial) para uma gama heterogénea de problemas cambiais enfrentados no mundo
todo “Dada a hipdtese subjacente de eficiéncia dos mercados, a teoria neoclassica
propde sempre 0 ndo intervencionismo, seja num modelo de cambio totalmente fixo,

seja num regime de taxas flutuantes” (De Conti, 2007)

7 Ver Carneiro (2014)
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Mesmo que compartilhem este carater de supresséo as politicas cambiais,
estes grupos apresentam grandes diferencas quanto a definicdo das taxas de juros e
da taxa de cambio. Para a literatura mainstream, no regime de Livre Flutuag&o a taxa
de juros é fixada autonomamente pelas autoridades, a taxa de cambio varia de
maneira subordinada a ela!®. J& em um regime de cambio fixo extremo a taxa de
cambio, por sua vez, é fixada pelas autoridades enquanto a taxa de juros varia
subordinada a essa taxa (Carvalho et alli, 2000)*°. Como explicado previamente, em
um regime de cambio fixo € necessario que o governo tenha reservas internacionais
para que possa utilizar a fim de equilibrar os fluxos de capital e manter a paridade
cambial fixa. J& nos regimes de cambio flutuante o ajuste ocorre de forma livre e

expressa nos precos, ou seja, no valor da taxa de cambio.

7. Flutuacédo Suja

Fechando a lista de regimes de cambio flutuante esta o regime de Flutuacéo
Suja. Diferentemente do regime de Livre Flutuacéo, a prerrogativa de néo intervencao
estatal no direcionamento da taxa de cambio ndo impera. Neste caso o Banco Central
tem uma pré-disposicao politica e legal para interferir nos rumos da taxa de cambio.

Apesar de contar com a intervencao do governo, para Frankel (2003) este
modelo deve englobar o conjunto de regimes de cambio flutuante devido a auséncia
de metas explicitas para a paridade cambial. Desta forma a taxa de cambio varia
livremente, e o0 objetivo do Banco Central com a sua intervencdo é suavizar esta
variacdo (Mishkin, 2003).

Modenesi (2005) aponta que o papel do Banco Central neste € o de arbitrar
contra uma variacao considerada excessiva. Desta forma o governo age como um
lastro de confiangca para os agentes econdmicos, pois caso haja um grande
desequilibrio econémico que acarretasse uma variacdo considerada excessiva da
paridade cambial, o Banco Central entrara com suas reservas internacionais para

“suavizar’ esta variacdo. E importante ressaltar que o objetivo das intervencdes do

18 O impacto da taxa de juros sobre a demanda internacional sobre a moeda local foi explicado no
capitulo 1.

19 Para a viséo da Hierarquia Monetaria, mesmo com o cambio flutuante, a fixagdo da taxa de juros
nao é totalmente autdbnoma, principalmente para os paises periféricos.
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Banco Central, neste regime cambial, ndo é determinar um patamar especifico para
a paridade cambial. Quem o faz é o mercado.

Algo particular deste regime € a relacdo de confianca entre o mercado e o
governo, tendo a transparéncia das autoridades um papel fundamental na boa
aplicacao do regime. Por mais que as autoridades aleguem que suas intervencdes
séo realizadas somente com o objetivo de reduzir a volatilidade da taxa de cambio,
na pratica muitos Bancos Centrais atuam para conduzir a paridade cambial a um nivel
competitivo ou & um nivel que auxilie no combate & inflacdo, o que inviabiliza as
premissas do regime. “Esta falta de transparéncia faz com que o mercado, muitas
vezes, “teste os limites” da taxa de cambio, tentando perceber qual é a paridade
implicita que esta sendo buscada pelas autoridades monetéarias” (De Conti, 2007).
Desta forma, em comparacdo com os regimes administrados, as intervencgdes das
autoridades tém um carater mais imprevisivel, tornando a solidez do regime

totalmente dependente da transparéncia do governo.

2.3. Consideracdes Finais

Os modelos econémicos que visam analisar os determinantes da variacéo das
taxas de cambio sofreram uma grande evolugcédo no periodo analisado. Foi possivel
observar como a evolucéo da prépria literatura macroeconémica esta impressa nessa
mudanca dos modelos de analise cambial.

A adocédo da analise do equilibrio do mercado monetario na primeira geracao
dos modelos mainstream foi marcada pela influéncia da Escola Monetarista, que era
0 pensamento vigente do periodo na passagem da década de 1960 para 1970. A
segunda geracdo adotou a hipotese da Escola Novo Classica de expectativas
racionais dos agentes e de perfeita eficiéncia dos mercados. Neste periodo fica claro
como os modelos seguiam uma base tedrica de linha ortodoxa.

J4 os modelos da terceira geracdo adotaram conceitos da Escola Novo
Keynesiana, mantendo a hipétese da Escola Novo Classica de expectativas racionais
dos agentes no mercado de cambio, mas passando a questionar a eficiéncia deste
préprio mercado. Na quarta geracéo fica mais claro o distanciamento da ortodoxia
nos modelos de analise dos determinantes da variagdo das taxas de cambio,

principalmente no abandono da hipétese de agentes homogéneos e representativos,
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vigente nos trés modelos anteriores. Nesta geracdo ndo ha uma escola dominante
qgue influencia quase totalmente o arcabouco tedrico dos modelos. Mas ha uma
direcdo muito importante tomada pelos modelos comportamentais em trazer para a
literatura econdmica elementos de psicologia para avancar na compreensao da
formacéo de escolha dos agentes. A quinta geracédo passa por uma reavaliacdo da
literatura ortodoxa acerca da validade da hipétese de paridade descoberta da taxa de
juros, e uma tentativa de se compreender o aumento do peso setor financeiro,
principalmente do mercado de derivativos, na determinagao da taxa de cambio.

A abordagem dos modelos pés-Keynesianos inovou em relacdo aos modelos
mainstream ao analisar os impactos dos fluxos de capital internacional no curto prazo
sobre a formacgéao das taxas de cambio. Além disto trouxeram uma diferenciacao dos
impactos das expectativas de curto prazo e longo prazo, sendo as de curto prazo mais
volateis. Outro ponto fundamental trazido pelos modelos pds-Keynesianos foi a
importancia da dindmica dos mercados de cambio na determinacdo da taxa de
cambio. Estes modelos se assemelham a Quarta Geracdo de modelos mainstream
ao incorporar aspectos da psicologia na analise de formacéo de expectativas e de
escolhas dos agentes.

Apesar dos modelos pds-Keynesianos serem mais indicados para analisar a
dindmica da taxa de cambio do que os modelos mainstream, principalmente por trazer
na sua analise os impactos do mercado de cambio dentre outras questdes, ainda ha
um gap tedrico ao ndo incorporar a dimensao centro-periferia no seu arcabouco

teorico.
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3. O Regime de Cambio Flutuante no Brasil

A partir do que foi considerado nos dois capitulos anteriores, analisaremos a
trajetéria do Regime de Cambio Flutuante desde sua implementacao (1999) até o fim
do governo Dilma, em 31 de agosto de 2016. Neste periodo os desafios do Banco
Central Brasileiro (BCB) na manutencéo deste regime, de forma a cumprir a meta de
inflag&o (principal objetivo da politica monetéria no periodo), foram muitos e sempre
condicionados pelos fatores externos, sendo o mais importante o ciclo de liquidez
internacional.

Na secéo lll.1 sera analisado o contexto no qual o Regime de Cambio Flutuante
foi implementado no lugar do Regime de Metas Cambiais. Nas demais se¢fes sera
analisado o impacto dos fatores externos na conducao das politicas monetarias em 5
fases distintas. Essa divisdo é baseada na utilizada por Prates (2015), acrescida da
quinta Fase. O critério utilizado para esta divisdo € a fase do ciclo de liquidez
internacional e as especificidades dos fluxos de capital internacional direcionados, ou

nao, para o Brasil.

3.1. Implementacdo do Regime de Cambio Flutuante no Brasil

A implantacdo do regime de cambio flutuante no Brasil passa pela crise do
regime de metas cambiais no final da década de 1990. Conforme apontado por
Modenesi (2005), o regime anterior foi bem-sucedido no seu principal objetivo: o
combate a inflacéo.

No entanto, apesar deste importante éxito, para muitos autores, como o proprio
Modenesi, o regime de metas cambiais foi utilizado por um tempo excessivamente
longo, e ndo apenas como um primeiro passo no combate a instabilidade dos precos.
Durante a vigéncia do Plano Real, a &ncora cambial foi uma estratégia constante na
conducédo da politica monetéaria. Para Batista Jr. (2000) o temor por uma volta da
inflacdo apés um eventual abandono do regime de metas cambiais era exagerado,
uma vez que os indicadores econdémicos disponiveis a época revelavam uma
economia desaquecida, visto que os componentes da demanda agregada estavam
reprimidos. O consumo estava em patamares baixos devido as altas taxas de juros e

do alto desemprego. Os gastos do governo estavam suprimidos devido a politica de
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ajuste fiscal adotada no Plano Real. O investimento também se encontrava em niveis
baixos, devido ao baixo consumo, da alta capacidade ociosa e da alta carga tributaria.
Por fim as exportagdes também estavam reduzidas gracas ao cambio sobrevalorizado
e a desaceleracdo da economia mundial.

Portanto, o impacto de uma desvalorizagdo cambial sobre os custos através
do efeito pass-through dificilmente geraria uma alta no nivel de precos, devido ao
baixo nivel de demanda agregada. “Nessas condigdes, ndo ha como se apavorar com
os efeitos inflacionarios da desvalorizagdo. Para que a inflacdo voltasse, teriamos que
ter um colapso de propor¢des russas ou indonésias” (Nogueira Batista Jr, 2000 p.
159-60).

A sobrevalorizagéo do real e suas mazelas foram comprovadas com a crise
cambial de janeiro de 1999. As origens destes movimentos passam pelo aumento do
déficit do Balanco de Pagamentos (BP) de 1997 para 1998 de cerca de US$1,5 bilh&o.
Neste contexto de déficits crescentes na conta corrente, o Banco Central Brasileiro
(BCB) atraia capital externo atraves de altas taxas de juro — que ingressavam no pais
em busca do retorno consequente do diferencial de juros entre a taxa de juros
domeéstica e a externa -, com o intuito de garantir o financiamento do BP e a nao
erosdo das reservas internacionais (Modenesi, 2005).

A politica de juros elevados para atrair fluxos de capital internacional, no
entanto, teve efeitos muito negativos sobre a divida publica brasileira. Na medida em
gue uma consideravel parcela da divida publica interna estava atrelada a taxa Selic,
seu aumento trouxe um forte impacto sobre o estoque total da divida publica. Entre
dezembro de 1994 e dezembro de 1998 houve um aumento de 40% da relacéo divida

liquida do setor publico como proporc¢éao do PIB. (Idem)

“O comportamento quase explosivo da divida publica representava, por si
s0, uma séria ameaca a manuten¢ao do regime monetario entdo em vigor;
pois, entre outros requisitos, o uso da ancora cambial pressupunha que o
Pais tivesse austeridade fiscal, como ressaltam os proponentes do regime
monetario de Metas Cambiais. Em suma, a flexibilizacdo cambial se
tornara uma necessidade ainda mais urgente em face do forte
desequilibrio fiscal, que era exacerbado pela adocao de politica monetéaria
excessivamente restritiva, imposta, por sua vez, pela manutengdo do

proprio regime de metas cambiais.” (Modenesi, 2005 p. 352)
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No final da década de 1990 diversos paises sofreram ataques especulativos
contra suas moedas, como o bath tailandés (1997) e o rublo russo (1998). O cenario
de desestabilizacdo macroecondmico gerado, principalmente de acordo com
Modenesi (2005), pela manutencdo do regime de metas cambiais tornava a moeda
brasileira mais vulneravel a eventuais ataques especulativos. O autor aponta como o
cenario por si s ja sustentaria uma mudanca de politica cambial, no entanto o BCB
manteve a politica de real sobrevalorizado, enquanto o pais registrava altos déficits
no BP de conta corrente, financiados pela entrada de capital estrangeiro.

A atuacdo do BCB para manter o regime monetario de metas cambiais ocorreu
de duas formas: mantendo a taxa Selic em niveis elevados, caracterizando assim
uma politica monetaria contracionista, e intervindo no mercado de cambio através dos
“leildes de spread”?.

Gracas ao cenario de alta liquidez internacional e a politica de restricdo
monetaria, 0 BCB conseguiu manter, por um periodo relativamente longo, um nivel
seguro de reservas internacionais, o que garantiu a operacionalidade do regime de
metas cambiais. Em abril de 1996 o nivel de reservas internacionais atingiu seu auge
neste regime desde a implementacdo do Plano Real, atingindo US$ 74,6 bilhdes,

conforme o gréfico 1 a seguir.

“A partir de meados de 1998, foi verificada uma violenta e rapida
deterioracédo no saldo do movimento de capitais, que passou de US$ 26
bilhdes em 1997 para menos de US$ 16 bilhdes ao final do ano seguinte.
Particularmente expressiva foi a reversdo no fluxo de capitais de curto
prazo, que se reduziu de um saldo positivo de cerca de US$ 19 bilhdes,
em 1995, para a saida liquida de US$ 29 bilhdes apenas trés anos depois.”
(Modenesi, 2005 p. 354)

20 “Essa nova tecnologia consistia em o BC comportar-se como um participante do mercado que aborda
um outro pedindo ‘abertura de spread’, ou seja, pregos para compra € venda de ddlar. O BC, através
de um leildo eletrénico, poderia estender esse procedimento a todos os principais participantes do
mercado, obrigando-os a submeter cotagbes para a compra e para a venda em lotes minimos e
spreads predeterminados, mas sem saber se o BC iria comprar ou vender” (Franco, 1995 p. 305)
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Gréfico 1. Reservas Internacionais (conceito de liguidez): 1994 a 2016
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Elaboracéo prépria

Como ja dito anteriormente, o0 regime monetario em pratica erodiu diversos
indicadores econémicos?!, o que aumentou a expectativa de ataques contra o Real e
da desvalorizacdo cambial, uma vez que a confian¢ca de que o BCB conseguiria
continuar atuando para que o cambio ficasse dentro da banda?? era cada vez menor.
Deste modo a demanda por moeda estrangeira cresceu fortemente no ano de 1998,
forcando o BCB a vender volumes cada vez maiores de reservas internacionais para
manter a paridade.

Em janeiro de 1999, Gustavo Franco — maior defensor e verdadeiro icone da
ancora cambial — foi substituido por Francisco Lopes no comando do BCB. Lopes p6s
em pratica um processo de afrouxamento da banda cambial, de forma a se inicializar
a flexibilizacdo do cambio, mas sem abandonar a esséncia do sistema anterior.

No entanto, devido a grave situacdo cambial da economia brasileira, a
mudanca nédo foi o suficiente e, mesmo com uma forte intervencdo do BCB no
mercado de cambio vendendo US$ 3,2 bilhdes ddlares das reservas internacionais,
no dia seguinte a entrada de Francisco Lopes a taxa de cambio atingiu o teto da banda
diaria de R$ 1,3195.

21 O déficit do BP saltou de US$ 33,5 bilhGes em 1997 para US$35 bilhdes em 1998. A manutencéo
da taxa Selic em patamares elevados fez com que a relacédo divida/PIB aumentasse 40% entre 1994-
98 (Modenesi, 2005).

22 O regime de metas cambiais era definido em bandas. Estas bandas definiam um teto e um piso no
qual o valor da paridade cambial poderia variar sem a intervencao do BCB.

56



A banda diagonal endégena?® aplicada por Lopes se mostrou insustentavel no
cenario vigente. Para Modenesi (2005) esses sinais demonstravam claramente a
necessidade de ruptura com o sistema de metas cambiais, visto que os agentes
econdmicos internacionais e nacionais apostavam veementemente contra a
capacidade do BCB de “bancar o jogo”. No dia seguinte, 15 de janeiro de 1999, o BCB
optou por ndo intervir no mercado cambial. Era a primeira vez em quase meia década
gue isto ocorria. O real se desvalorizou 11,1% em um dia, e o cambio atingiu o
patamar de R$ 1,4659.

Modenesi destaca que o regime de metas foi abandonado porque o Banco
Central ndo era mais capaz de sustenta-lo. O proprio BCB admitiu, em seu Relatorio
Anual, que “a possibilidade de perdas ainda maiores levou o Banco Central a abster-
se de intervencoes [...] deixando a definicdo do novo patamar [da taxa de cambio] por
conta do mercado” (BCB, 1999 p. 117).

“Partindo do pressuposto de que, uma vez abandonado o regime
monetario de metas cambiais, fazia-se necessaria a adocao de uma nova
ancora nominal que coordenasse as expectativas inflacionarias e
balizasse a formacdo de precos garantindo, portanto, a manutencéo da
estabilidade de precos, as autoridades monetérias adotaram o regime de
metas de inflacdo, ainda que informalmente, no inicio do ano de 1999”
(Modenesi, 2005 p. 359)

Pela ¢tica da Hierarquia Monetaria, discutida no capitulo 1 deste trabalho, é
possivel destacar como a moeda brasileira por sua baixa (ou inexistente) liquidez
internacional, teve seu regime cambial de metas cambiais inviabilizado, em grande
medida, pela reversao dos fluxos de capitais em um curto espaco de tempo. A politica
de elevadas taxas de juros foi uma tentativa de manter um sistema cambial que, de
acordo com as autoridades monetarias vigentes, era o mais indicado para o momento
do pais. Concordando ou ndo com a posicao das autoridades, o que mais se destaca
€ que ela nao foi alterada por convic¢cdo, mas por necessidade de adaptacédo e

sobrevivéncia em um cenario internacional adverso.

23 Este regime consistia na redefinicdo a cada trés dias do teto e do piso da cambial com limites
progressivamente maiores. Pode ser lido como um modo de transi¢cao do regime de ancora cambial
para um regime de flutuacao livre, visto que as delimitacdes para a flutuacao do cambio foram
consistentemente diminuindo ([ou aumentando??])
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Em 4 de margo de 1999, Arminio Fraga Neto assumiu o comando do BCB e,
com a adocao do regime monetério de metas de inflagcdo consolidou um sistema de
flutuacdo suja da taxa de cambio (sua funcionalidade foi descrita no capitulo 2).

E importante ressaltar que, durante o periodo analisado em que o cambio
flutuante foi posto em prética no brasil, a partir de 1999, tanto os objetivos como a
efichcia do regime variaram constantemente. O principal condicionante destas
variacdes na economia brasileira, € em todos os paises periféricos que adotaram
sistemas cambiais proximos, € o ciclo de liquidez internacional. Portanto, o periodo
analisado seréa dividido em 5 fases (ver grafico 2), de modo a se compreender melhor
o efeito do ciclo de liquidez internacional sobre o regime cambial brasileiro. Essa

divisdo sera baseada nas fases estabelecidas por Prates (2012).

Gréafico 2. Taxa de Cambio Real / US$
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Elaboracgéo Prépria

3.2. Fase 1 (1999 — 2003)

Durante a primeira fase desta analise, que corresponde ao periodo de 1999

até 2003, o Brasil enfrentou um cenario de restricdo externa, caracterizado por uma
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grande volatilidade do ciclo de liquidez internacional, mas o principal desafio foi
reconstruir a confianga dos investidores internacionais no mercado interno.

Entre 1999 e 2001 o principal objetivo do BCB era atingir as metas de inflacao.
Para isso era necessario conter a movimento de ataques especulativos contra o Real,
uma vez que estes aumentariam a volatilidade cambial, o que, por sua vez, geraria
impactos inflacionarios. Havia neste periodo um desequilibrio entre oferta e demanda
por doélar, porque a demanda ia além da necessidade "organica" de honrar
compromissos externos vinculados as transacfes correntes (importacao de bens e
servicos e remessas de juros, lucros e dividendos), pois havia também uma forte
demanda especulativa (Prates, 2015).

Em margo de 1999 o governo brasileiro negociou um empréstimo de US$ 18,1
bilhdes junto ao FMI. Um dos objetivos com este empréstimo era conseguir honrar 0s
passivos assumidos durante o regime de cambio fixo, como visto anteriormente.
Neste acordo, uma das clausulas era de que o BCB néo interviesse no mercado de
derivativos de cambio, reforcando o regime de livre flutuacéo.

Portanto, gracas ao acordo com o FMI, ao baixo volume de reservas
internacionais decorrentes da politica monetaria anterior e a divida mobiliaria interna
indexada a taxa de cambio, o BCB teve seu raio de manobra reduzido. Na fase de
pessimismo o BCB utilizou um dos poucos instrumentos a sua disposicdo, a
intervencdo no mercado de cambio a vista através da emissao de titulos indexados a
taxa de cambio e swaps cambiais (estes autorizados pelo FMI em 2002) (idem)

E importante apontar como o uso de tais instrumentos foi condicionado pela
pressdo do mercado de cambio e pela expectativa em relacéo a solvéncia da divida
publica. Em outras palavras, o humor dos investidores internacionais ao analisar a
evolucdo do BP brasileiro e a sua averséo ao risco no momento de andlise.

No inicio do regime o BCB usou 30% dos estoques de reserva internacional
em uma tentativa frustrada de conter uma depreciacdo muito grande do Real (US$ 12
bilhdes). Apds as dificuldades iniciais houve um periodo de certa calmaria até o
primeiro trimestre de 2001. Neste periodo o BCB pdde pouco participar do mercado.

Para Pires de Souza e Hoff (2006), neste periodo de relativa “calmaria” o
regime praticado se aproximou da flutuacédo pura. Para eles alguns fatores foram
fundamentais para a calmaria: a nomeagéo de Arminio Fraga (marco); definicdo do

novo arcabouco de politica monetéria em junho; revisdo bem-sucedida do acordo com
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o FMI; e os efeitos positivos da depreciacao sobre a balanca comercial, melhorando
o BP.

Entre marco e outubro de 2001 houve uma mudanc¢a no cenario internacional
em decorréncia da deflacdo da bolha das acOes de alta tecnologia, crises cambiais
da Turquia e Argentina, recessao dos paises centrais e o atentado de 11 de setembro
de 2001. Desta forma houve um novo ataque especulativo contra o Real em um
cenario de fuga para a qualidade, movimento este explicado no Capitulo 1.

Neste cenario 0 BCB se viu obrigado a intervir no mercado para atenuar 0 novo
desequilibrio entre oferta e demanda por divisas, configurando o0 regime como um
regime de flutuacao suja (Capitulo 2), e demonstrando a dificuldade de uma economia
periférica adotar um regime de flutuagdo “limpa”. No entanto, como o estoque de
reservas internacionais era baixo o BCB mudou sua estratégia, adotando a chamada
"racdo diaria" onde venderia 50 milhdes de dolares por dia ao longo segundo
semestre, e intensificando a emisséo de titulos publicos.

De janeiro a marco de 2002 houve uma estabilizacdo da presséo especulativa
contra o real, permitindo que o BCB néo intervisse no mercado novamente. No
entanto, a partir de abril, com a expectativa da vitoria de Luiz Inacio Lula da Silva,
candidato do Partido dos Trabalhadores (PT) aliada ao aumento da aversao ao risco
dos agentes internacionais, houve uma forte retracdo nos fluxos de capital
direcionados ao Brasil, 0 que pode ser visto na forte desvalorizacdo do real no periodo
(Gréfico 3).
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Gréfico 3. Intervencdes do BCB e taxa de cambio nominal mensal (Em US$
milhdes e R$/USS, respectivamente)
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Fonte: Prates (2012)

3.3. Fase 2 (2003 — 2007)

Nesta andlise € fundamental compreender como que o regime de cambio
flutuante gerou, aliado ao alto nivel de abertura da economia brasileira, um aumento
da atrelagem do desempenho do regime cambial com o ciclo de liquidez internacional.
Prates (2012) define esta caracteristica regime de cambio flutuante como uma faca
de dois gumes. Em momentos de pessimismo globalizado, ou seja, momentos de
fuga para a liquidez (ou fuga para a segurancga), como durante a Fase 1, os ataques
especulativos encontram um ambiente muito mais eficaz, visto que o raio de manobra
das autoridades monetdarias se encontrava reduzido. Em outras palavras, o cenario
internacional é prejudicial ao bom funcionamento das politicas econémicas em paises
com moedas que ocupam uma baixa posicdo na hierarquia monetaria do SMFI.

Por outro lado, em momentos de otimismo generalizado dos agentes
internacionais, como serd visto nesta Fase , o regime de politica cambial, mesmo de

paises periféricos, se encontra em um cenario muito mais favoravel.
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“... na fase de otimismo, que se iniciou em 2003 e vigorou até junho de 2007,
no contexto de retorno dos fluxos de capitais voluntarios, resultados favoraveis
as transacbes comerciais e correntes com o exterior (em funcgéo,
principalmente, do boom de precos das commodities) e elevado apetite por
risco dos investidores globais, a interacdo entre o regime de cambio flutuante,
o elevado grau de abertura financeira e a institucionalidade do mercado de
cambio brasileiro ampliou a eficacia do regime macroecondmico vigente,
caracterizado por uma evidente hierarquia entre o regime monetéario
(determinante) e cambial (subordinado). Isto porque, como detalhado a seguir,
esta interacdo resultou em uma influéncia fundamental das operacdes com
contratos futuros de US$ na dinamica da taxa de cambio do real, que ampliou
0 impacto da politica monetaria (excessivamente) restritiva na trajetéria desta
taxa. Nesse contexto, a forte e ininterrupta apreciagdo cambial constituiu o
principal determinante da eficacia da politica de metas de inflacdo” (Prates,
2015 p. 98).

Usufruindo do periodo de abundéncia do ciclo de liquidez internacional, a
gestdo cambial péde se atentar ao seu objetivo principal de controle do nivel de
precos e, ainda assim, se abster do mercado cambial. Entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2004, gragas ao cenario positivo no mercado cambial®*, o BCB comegou
um processo de resgate de titulos cambiais (BCB, 2002; 2003) diminuindo, assim, o
peso cambial sobre a divida publica.

Entre dezembro de 2004 e junho de 2007 o BCB aumentou a sua participacao
no mercado de cambio, desta vez como comprador de ddélar, e ndo mais como
vendedor, tanto no setor a vista como de derivativos. A autoridade buscava, dessa
forma, acumular “reservas internacionais (...) [e] ndo impor tendéncia nem pisos a
flutuacdo cambial, assim como nao adicionar volatilidade ao mercado” (BCB, 2007 p.
69).

O intuito do BCB com essa nova posi¢cdo no mercado era gerar um aumento
do “colchdo de seguranca” e, consequentemente, aprimorar a situacdo de
vulnerabilidade externa através da melhora da avaliacédo do risco de crédito do pais
pelas agéncias de classificacdo de risco, assim como aumentar o proprio raio de
manobra, em caso de uma reversao no ciclo de liquidez internacional, devido ao novo

nivel mais alto do estoque de reservas internacionais (ver grafico 1). (Prates, 2015)

24 ApOs o pico da paridade cambial em setembro de 2002 o real viu seu valor em relagéo dolar se
estabilizar e, apos julho de 2004, aumentar sistematicamente.
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E importante destacar que neste periodo a atuagdo do BCB foi possibilitada
devido a constantes superdvits no mercado cambial. Estes, por sua vez, se deram,
em grande medida, devido ao superavit do movimento comercial (importacdes e
exportacdes), uma vez que o movimento financeiro foi negativo durante a maior parte
deste periodo. Apesar do cendrio internacional — alta do ciclo de liquidez internacional
— e nacional — altas taxas de juros e perspectiva de lucro na maioria dos setores da
economia visto o aumento da demanda agregada — favoravel, o déficit da conta
financeira ocorreu gracas a politica do BCB de atuar comprando délares no mercado
de cambio e de liquidacéo do passivo externo. Os motivos desta politica foram, em
primeiro momento, para obter recursos para a liquidacao da divida soberana externa,
e, em um segundo momento, também para suavizar a 0 movimento de apreciacao

cambial.

“...na fase de auge do ciclo de liquidez internacional, as intervencées do
BCB na ponta compradora do mercado de cambio visaram reconstituir um
colchéo de liquidez em moeda estrangeira e reduzir a volatilidade cambial,
sem procurar influenciar a tendéncia de apreciacéo do real (que se revelou
fundamental para o controle da inflacdo e, assim, para a eficacia de
metas). Nesse contexto, o patamar da taxa de cAmbio ndo constituiu uma

meta da gestdo cambial. ” (Prates, 2015 p. 102)

De acordo com Prates (2012), o mercado de cambio brasileiro € muito singular,
pois possui canais de transmissdo entre as decisdes dos agentes financeiros,
principalmente os estrangeiros, e o0 valor das taxas de cambio e de juros
extremamente eficientes. Isso se deve, em grande medida, a dimenséo e a liquidez
gue o segmento futuro tomou durante esse periodo analisado.

Para Rossi (2016) essa dimenséao e liquidez do mercado de ddlar futuro da

BM&F ocorre devido a uma assimetria na regulacao entre o mercado a vista e o futuro.

“‘Enquanto no mercado a vista a formacdo de posicdes é restrita a
instituicdbes bancarias e corretoras especializadas, que devem ter
autorizagcdo do Conselho Monetario Nacional e suas operacdes
formalizadas em contratos de cambio e registradas no Sisbacen. Ja no
mercado futuro da BM&F qualquer agente pode formar posicdes abertas
em ddlar futuro, desde que cadastrado no sistema dessa instituicdo. As

menores exigéncias regulatérias e a facilidade de acesso condicionam a
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atuacdo dos agentes no mercado de cambio e atraem investidores
estrangeiros para a negociagao da moeda brasileira no mercado futuro”
(p. 136)

Como expressa Rossi (2016), a taxa de cambio brasileira € formada primeiro
no segmento futuro e posteriormente é transmitida ao mercado a vista. Isto ocorre
devido a concentragdo de liquidez no mercado futuro. A transmissao entre 0s
mercados se d& através das relacdes de arbitragem, sendo que os precos futuros
“além de riscos e expectativas, expressam essas condi¢des de arbitragem” (p. 136)

A abertura financeira do regime de flutuacdo livre foi fundamental para o
aumento da liquidez no mercado cambial brasileiro. Através dela foi possivel agregar
muitas negociagdes entre o mercado externo (NDFs) e interno (Cetip e BM&F
Bovespa) e que, consequentemente, 0 numero de agentes no mercado aumentasse.
(Idem)

Portanto, durante a segunda fase desta analise destaca-se a harmonia entre
os objetivos do BCB e a fase do ciclo de liquidez internacional. A politica monetéaria
restritiva, com juros altos, condicionou o cambio, em um cenario de alta liquidez no
mercado internacional, para uma apreciacdo quase ininterrupta e,
consequentemente, para um impacto anti-inflacionario no indice de precos. Isto
porque o alto coeficiente de repasse da variagcdo cambial sobre os precos foi, neste

cenario, um aliado ao combate a inflagéo.

3.4. Fase 3 (2007 — 2008)

Em 2007 o cenério internacional vigente desde 2004 sofre um grande choque
gracas a crise do mercado americano de subprimes. No entanto, antes do estouro da
crise, em julho de 2007, até julho de 2008 o Real foi a moeda periférica que mais se
valorizou, dentre aquelas sob o regime de flutuacdo suja (Prates e Farhi, 2009). Isso
possibilitou que o BCB néo alterasse sua postura de absorver “sobras” de délares no
mercado cambial a fim de constituir um colchédo de liquidez e reduzir a volatilidade

cambial.

“A persisténcia do movimento da valorizagcdo da moeda brasileira, a
despeito da deterioracdo do cenério financeiro internacional, decorreu da

interagdo de um conjunto de fatores, que resultaram na manutencao de
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um fluxo positivo de capitais para o pais e blindaram o mercado de cAmbio
brasileiro do efeito-contagio da crise até julho de 2008, entre os quais
sobressaem: i) a elevadissima taxa basica de juros brasileira, cuja
inconteste lideranca no ranking mundial foi reforcada pelo aperto mais
acentuado da politica monetaria brasileira do que nos demais paises; ii) a
forte alta dos precos das commaodities; e iii) a elevacdo da classificagdo
do risco de crédito soberano do Brasil para “grau de investimento” pela
agéncia internacional de rating Standard & Poor's (S&P) seguida pela
agéncia Fitch. ” (Prates, 2015 p. 111)

O cenario de deterioracdo financeira internacional se intensifica fortemente
apos a faléncia do Lehman Brothers no dia 15 de setembro de 2008. Neste momento
a crise passou do mercado de subprimes americano para uma escala sistémica, e
teve como principal consequéncia para os paises periféricos o aumento da aversao
ao risco dos investidores globais. Houve uma fuga para a qualidade generalizada, e
a grande maioria dos investidores liquidou seus ativos em mercados periféricos, como
o brasileiro, para investir em ativos mais seguros, como os titulos de divida publica
dos paises centrais. Desta forma foi possivel observar como os investimentos de
portfélio no mercado financeiro brasileiro e a oferta de crédito externo sofreram uma
forte reversao nos seus fluxos (ver Grafico 4). Somente os fluxos de IDE ndo sofreram
uma mudanca tdo grande, visto que sdo por caracteristica menos liquidos, menos

volateis e dependem de decisdes passadas.
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Gréfico 4. Fluxo de capital estrangeiro — principais modalidades (Em US$
milhes)
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Fonte: Prates (2012)

Entre as modalidades dos investimentos de portfolio o primeiro a manifestar os
efeitos da crise foram os investimentos em a¢des, que se tornaram negativos em julho
de 2008. O principal motivo para essa reversao nas acdes foi o aumento da
preferéncia pela liquidez dos agentes internacionais e a necessidade de cobrir perdas
em outros mercados. Os investimentos em renda fixa permaneceram positivos por
um periodo mais longo, até setembro de 2008. Essa permanéncia se deveu ao
aumento do diferencial de juros (ver Grafico 5), mantendo a rentabilidade destes

ativos interessantes até a crise assumir dimensdes sistémicas. (Prates, 2015)
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Gréfico 5. Diferencial de juros?® e trajetoria da taxa de cAmbio real?® (Em

R$/USS$ e %, respectivamente)
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O cambio brasileiro interrompeu seu movimento de apreciacdo a partir de

setembro (justamente o momento de faléncia do Lehman Brothers). O saldo do

mercado de cambio foi negativo em US$ 13 milhdes no quarto trimestre de 2008,

enquanto de janeiro a setembro fora positivo em US$ 17 milhdes.

“Com a depreciagao, as empresas incorreram em elevados prejuizos (que
atingiram, por exemplo, R$ 750 milhdes no caso da Sadia e R$ 1,95 bilh&o
no da Aracruz) e passaram a realizar contratos “espelho” com os bancos
no mercado de balcdo, nos quais assumiram posi¢cdes compradas em um
mesmo montante e data de vencimento para anular o contrato original. ”
(Prates, 2015 p.116)

Visando reduzir o processo de desvalorizacdo cambial, o BCB adotou em

setembro a modalidade de leildes de dolares com compromisso de recompra (ver

Grafico 6). Prates (2012) aponta que, por ndo se ter uma nocéo exata do tamanho da

25 O diferencial de juros equivale a diferenca entre a taxa Selic e a soma da Federal Reserve Fund
Rate e do risco-Brasil
26 Queda significa apreciacéo
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crise, 0 BCB foi excessivamente cauteloso na utilizagdo das reservas cambiais. A
justificativa para esse movimento mais conservador no inicio da crise € de que o0s
paises periféricos, principalmente os latino-americanos que menos de uma década
antes sofreram com as consequéncias de um estoque de reservas internacionais
insuficiente, tiveram um maior receio de utilizar suas reservas (colchdo de seguranca)
em moeda estrangeira adquirido no periodo de boom dos precos das commodities
Nos cinco anos anteriores.

Desta forma, entre 15 de setembro e 31 de dezembro de 2008 o real sofreu
uma desvalorizacdo de 27,25%. Ficando atrds, dentre os paises considerados
emergentes, somente de Ucrania (-68%), México (-32%), Russia (-32%) e Turquia (-
28%).

Gréfico 6. Intervencées do Banco Central (Em US$ milhGes)
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3.5. Fase 4 (2009 — 2012)

Apés a forte retracao dos fluxos de capitais em direcdo aos paises periféricos,
caracterizando um periodo de baixa do ciclo de liquidez internacional, na fase 3,
houve uma reversdo desta tendéncia. De acordo com Akylz (2011), no final do
primeiro trimestre de 2009 a crise, se metamorfoseou, e neste momento uma nova
leva de fluxos de capital internacional se direcionou a mercados periféricos em busca

de ganhos especulativos de alto risco (ver gréafico 7). As autoridades monetarias dos
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paises centrais realizaram politicas de quantitative easing?’, marcadas por juros
baixos e expansdo da base monetaria, com intuito de reaquecer suas economias
(Prates, 2015).

Apesar dos esforcos dos paises periféricos em atrair capital estrangeiro, o
principal determinante para essa reverséo dos fluxos de capitais foram os push factors
dos paises centrais, com destaque para os Estados Unidos. As politicas anticiclicas
adotadas nesses paises centrais, tanto monetarias quanto fiscais, evitaram uma
maior depressao econdmica global e ajudaram reduzir a aversao ao risco do sistema
(idem).

Como consequéncia do quantitative easing nos paises centrais, o diferencial
de juros brasileiro se tornou ainda maior. Aliado a esse fator, 0 bom desempenho do
Brasil na crise permitiu ndo somente que o risco dos seus ativos nao fosse impactado
fortemente em um primeiro momento, como também tornou as acOes de suas
empresas um dos principais targets de IDE para os agentes internacionais, devido a

alta expectativa de valorizacdo destas em compara¢do com 0s paises centrais.

“Vale ressaltar que, embora os fluxos de capitais de nao residentes para
as economias emergentes ndo tenham atingido o pico do ciclo pré-crise,
observado em 2007 — e ndo o atingirdo até 2013, segundo as projecdes
do Institute of International Finance (lIF) —, o patamar alcan¢cado em 2010
(recorde, até o momento, do ciclo p6s-Crise) foi somente 10,4% inferior
aquele pico. Em contrapartida, no caso dos fluxos globais de capitais, o
valor recorde (até o momento) registrado em 2010 (US$ 6,1 trilhGes) foi
cerca de 50% menor do que o pico alcangado em 2007 (US$ 11,8 trilhdes),
segundo dados do McKinsey Global Institute (2013). Assim, estes dados
revelam que as economias emergentes ampliaram sua participacdo
nesses fluxos em funcdo da interacdo dos fatores externos e internos

mencionados acima. ” (Prates, 2015 p. 119)

27 Na politica de afrouxamento quantitativo as autoridades monetarias recompram titulos de divida
publica dos bancos comerciais com um “novo dinheiro” criado eletronicamente e com condi¢des
especificas para o empréstimo deste dinheiro. O objetivo desta politica é reaquecer a economia em
um cendrio de deflacdo. Uma das consequéncias mais importantes para os paises periféricos € a

reducdo da taxa de juros dos paises que adotam tal politica.
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Gréfico 7. Fluxo de capitais de ndo residentes para os paises emergentes
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Prates (2012)

Em um momento inicial de superacdo da crise e da retomada gradual do
volume dos fluxos de capitais internacional, os paises periféricos que conseguiram
manter bons indicadores macroeconémicos - seja porque adotaram politicas
anticiclicas bem-sucedidas, porque ndo possuem uma grande dependéncia das
exportacdes como fonte de demanda, ou porque adotaram politicas monetarias de
elevacao do diferencial de juros (como o Brasil) - atrairam para si uma por¢ao maior
destes fluxos. Com o passar do ano de 2009, principalmente no segundo semestre, e
com a reducao da aversao ao risco dos investidores internacionais, os fluxos para os
paises emergentes se intensificou, de forma a ndo mais selecionar somente aqueles
paises que tiveram um bom desempenho na crise financeira, mas assim como outros
mercados que oferecessem volumosos retornos com ativos de alto risco.

Estimulando ainda mais este movimento, em novembro de 2010 houve uma
segunda rodada de quantitative easing adotada pelo Federal Reserve e o
agravamento da crise soberana do euro, que teve como consequéncia o aumento do
risco dos ativos de paises como Grécia, Espanha, Itdlia, Portugal e Irlanda. Por parte
dos paises emergentes, em especial o Brasil, politicas monetarias restritivas foram
estimuladas (leia-se aumento das taxas de juros internas) com o intuito de frear um

sobreaquecimento das economias e estabilizar o nivel de precos. Desta forma, os
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ativos dos paises emergentes se tornaram ainda mais atraentes para os investidores
internacionais.

Rompendo o movimento de retomada do crescimento dos fluxos de capitais
internacional, a crise do Euro se aprofundou na segunda metade de 2011. A principal
decorréncia deste aprofundamento foi a deterioracdo das expectativas dos agentes,
tornando os mercados financeiros internacionais mais volateis, e a piora na
recuperacdo econbmica dos paises centrais. Como resposta o Banco Central
Europeu (BCE) realizou uma oferta de crédito com condi¢cdes de custo e prazo
favoraveis as instituicdes financeiras que apresentavam um risco de faléncia com o
acirramento da crise do Euro e que poderiam, assim, gerar mais uma crise sistémica.
O objetivo desta politica era de que tais instituicbes aplicassem este crédito em titulos
da divida publica de paises europeus em crise, no entanto boa parte do capital foi
aplicado em mercados periféricos em busca de ganhos mais altos para as instituicoes.
(Prates, 2015)

Em 2011 o Brasil se manteve como um destino atraente para o capital
estrangeiro. No cenario externo os motivos para isso foram o crescimento baixo das
economias avancadas no periodo analisado. Ja no cenario interno, a politica
monetaria de aumento da meta da taxa Selic, até a mudanca do regime de politica
econdmica para a Nova Matriz Econémica (NME), em um contexto de queda do risco-
pais fez com que o diferencial de juros se destacasse até entre os demais paises
periféricos. De acordo com Prates (2012), esse diferencial foi o principal determinante

da trajetéria de apreciacao do real (ver Grafico 8).
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Gréafico 8. Diferencial de juros? (paises selecionados)
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“Além disso, entre abril e agosto de 2010, os fluxos financeiros
atingiram valores superiores aos observados no pico do boom pré-
crise no acumulado de doze meses, 0 que explica a participacédo
recorde do Brasil nos fluxos de capitais de ndo residentes para as
economias emergentes em 2010 (de 15,2%, contra 9,2% em 2007) e
atesta a afirmacao feita acima, de que a economia brasileira foi o
destino privilegiado do capital estrangeiro searching for yield no
contexto de metamorfose da crise global. Enquanto este contexto
criou as condi¢fes para um novo boom de fluxos de capitais para as
economias emergentes, relativamente mais intenso do que o
observado antes da crise, a gestdo monetaria e cambial doméstica
tornou o mercado financeiro brasileiro um dos principais l6cus de
valorizagdo desses capitais.” (Prates, 2015 p. 127)

Observa-se que, diferente de outros momentos, o fluxo de capital internacional

especulativo ndo se direciona para o mercado brasileiro como um ataque especulativo

contra a moeda (como ocorreu no final do regime de metas cambiais). Isto foi possivel,

como dito anteriormente, gracas ao cenario macro mais consolidado, decorrente do

resultado acima da média da economia brasileira durante a Fase 3 e, principalmente,

29 O diferencial de juros equivale a diferenca entre a taxa basica de juros de cada pais e a soma do
risco-pais (prémio do CDS de cinco anos) e da taxa béasica de juros dos EUA.
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da mudanca da posi¢cao quanto a divisa chave no mercado de cambio (de vendedor
para comprador). (Prates, 2015)

3.6. Fase 5 (2012 — 2016)

Na fase 5, o risco de uma nova crise sistémica a partir da crise do Euro diminui
e, consequentemente, as politicas de quantitative easing dos paises centrais
comecaram a desacelerar, fazendo com que um dos principais motores para o
direcionamento dos fluxos de capital internacional em direcéo aos paises emergentes
no periodo anterior perdesse forca (ver graficos 9 e 10).

De acordo com Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) o periodo que aqui se
constitui como Fase 5 é semelhante ao periodo da Fase 2 em diversos aspectos
guanto ao cenario internacional do SMFI. No entanto, o cenario global ndo é téo

otimista como no periodo anterior.

“Trata-se [...] da reposicédo de algumas das condi¢Bes fundamentais
que vigoraram até a crise —ampla liquidez global e influxos de capitais
para 0s emergentes; ainda altos patamares de precos das
commodities — acrescido de alguns elementos instabilizadores: muito
maior instabilidade financeira e ameacas de crises; dinamismo menor
e concorréncia mais acirrada no comércio internacional” (Biancarelli,
Rosa & Verghanini, 2007 p. 6)

Grafico 9. Investimento de Portfdlio (acumulado de 12 meses) em direcdo
aos paises emergentes
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Fonte: FMI (2019)
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Grafico 10. Investimento direto (acumulado de 12 meses) em direcdo aos
paises emergentes
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E possivel perceber, entdo, que as politicas de quantitative easing instaveis
dos paises centrais geraram uma instabilidade na dimenséo dos fluxos de capital
internacional para os paises emergentes. Nos anos de 2012 e 2013, as politicas
monetarias destes paises foram afrouxada pelas autoridades monetarias, gerando o
gue as autoridades brasileiras denominaram, como reclamagdo, de “tsunami
monetario™°,

No cenario nacional, a partir de agosto de 2011 ocorre uma mudanca na
politica econbmica brasileira, sendo posto em pratica a Nova Matriz Econdmica,
marcada, principalmente, pelo afrouxamento monetario. “Nesse sentido, passou-se a
perceber a taxa de juros como objetivo e ndo apenas como instrumento.” (Cabral,
2015). Entre setembro de 2011 e marco de 2013, a taxa Selic foi sucessivamente
reduzida de 12,5% para 7,25% (ver gréafico 11).

30 Expressdo utilizada pela presidente Dilma Roussef ao criticar as agdes dos paises centrais que
utilizaram de politicas de quantitative easing para estimular suas economias e geraram, por
consequéncia, um excesso de liquidez no mercado global.
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Gréfico 11. Taxa de Juros — Meta Selic definida pelo Copom - % a.a.

16
14
12
10
8
6
4
SHIRSES IR I NN R S N S\ N\ N I SN
S Y S Y Y Y Y S Y Y Y
¢ N N N ¢ N N ¢ N N N N

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboracéo prépria

Os mercados financeiros interpretaram esta reducao das taxas de juros como
resultados de uma presséo excessiva do governo. Esta narrativa se popularizou, tanto
dentro como fora do Brasil, fazendo com que a opinido publica considerasse este
movimento do governo uma tentativa de reduzir a independéncia do Banco Central
Brasileiro. De Bolle (2016, p. 112-114) concorda com esta narrativa popularizada ao
declarar que o regime de metas de inflacdo, que havia sido “magistralmente” gerido
até 2011, foi abandonado na pratica (apesar de ndo-oficialmente), em 2012.

Nassif (2017) aponta, no entanto, como esta critica popularmente generalizada
a gestdo macroecondémica do governo Dilma, ndo é convincente porque “assim que o
risco de contagio da crise do Euro foi superado e com o reconhecimento que a taxa
de inflacdo se encontrava resiliente as politicas e acima da meta anual de 4,5%, o
COPOM reiniciou um ciclo de aumento sistematico da taxa juros. Entre abril de 2013
(ainda no primeiro mandato de Dilma) e novembro de 2016 a taxa subiu de 7,5% para
13,75%"3 (p. 97)

Em decorréncia destas mudancas, tanto internas quanto externas, os ativos
brasileiros se tornaram menos atrativos para os investidores internacionais. Como
consequéncia o Brasil foi um dos paises que menos recebeu fluxos de capital como
porcentagem do PIB (GDP), considerando os paises periféricos entre 2014-16 (ver

grafico 12) (BCB, 2019). Este efeito se manifestou diretamente na taxa de cambio,

3! Tradugéao propria
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como é possivel ver no grafico 2, neste periodo o real sofre uma grande e constante

desvalorizacdo perante o doélar, ultrapassando o patamar de 4 R$/US$.

Grafico 12. Fluxos de Portfolio (acumulado 12 meses)
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Fonte: FMI (2019)
No entanto, mesmo com a diminuicdo da atratividade dos seus ativos, o Brasil

foi destino de um fluxo consistente e significativo de investimento direto estrangeiro

(IED) (ver grafico 13).

Grafico 13. Investimento Direto Estrangeiro (acumulado 12 meses)
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Apo6s as mudangas da conducgdo de politica econémica no governo Dilma a
economia brasileira apresentou uma piora na maioria dos indicadores econémicos, 0
gue se refletiu no humor dos investidores internacionais e, consequentemente, no
apetite por ativos brasileiros em comparacdo com outras economias periféricas. No
entanto, a politica de retomada dos altos patamares de taxas de juros, e assim, do
aumento do diferencial de juros, foi fundamental para que os fluxos de capital
internacional ndo se revertessem totalmente e evitassem o curso do Brasil.

Mas além do contexto interno da economia brasileira, em meados de 2014 se
inaugura a fase chamada por Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) de “dupla
tempestade”, que prosseguiu em 2015-16. Este nome se da porque os dois principais
componentes positivos do cenario internacional brasileiro — alta no ciclo de liquidez e
dos precos de commodities — se revertem. Os autores apontam para a complexidade
dessa reversdo em um cenario de relaxamento monetario nos paises centrais. A tese
central deles é que a desaceleracdo da economia chinesa foi fundamental para este
movimento do ciclo de liquidez internacional e dos precos das commodities. Isso
porque a China € um dos principais, sendo o principal, player no mercado de
commodities, enquanto também concentra uma enorme fatia dos fluxos de capitais
para paises emergentes.

Desta forma o cenario internacional se mostrou instavel na Fase 5, enquanto
0 cenario nacional se deteriorou fortemente. A tentativa de uma mudanca na
conducédo de politica econémica foi frustrada por inUmeros motivos estruturais da
economia brasileira, por ma conducao de diversos aspectos técnicos e, como nao
poderia ser diferente, pela posicdo periférica da moeda brasileiro no Sistema

Monetéario e Financeiro Internacional.

3.7. Consideracoes Finais

A posicéao periférica do Real na hierarquia monetaria do Sistema Monetario e
Financeiro Internacional foi um fator determinante para a implantacdo do Regime
de Cambio Flutuante no Brasil. O regime anterior, de ancora cambial, havia se
tornado inviavel e virou alvo de atagues especulativos constantes nos seus

momentos finais, resultando em uma erosao das reservas cambiais.
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A adocao do Regime de Céambio Flutuante permitiu que o Banco Central
Brasileiro se adaptasse a volatilidade do ciclo de liquidez internacional e
adequasse as politicas cambiais de acordo com o cenario vigente. Durante a
primeira fase houve uma baixa deste ciclo de liquidez em um cenério de baixa
confianga internacional na conducdo econdmica dos governos brasileiros. O
desafio era grande e no inicio o BCB foi obrigado a intervir fortemente no mercado
de cambio para que ndo houvesse uma maxidesvalorizacdo da moeda. Nos
poucos momentos de “calmaria”, com a reversao do ciclo de liquidez internacional,
para uma fase de alta, o BCB p6de, em alguns momentos, se abster do mercado
de cambio e aproximar o regime a um de flutuagao “limpa”.

A Fase 2 (2003 - 2007) foi marcada pelo momento mais favoravel no cenario
internacional com uma alta do ciclo de liquidez. Neste periodo o BCB conseguiu
atuar na frente compradora no mercado de cambio a vista, e ndo mais na
vendedora, posicéo esta que havia ocupado por muitos anos. Este movimento foi
muito importante pois possibilitou um aumento no estoque de reservas cambiais
gue trouxe confianca e seguranca para as politicas cambiais brasileiras, e tornou
a possibilidade de uma reversao na liquidez internacional menos ameacadora.

Esta reverséao veio na Fase 3 (2007 — 2008) com a crise do mercado americano
de subprime em 2007 e a consequente crise financeira global de 2008. Neste novo
e inesperado cenario houve uma intensa fuga para a liquidez dos agentes
internacionais. A politica cambial anterior de aumento do estoque de reservas
internacionais, aliadas ao diferencial da taxa de juros e o bom rendimento da
economia brasileira fizeram com que o Brasil ndo sofresse uma fuga de capitais
tdo intensa como as demais economias.

Na Fase 4 as mesmas condicfes que fizeram o Brasil ndo sofrer tanto durante
a crise, fizeram com que se tornasse um destino interessante para o capital
especulativo internacional, principalmente quando este voltou a ganhar mais
dinamismo apoOs as politicas de quantitative easing postas em praticas pelas
economias centrais no combate a crise.

Na ultima Fase analisada, os riscos da crise comecam a dissipar e as politicas
de quantitative easing dos paises centrais perdem forca. No entanto a Nova Matriz
Macroecondmica apresenta resultados ruins no ciclo doméstico brasileiro. Ha uma
tentativa de diminuicdo da taxa de juros rapidamente recuada. Mesmo com a volta

da taxa de juros para patamares elevados, de forma a manter os ativos brasileiros
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interessantes internacionalmente ndo sao suficientes para evitar uma saida de
capitais que se reflete numa alta da taxa de cambio que chega a ultrapassar a
marca de 4 R$/US$, inédita no periodo analisado.
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4. Conclusao

Este trabalho buscou compreender, através da exposi¢cao de uma corrente heterodoxa
da literatura econdmica, como as assimetrias do Sistema Monetario e Financeiro
Internacional criam obstaculos adicionais as economias periféricas na conducdo de suas
politicas cambiais, em especial ao regime de cambio flutuante na economia brasileira.

No primeiro capitulo foi possivel analisar como a dimenséo centro-periferia do SMFI
se manifesta no periodo pés-Bretton Woods, intensificando os obstaculos impostos as
moedas que pertencem a uma posi¢cao baixa na Hierarquia Monetéria do Sistema. Discute-
se como 0 ndo desempenho das fun¢cdes da moeda em ambito internacional das moedas
periféricas reduz a liquidez de seus ativos. E o fato de as moedas centrais terem uma maior
liquidez de divisa (diferente de liquidez de mercado) faz com que os rendimentos requisitados
pelos agentes, ao optar entre um ativo denominado em moeda central ou periférica, sejam
distintos. Tornando ainda mais complexo o obstaculo da diferenca estrutural de liquidez para
as autoridades monetarias de paises periféricos, ha um fator, gerado pelos paises business-
cycle makers (leia-se paises centrais) que sao os ciclos de liquidez internacional. Conforme
apontado por De Conti (2011), a busca pelo rendimento em detrimento da liquidez ndo ocorre
de maneira linear, ela varia de acordo com a propensao dos investidores internacionais em
assumir um risco maior ou ndo. Esta propensao esta diretamente ligada majoritariamente ao
desempenho doméstico dos paises centrais e, consequentemente, as politicas econdmicas
propostas pelas autoridades monetarias destes paises. Sendo assim, por mais que os paises
periféricos tomem todas as medidas consideradas ideais pelos agentes internacionais,
mesmo que estas medidas causem impactos negativos no seu desempenho doméstico, ndo
ha garantia de que os capitais se dirigiram a estes de maneira constante e/ou linear,
reforcando o maior risco envolvido nos ativos denominados em moedas periféricas. Pode-se
afirmar que as assimetrias se reforcam. Finalizando o capitulo, foi agregado o esquema
proposto por Cohen (1998) para agrupar as moedas de acordo com o seu papel
desempenhando tanto domesticamente como dentro desta hierarquia monetaria.

No segundo capitulo foi feito, primeiramente, uma revisdo bibliografica da evolucédo
do pensamento econémico acerca dos determinantes da taxa de cambio, a partir da primeira
geracdo de modelos mainstream, passando por suas cinco geracdes até chegar aos modelos
poOs-keynesianos. E valido apontar como a leitura dos determinantes do cambio foi, em quase
sua totalidade, condicionada pelo pensamento dominante do periodo de sua formulacéo.
Prates (2012) aponta como a visao pés-keynesiana € a mais adequada a compreenséo dos
determinantes da taxa de cambio no SMFI globalizado, por juntar a dindmica dos fluxos de
capitais com uma analise do posicionamento dos agentes nos mercados de derivativos

cambiais em um ambiente heterogéneo (tanto em ativos como em agentes) e marcado por
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comportamentos em manada, em uma mesma teoria. Mas € necessario fazer uma ressalva
de gue esta teoria ndo considera, de forma complexa e estruturada, a dimensdo centro-
periferia do SMFI entre as diferentes moedas e os ativos nelas denominados. A importancia
deste ponto fica ainda mais evidente apés as reflexdes do primeiro capitulo. Em outra secéo
do capitulo 2 pontuou-se as possibilidades de regimes cambiais que sao considerados pela
maioria das correntes econdémicas, assim como seus diferentes impactos sobre economias
centrais ou periféricas.

Por fim, analisou-se a trajetdria do regime de cambio flutuante no Brasil no periodo de
1999-2016. Ficou evidente como a subordinacao do regime cambial as metas inflacionarias,
aliada a institucionalizacdo da busca por superavits fiscais, constituindo assim o Tripé
Macroecondmico, acentuou a vinculagdo da economia brasileira ao ciclo de liquidez
internacional, por mais que fosse necesséria a intervencdo do Banco Central Brasileiro no
mercado cambial de forma a suavizar grandes volatilidades cambiais, caracterizando assim
o regime como sendo de flutuagao suja. Durante as Fases 2 (2003 - 2007), e 4 (2009 — 2012),
marcadas por um periodo de alta do ciclo de liquidez internacional, a abertura econémica do
Brasil, aliada a politica monetéaria contracionista (marcada por uma alta taxa de juros e, logo,
um grande diferencial de juros), permitiu que um grande volume de capitais fossem
direcionados para 0 mercado brasileiro, atras de altos ganhos especulativos. Nestas Fases o
BCB pb6de atuar na ponta compradora de ddlares, pois a pressao apreciativa do mercado
sobre o cambio brasileiro era favoravel as metas inflacionarias. Assim a intervencéo se
justificava por atenuar o processo de valorizagdo, de forma a tentar diminuir o impacto sobre
o0 setor produtivo, mas principalmente para aumentar o estogue de reservas internacionais e,
assim, gerar um “colchao de liquidez”.

Desta forma, com indicadores econémicos importantes para 0s investidores
internacionais mais sélidos (como altas reservas internacionais, baixo indice de desemprego
e um crescimento constante do PIB), durantes os momentos de baixa do ciclo de liquidez
internacional, com destaque para a crise financeira global de 2008 na Fase 3, o Brasil ndo
sofreu uma evasao de capital tdo intensa como outros paises periféricos, e pode, assim, ter
um bom desempenho durante a crise.

E importante frisar como o abandono da taxa de cambio como meta explicita de
politica econbmica, em 1999, teve seus impactos destacados na crise financeira
internacional. A livre variagdo da taxa cambial para patamares desfavoraveis a industria
brasileira resultou em distor¢des macroecondémicas para um setor vital a economia, e gerou
uma deterioracdo do saldo comercial de produtos manufaturados. As consequéncias deste
abandono se tornaram mais aparentes na desaceleracdo e posterior recessdo econémica
brasileira a partir de 2012. Além do mais, Prates (2012) aponta como a perda de

competitividade produtiva induziu empresas brasileiras a procurar ganhos especulativos com
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operacdes de especulativas no mercado de cambio, que no momento de estouro da crise
financeira internacional, trouxe consequéncias devastadoras. No entanto, também deve se
apontar que tal politica possibilitou que fosse acumulado um maior estoque de reserva
internacional que, apesar de ter sido insuficiente para tornar a economia brasileira resistente
aos choques externos, tornou as politicas anticiclicas mais efetivas.

E valido apontar que o “colchdo de seguranca” se mostrou uma ferramenta eficiente
para a defesa da economia brasileira as variacdes do Ciclo de Liquidez Internacional. Em
outras palavras foi uma maneira de adaptar a conducdo da politica cambial a posicao
periférica do Real no SMFI. No entanto é importante frisar que, apesar de ter sido uma politica
eficaz nesse sentido, é fundamental avaliar a intensidade da aplicacéo desta medida, ou seja,
equilibrar a acumulacéo das reservas internacionais com outras necessidades domésticas.

Portanto é possivel considerar que a posicéo periférica do real no Sistema Monetario
e Financeiro Internacional contribuiu diretamente para que o Regime de Cambio Flutuante
fosse aplicado no Brasil, a partir de 1999, e para que o BCB se visse obrigado a atuar
diretamente no mercado cambial, com o objetivo de evitar uma maxidesvalorizacdo do Real.
Entre cenarios de alta e baixa do ciclo de liquidez internacional, o BCB adaptou sua reacao
aos impactos do préprio ciclo de forma a suavizar a volatilidade cambial e buscar os objetivos,
incialmente do Tripé Macroecondmico e posteriormente da Nova Matriz Macroeconémica.
Fica claro como o Regime de Cambio Flutuante, caracterizado pela intervencéo do BCB no
mercado de cambio nos momentos considerados necessarios, possibilitou que as
autoridades monetarias tivessem um raio de manobra maior que no regime anterior, e que
pudessem por em préticas politicas que compensassem a falta de liquidez internacional do
Real e que protegessem a economia brasileira de subitas reversdes na liquidez internacional.
De certa forma foi 0 reconhecimento da posi¢éo periférica da economia brasileira no Sistema

Monetario e Financeiro Internacional.
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