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“No atual estado da sociedade, o que é livre cimbio? E a liberdade do capital. Quando
vocés fizerem desaparecer os poucos entraves que ainda obstaculizam a marcha do capital,
apenas lhe terdo concedido ... liberdade de acdo. (...). Senhores: ndo se deixem enganar
pela abstrata palavra liberdade. Liberdade de quem? Ndo é a liberdade de um individuo em
relacio a outro individuo. E a liberdade do capital.”

Karl Marx, A Miséria da Filosofia, 1985

Discurso proferido em Bruxelas, 9 de janeiro de 1848.



RESUMO

A taxa de cambio ¢ um importante elemento no processo de crescimento economico dos
paises em desenvolvimento. Propde-se que a manutengdo dessa taxa em niveis relativamente
desvalorizados e competitivos gera estimulos econOmicos necessarios para promover esse
crescimento ao possibilitar maior competitividade no comércio internacional, capaz de
produzir expectativas positivas nos agentes econdmicos, estimular o investimento produtivo e
o desenvolvimento industrial. No entanto, se observara que o processo de mundializa¢ao
financeira resultou em um aumento dos fluxos de capitais, provocando efeitos significativos
nas taxas de cambio dos paises em desenvolvimento e reduzindo a capacidade de controle
cambial das autoridades monetarias desses paises. A adog¢do de um regime de cambio
flexivel, tal como proposto pelas teorias ortodoxas, acaba por permitir que o aumento dos
fluxos de capitais especulativos em direcdo as economias periféricas provocasse uma intensa
valorizacao dessas moedas. Essa valorizacdo, prejudica o processo de crescimento economico
desses paises ao reduzir a competitividade no mercado internacional, favorecer o aumento das
importagdes e desestimular o investimento produtivo, podendo provocar uma alteragdo na
estrutura produtiva de forma a incentivar o direcionamento a atividades primario-
exportadoras. Ao analisar o desempenho econdmico brasileiro no periodo entre 1999 e 2011
se observa essa tendéncia a apreciagdo cambial e seus impactos sobre o desempenho
econdmico, resultando em um crescimento moderado, abaixo do observado nos seus
principais concorrentes. Os resultados observados na economia brasileira sugerem a
necessidade de uma politica cambial mais ativa, com o objetivo de preservar a taxa de cAmbio
em niveis desvalorizados, no sentido de promover estimulos ao crescimento econémico. No
entanto, destaca-se que o mercado cambial brasileiro apresenta uma estrutura que dificulta as
intervengdes no sentido de preservar uma taxa de cambio que favorega o crescimento
econdmico, no qual o mercado a vista sofre intensa influéncia dos mercados derivativos
fortemente especulativos. Essa particularidade deve ser explorada na discussdo de uma

estratégia de crescimento econdmico sustentada por uma politica de cAmbio desvalorizado.

Palavras-chave: Politica cambial. Crescimento econdmico. Regimes cambiais. Paises em

desenvolvimento.



ABSTRACT

Exchange rate is an important element in the economic growth process in developing
countries. It is supposed that the maintenance of this rate at relatively undervalued and
competitive levels generates economic stimulus necessary to promote this growth by enabling
greater competitiveness in the international trade, capable of producing positive expectations
in economic agents, stimulating productive investment, and industrial development. However,
it will be noticed that the process of financial globalization has resulted in an increase of
capital flows, leading to significant effects on exchange rates in developing countries, and
reducing the ability of monetary authorities in theses countries to control the exchange rate.
The adoption of a flexible exchange rate policy, as proposed by orthodox theories, ended up
allowing that the increase of speculative capital flow toward the peripheral economies
provoking an intense appreciation of these currencies. This appreciation harmed the process
of economic growth in these countries by reducing competitiveness in the international
market, favoring an increase in imports, and discouraging productive investment, which could
lead to a change in the productive structure in a way to incentive the targeting toward
primary-export activities. Analyzing the performance of the Brazilian economy in the period
between 1999 and 2011, this tendency toward currency appreciation and its impact on
economic performance is noticed, resulting in a moderate growth, below the level observed in
its major competitors. The results observed in the Brazilian economy suggest the need for a
more active exchange policy, in order to preserve the exchange rate in undervalued levels, in a
way to promote stimulus to economic growth. However, it is important to highlight that the
Brazilian exchange market presents a structure that encumbers interventions that aim to
preserve an exchange rate that favors economic growth, whereupon the spot market suffers
intense influence from derivatives markets strongly speculative. This peculiarity should be
explored in the discussion for a strategy of economic growth supported by an undervalued

exchange policy.

Keywords: Exchange rate policy. Economic growth. Exchange rate regimes. Developing

countries.
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INTRODUCAO

Durante a década de 80 houve uma intensificacdo do processo de acumulagdo
financeira, do desenvolvimento dos mercados financeiros ¢ da liberalizagdo ¢
desregulamentacdo dos mercados que provocaram mudangas estruturais na configuragdo do
capitalismo contemporaneo.

Essa nova configuracdo possibilitou o surgimento de uma espago financeiro mundial,
resultado de um processo de mundializagdo financeira. Sua consolidagdo nos anos 90,
provocou uma reorganizacdo das relagdes econOmicas e sociais, que passaram a Sser
dominadas pelo capital financeiro. (CHESNALIS, 2005)

Nesse contexto, observa-se um movimento crescente dos fluxos de -capitais,
principalmente financeiro, dos paises centrais para as economias periféricas, submetendo-as
ao movimento das necessidades da l6gica da acumulagdo do capital, isto é, de um capital-
dinheiro em busca de valorizagao.

As economias periféricas, diante da submissdo ao capital portador de juros, perdem
sua autonomia sobre as politicas econdOmicas nacionais e t€m o seu poder de controle social
sobre o capital reduzido. “O capital financeiro tornou-se nesse processo preponderante ao
ponto de estar presente nos intersticios do Estado realizando e defendendo as politicas de seu
interesse em detrimento da propria acumula¢do de capital, do crescimento econdmico.”
(SAWAYA, 2012, p. 19-20)

A compreensdo dessas relacdes existentes na dindmica capitalista atual ¢ um
importante instrumento na elaboracdo de politicas econdmicas que sejam voltadas as
necessidades dos paises em desenvolvimento e ndo ao consenso das teorias dominantes que
sustentam mecanismos que fortalecem essa subordinagao.

A dindmica do mercado internacional e dos fluxos de capitais, em um contexto de
politicas liberais e mercados desregulamentados, passa a ser um elemento determinante' no
processo de crescimento e desenvolvimento das economias periféricas. Uma das formas de
transmissao dessa influéncia sobre as economias em desenvolvimento é a formagao da taxa de
cambio que resulta das relagdes de troca das moedas entre os paises e tera seu comportamento
fortemente relacionado a essa dinamica.

A taxa de cambio ¢ uma importante varidvel macroeconomica a medida que, ao ser

capaz de provocar alteragdes na estrutura de precos relativos da economia, produz efeitos no

' Determinante no sentido de coordenar os ciclos e o ritmo da evolugio das economias periféricas.
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mercado nacional (em termos de salario, consumo e investimento) e nas relagdes no mercado
internacional. (LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p. 3)

E sobre esse enfoque associado a compreensio de que a taxa de cambio pode impactar
o crescimento econdmico que o trabalho foi orientado.

A hipoétese do trabalho € que a politica cambial pode estar contida em uma estratégia
de crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento, no sentido de promover a
industria.

Uma politica cambial que sustente taxas desvalorizadas, tornaria os produtos mais
competitivos no mercado internacional, possibilitando o aumento das exportacdes. A
expansdo das exportacdes provocaria, entdo, um estimulo ao investimento nos setores
exportadores a medida que a decisdo de investir estd fortemente ligada a expectativa do
agente empreendedor quanto a um cendrio positivo para o investimento (como proposto por
Keynes). O investimento nos setores exportadores, resultaria em um aumento de sua
capacidade produtiva, emprego e produto. Em alguns casos, esse estimulo poderia gerar
efeitos positivos as demais atividades econdmicas ao promover elevacdo da demanda (seja
por produtos relacionados a atividade exportadora ou pela demanda resultante do aumento da
renda).

Por outro lado, o que se observa ¢ que o aumento da liquidez mundial somado as altas
taxas de juros praticadas nas economias periféricas (justificadas pelo baixo estoque de capital
e pelas politicas contracionistas de controle de inflagdo) parece ter provocado uma expressiva
expansdo do fluxo de capitais em dire¢do a estes paises que resultou em um processo de
apreciacdo cambial. Em movimento oposto ao provocado pela taxa de cambio desvalorizada,
uma taxa valorizada provoca um efeito negativo na estrutura produtiva. Nas palavras de Alves
Junior et al (2004, p. 388) “os fluxos de capital no presente podem ter uma agdo disruptiva
sobre os paises e setores econdmicos e, ainda, comprometer a autonomia das politicas
macroecondmicas domésticas”.

Nesse sentido, o trabalho ird apresentar os argumentos teoricos e indicios empiricos de
que a ado¢do de um regime de cambio flexivel, em um contexto de mundializagdo financeira,
provocou uma forte apreciagdo cambial nos paises em desenvolvimento que prejudica a
estrutura produtiva e o processo de crescimento econdomico. Ao compreender a relagdo entre a
taxa de cambio e a questdo do crescimento econdmico e a tendéncia a valorizagdo cambial
identifica-se a necessidade de uma administracdo mais incisiva da politica cambial como um

instrumento de politica econdmica voltada para o crescimento
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O primeiro capitulo apresentara a discussao sobre as influéncias da taxa de cdmbio no
processo de desenvolvimento industrial e o consequente crescimento econdmico, através do
aumento da competitividade. Serdo expostos alguns estudos empiricos realizados que
demonstram que taxas de cadmbio subvalorizadas estdo associadas a taxas maiores de
crescimento, enquanto taxas de cambio sobre valorizadas estdo associadas a taxas menores de
crescimentos econdmico, corroborando com a hipdtese do trabalho. Ainda no primeiro
capitulo sera explorada a questdo da mundializagdo financeira que resultou em um aumento
dos fluxos de capitais gerando impactos diretos na formagao da taxa de cambio, apresentando
o argumento de que o movimento cambial ¢ conduzido pela dindmica especulativa, que
resulta em um maior fluxo de capitais para as economias em desenvolvimento, provocando
valorizagdo cambial, além do comportamento volatil desse fluxo resultar em um
comportamento volatil na taxa de cadmbio.

O segundo capitulo discutird os regimes cambiais e de que forma estdo inseridos nesse
contexto de crescimento econdmico. Os regimes cambiais serdo abordados em trés grupos:
fixos, flexivel e intermedidrios. Argumenta-se que o regime de cimbio fixo, no cendrio de
mundializagdo financeira, torna-se custoso para ser mantido. Por outro lado, o regime flexivel
sustentado pelos argumentos de ajuste automatico do Balango de Pagamentos, convergéncia
do crescimento e a questdo inflacionaria, parece ndo estar cumprindo o que os modelos
econdmicos propostos por seus defensores imaginava, apresentando entraves ao processo de
crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento. A adocdo de um regime
intermediario se mostra como uma alternativa para a manuten¢do de taxas de cambio em
patamares desvalorizados.

O ultimo capitulo se propde a discutir a questdo cambial no cendrio brasileiro, com
destaque para o periodo entre a flexibilizagdo no ano de 1999 e 2011. A primeira se¢do do
capitulo analisard os desempenhos econdmicos, relacionando-os aos movimentos da taxa de
cambio, identificando algumas relagdes com os argumentos propostos no primeiro capitulo. A
segunda se¢do apresenta uma andlise do comportamento da taxa de cambio brasileira desde
sua flexibilizagdo, identificando uma tendéncia a apreciagdo e uma elevada volatilidade,
concordando com os argumentos apresentados no primeiro e segundo capitulo. Por fim,
apresenta-se a estrutura do mercado de cambio, identificando elementos que podem ser
prejudiciais as intervengdes e ao controle da taxa de cambio, dificultando a conducdo de uma

politica cambial voltada para o crescimento.
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CAPITULO 1 — A Taxa de Cambio e o Crescimento Econdmico

Na historia do sistema monetdrio internacional a politica cambial foi, em muitos
momentos, o principal instrumento de politica econdmica. Durante o periodo do padrao ouro
até o fim do periodo regido pelo sistema Bretton Woods houve uma predominancia de uma
politica de cambios fixos, na qual a principal preocupagdo econdmica recaia sobre a
estabilidade. Nas palavras de Eichengreen (2000, p. 30) “o sistema [internacional de taxas de
cambio fixas] pressupunha um clima intelectual no qual os governos atribuiam prioridade a

estabilidade da moeda e das taxas de cambio.”

Uma significativa alteragdo ocorreu com o fim do sistema Bretton Woods, em meados
da década de 70. As principais economias industrializadas deixam de fazer uso do regime de
cambio fixo. A partir dessa mudanga e com a consolida¢do de um sistema de taxas de cAmbio
flexiveis, retoma-se a discussdo sobre a relacdo entre a politica cambial e o crescimento
econdmico. Um dos marcos desse debate ¢ o economista hungaro Béla Balassa, tendo como
um de seus principais trabalhos acerca do assunto publicado em 1982 intitulado de

“Development strategies in semi-industrial economies”.

Balassa (1982) analisou os resultados econdmicos apresentados pelas economias
asiaticas. Com base em sua convic¢ao de que a politica cambial € um instrumento chave para
o crescimento, identificou que a ado¢do de taxas de cambio competitivas pelas economias

asiaticas resultaram em elevadas taxas de crescimento econdmico.

Foi a partir dessa discussdo que Williamson propos uma abordagem de uso da taxa de
cambio como estratégia para o desenvolvimento — Exchange Rate Development Strategy

Approach — (WILLIAMSON, 2003).

Os estudos realizados a partir da proposta de Balassa defendem politicas de caAmbio
voltadas para o crescimento econdmico, sob o argumento de que taxas de cAmbio mantidas
em niveis competitivos nas economias periféricas seriam capazes de promover um aumento
no volume de exportagdo. Esse aumento da participacdo do mercado externo na composi¢ao
da demanda levaria a um estimulo no nivel de investimento, conduzindo para um aumento da
capacidade produtiva, crescimento do emprego e, consequente, crescimento econdmico. Essa
discussdo torna-se fundamental para a elaboracdo de uma estratégia voltada para economias

em desenvolvimento.
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A variacdo na taxa de cambio provoca altera¢ao nas relagdes de pregos internacionais,
desta maneira, uma taxa de cdmbio competitiva, em termos de comércio internacional, serd
aquela que tornara o prego dos produtos nacionais em moeda estrangeira competitivo no
mercado internacional, isto ¢, uma taxa de cambio desvalorizada que permitira que o prego
dos produtos de paises em desenvolvimento, ao ser convertido para uma moeda mais
valorizada (paises desenvolvidos), torne-se mais barato ao estrangeiro. A competitividade
produzida por uma taxa de cambio desvalorizada serd o resultado do efeito da queda do

salario real em termos relativos internacionais.

A elaboracdo de uma estratégia de desenvolvimento sustentada por uma politica
cambial competitiva trata-se de uma resposta ao problema observado nas disparidades das

estruturas produtivas entre os paises em desenvolvimento e os desenvolvidos.

As economias periféricas sdo, em muitos casos, primario-exportadoras, de maneira
que se especializam na producdo de insumos basicos, intensiva em trabalho de baixa
qualificacdo e que exige menor desenvolvimento industrial e tecnologico. Essa estrutura
produtiva limita o desenvolvimento de uma producao industrial que requer maior nivel de
investimento e tecnologia empregada. O desincentivo ao desenvolvimento industrial ¢
agravado pela elevada competitividade de industrias altamente desenvolvidas nos paises

centrais, intensivas em tecnologia.

Nessa linha, Rodrik (2007, p. 2) argumenta que a relagdo entre a taxa de cambio e o
crescimento econdmico evidencia-se apenas nos paises em desenvolvimento, o que sugere
que o prego relativo entre os produtos comercializdveis e os ndo-comercializdveis (taxa de

cambio real) exerce um papel fundamental no processo de crescimento.

Por outro lado, uma taxa de cadmbio valorizada nos paises em desenvolvimento, agrava
ainda mais o problema da falta de competitividade dos produtos industrializados, ao ampliar a
diferenga entre os precos dos produtos nacionais e os produtos importados, retraindo a
atividade industrial e produzindo um refor¢o ao direcionamento para a atividade primario-
exportadora, cuja capacidade de manter a competitividade se justifica pelos baixos custos de

produgado.

Rodrik (2007, p. 2) indica que uma supervalorizagdo estd associada a processos
prejudiciais ao crescimento, assim como uma subvalorizagdo da moeda estd associada a uma

aceleragdo do crescimento econdmico.
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Este capitulo ir4 apresentar de que forma a taxa de cambio pode influenciar o aumento
da competitividade e estimular o crescimento econdmico. Também serd apresentada a
importancia de se compreender o funcionamento do sistema financeiro internacional atual

para um melhor entendimento de seu impacto sobre a determinacdo da taxa de cambio.

1.1 A importancia da taxa de cambio sobre o crescimento econdmico

A desvalorizagdo da taxa de cambio, ao alterar as relacdes de pregos internacionais,
proporciona um ganho de competitividade dos produtos nacionais em relagdo aos produtos
estrangeiros. A melhora na competitividade pode estimular o investimento no setor industrial
e a ampliacdo da pauta de exportacdo ao possibilitar a compensagdo das perdas de eficiéncia
devido ao atraso tecnologico e a existéncia de falhas de mercado e contratuais. A ampliagao
do investimento pode resultar em um aumento da produtividade e desenvolvimento
tecnoldgico que resultem em um desenvolvimento das inddstrias que possibilite o crescimento

econdmico.

A relagdo entre o movimento cambial e a competitividade permite identificar

diferentes canais de influéncia da taxa de cambio sobre o crescimento econdmico.

Partindo da andlise dos canais de influéncia realizada por Araujo (2009, p. 21) o
primeiro e, talvez o principal, canal de influéncia que pode ser destacado € o investimento. O
investimento ¢ o precedente necessario para o crescimento econdmico, que determinard a
evolucdao continua de um processo produtivo ou a sua ruptura diante de um investimento

negativo, ou desinvestimento.

A ampliagdo do investimento destinado a industria serd capaz de proporcionar o
aumento da capacidade instalada, a expansdo do setor produtivo e a elevacdo no nivel de

emprego, fatores esses que conduzirdo ao processo de crescimento econdmico.

Keynes (1996, p. 170) argumenta que a decisd@o de investir ¢ ponderada por uma
expectativa matematica que sustente o instinto espontaneo de agir do empreendedor (animal
spirits). Uma politica cambial que mantenha a taxa de cambio em niveis competitivos
influenciard positivamente as projecdes futuras dos setores de bens comercializaveis e,
consequentemente, as expectativas dos agentes diante desse mercado. O cenario de otimismo

aliado ao instinto empreendedor fornece um estimulo favoravel ao investimento de forma a
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“preservar o desejo de investir” dos agentes econdmicos (WILLIAMSON apud ARAUJO,
2009, p. 22).

Gala (2007, p. 3) reforca o argumento ao analisar o canal de influéncia considerando a
questdo da acumulacdo do capital. Para o autor, ao tornar a taxa de cambio competitiva,
desvalorizando-a, dois efeitos na renda nacional poderao ser produzidos: aumento na margem
de lucro (considerando o ganho de competitividade) e a queda no salério real (diante da queda
do poder de compra de cestas de consumo em termos de precos relativos). Esse agregado
produziria um aumento no processo de acumulagdo do capital e, consequentemente, um efeito

positivo no estimulo ao investimento.

Williamson (2003, p. 7) argumenta ainda que o efeito que uma taxa competitiva
podera produzir em termos de crescimento econdmico pode ser ainda ampliado considerando-
se que uma parcela significativa da demanda por bens ndo-comercializaveis ¢ subproduto da
demanda de bens comercializaveis. Desta forma, uma taxa competitiva, ao estimular a
demanda internacional, poderia ter como reflexo um aumento na demanda de bens nao-
comercializaveis, sendo capaz de produzir um estimulo positivo na iniciativa de investimento

também nesse setor.

Dessa maneira, uma taxa de cambio desvalorizada que aumente a competitividade dos
bens comercializaveis favorece a formagdo de expectativas positivas relacionadas a
prosperidade do setor e pode, portanto, estimular as decisdes de investimento que ¢ um

elemento essencial no processo de crescimento economico.

Um segundo canal de influéncia que pode ser destacado estd relacionado ao
fundamento tecnologico. Paises em desenvolvimento possuem como principais itens da pauta
de exportagdo itens de insumos basicos, as chamadas “commodities”, a medida que sao
capazes de produzir vantagens de custos significativas (ARAUJO, 2009, p. 26) que possibilita

sua inser¢ao no mercado internacional.

Por outro lado, paises desenvolvidos apresentam elevado grau de tecnologia na
industria implicando em um aumento na eficiéncia produtiva que se traduz, em termos de
preco, em ganho de produtividade e, portanto, reducdo do custo dos produtos. A alta
produtividade no setor industrial torna seus produtos mais competitivos no mercado
internacional, dificultando uma participagdo dos produtos industrializados dos paises em

desenvolvimento.
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Uma taxa de cambio desvalorizada que seja capaz de compensar os ganhos de
produtividade relacionados ao fundamento tecnoldgico dos paises desenvolvidos permitird
uma expansao da participagdo dos paises periféricos no mercado internacional ao possibilitar
um aumento dos setores com competitividade, ampliando a pauta de exportagdo dos paises em

desenvolvimento.

Gala (2007, p. 4) defende que uma taxa de cambio competitiva, poderd estimular e
favorecer a exportacdo de bens nao-tradicionais, tais como produtos manufaturados. Estes
produtos, em economias em desenvolvimento, tem pouca competitividade com o mercado
internacional principalmente em fun¢ao do baixo nivel de desenvolvimento tecnologico, o que
torna a producdo de manufaturados menos eficiente se comparada a producdo de paises
desenvolvidos e com alto grau de tecnologia envolvida na industria. O aumento da
competitividade produzido pela desvalorizagdo cambial poderd compensar a baixa
produtividade (ou falta de eficiéncia), permitindo que se passe a exportar bens ndo-
tradicionais, atuando como um estimulo ao investimento nesse setor produtivo e,

consequentemente, possibilitando o desenvolvimento tecnoldgico do setor.

A produtividade ¢ um canal de influéncia que também esta relacionado a discussao do
fundamento tecnoldgico, porém, ndo mais sob o aspecto da desvantagem competitiva, mas

como um efeito positivo do processo de investimento.

Ao desenvolver politicas com taxa de cambio desvalorizada havera um estimulo ao
volume de investimento nos setores exportadores, investimento esse que sera destinado em

parcela significativa a inovagao tecnoldgica, favorecendo o desenvolvimento industrial.

Como resultado dos investimentos em inovagdes havera uma melhora na eficiéncia
produtiva e um aumento nos ganhos de produtividade, de forma a tornar producdo mais
competitiva e proporcionar a formagdo de expectativas positivas, que forneceria um novo
impulso ao investimento, possibilitando assim o inicio de um processo ciclico de
investimento, produzindo uma mudanga estrutural na economia do pais, em termos de

produgio e emprego (ARAUJO, 2009, p. 29).

A possibilidade de compensacdo as falhas de mercado e as falhas contratuais ¢
também um canal de influéncia da taxa de cambio sobre o crescimento econdmico destacado
por Rodrik (2007, p. 10) e Aratijo (2009, p. 24-25) no que se refere aos bens comercializaveis.
Com relacdo as falhas contratuais — “contratos incompletos, corrupgao, falta de mecanismos

de protecdo a propriedade intelectual, pouca efetividade dos contratos, entre outros”
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(ARAUJO, 2009, p. 24) — os incentivos para a acumulagio e para o progresso técnico podem
ser reprimidos em fung¢do das baixas apropria¢des dos retornos dos investimentos, justificadas
por tais falhas. Argumenta-se, ainda, que essas falhas sobrecarregam mais o setor dos bens
comercializaveis, se comparados aos ndo-comercializdveis, haja vista sua tendéncia a um

. ~ . 2
sistema de produgdo mais complexo.

Rodrik (2007, p. 25-26) destaca algumas das falhas de mercado que sdo responsaveis
por perdas na competitividade produtiva, tais como: externalidade de coordenagdo, que
implica na necessidade de investimentos coordenados nas atividades interrelacionadas quando
da criagdo de uma nova planta industrial (no caso dos paises em desenvolvimento pode-se
destacar a necessidade de investimentos a infraestrutura); imperfeicdes no mercado de crédito,
nos casos em que os empreendedores tem dificuldades em financiar projetos por problemas de
assimetria de informagdo; prémio salarial, obtido quando os custos de monitoramento,
rotatividade e outros sdo capazes de manter o salario acima do salario de equilibrio, no
entanto o nivel de emprego permanece baixo; e, externalidades de conhecimento, que consiste
no valor tecnologico, marketing e outros tipos de informagdes que se espalham pelas

industrias.

Em ambos os casos (falhas de mercado e falhas contratuais), uma taxa de cambio
desvalorizada seria capaz de compensar as perdas identificadas no processo produtivo,

resultantes das falhas destacadas, tornando o investimento mais atrativo.

Por fim, outro canal de influéncia que pode ser destacado ¢ a restricao de balanco de

pagamentos, devido a um cendrio de falta de divisas (inexisténcia de uma moeda forte).

Sobre esse aspecto Araujo (2009, p. 26-28) apresenta a discussdo acerca da restri¢do
ocasionada ao crescimento de longo prazo, retratada no trabalho de Barbosa-Filho que discute
modelos que avaliam a importancia do constrangimento do balango de pagamentos sobre o
crescimento econdmico, considerando a elasticidade-renda da demanda por exportagdes e
importagdes. O argumento apresentado ¢ de que a taxa de cambio real poderia influenciar
mudangas significativas nas elasticidades das funcdes de demanda por exportagcdes e
importagdes de forma a reduzir o efeito da restricdo do balango de pagamentos (por meio da
elevagdo da elasticidade-renda das exportagdes ou redugcdo da -elasticidade-renda das

importagdes). Desta forma, conclui que a taxa de cambio seria capaz de produzir “mudancas

? Sobre essa questdo Rodrik apresenta evidéncias empiricas, além de uma revisdo de outros estudos
empiricos realizados, que corroboram com o argumento de que hd um custo maior aos bens
comercializaveis diante de instituicdes fracas, responsaveis por tais falhas.
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temporarias, mas suficientemente longas, nos pregos relativos entre os bens comercializaveis
e nio-comercializaveis com o exterior” (BARBOSA-FILHO apud ARAUJO, 2009, p. 27),

resultando em um estimulo ao crescimento econdmico.

Os canais de influéncia acima destacados estabelecem uma relagdo positiva entre uma
taxa de cambio desvalorizada e fatores que promovem o crescimento econdmico. Por outro
lado, uma taxa de cadmbio valorizada poderd atuar no sentido contrario ao estimulo do

desenvolvimento da producao nacional.

Uma moeda valorizada tornard os produtos menos competitivos em termos de preco e
ndo serd capaz de compensar as deficiéncias (ou ineficiéncias) dos setores industriais das
economias periféricas, prejudicando a formagdo de expectativas que impulsionem o

investimento e, consequentemente, o desenvolvimento da atividade industrial.

A valorizacdo ira contribuir, também, para uma ampliagdo das importagdes ao tornar
os produtos importados mais atrativos e mais competitivos, provocando um atrofiamento dos
setores industriais que além de ndo serem capazes de expandir sua atuagdo no mercado

externo, perdem parcela do mercado interno.

Ao identificar a existéncia desses canais de influéncia de uma taxa de cambio
competitiva ¢ possivel destacar a politica cambial como um forte instrumento de politica
econdmica em uma estratégia de crescimento. Os problemas provocados por uma taxa de
cambio valorizada também sdo fatores importantes a serem considerados na elabora¢ao de
uma politica econdmica voltada para o crescimento, prezando pela manutencdo de um setor
industrial nacional. A importancia desta varidvel macroeconOmica se justifica por sua
capacidade produzir efeitos ndo s6 no mercado internacional, como também, no mercado
nacional, em termos de salario, consumo e investimento. (LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p.
3)

1.2 Relac¢des empiricas

Estudos empiricos foram realizados por diversos autores a fim de verificar como se
estabelece a relagdo entre a taxa de cdmbio e a taxa de crescimento econdmico. Aratjo (2009,
p- 29-32) reuniu alguns desses estudos de forma a organiza-los sistematicamente. O quadro 1

apresenta um resumo organizado pela autora.
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Econdmico

Autores Amostra Indicador de Técnica Resultado Final
Performance Econdmica |Econométrica

Dollar (1992) |117 paises Taxa de Crescimento Variavel dummy de | A correlagdo entre crescimento econdmico e orientagdo para
desenvolvidos e em  |Econdmico per capita minimos quadrados o mercado externo (verificada por niveis depreciados da
desenvolvimento, (LSDV) taxa de cambio) ¢ acentuada para os 95 paises em
1976-1985 desenvolvimento da amostra.

Razin & Collins |93 paises Taxa de Crescimento Dados em painel, Os resultados apontam que as taxas de cdmbio

(1997) desenvolvidos e em  [Econdmico efeitos fixos sobrevalorizadas estdo associadas a baixas taxas de
desenvolvimento, crescimento econémico, enquanto as taxas de cdmbio
1975-1993 desvalorizadas associam-se a taxas maiores ¢ mais rapidas

de crescimento econdémico.
Easterly (2001) |69 paises, 1960-2000 |Taxa de Crescimento Seemingly Unrelated |Taxas de cambio sobrevalorizadas estdo associadas a um

Regression (SUR)

menor crescimento econdmico.

Frenkel (2004)

Argentina, Brasil,
Chile e México, 1980-
2003

Nivel de Emprego

Pooling Regression

As taxas de cambio reais tém importantes efeitos sobre o
produto e 0 emprego nos quatro paises, sendo que o menor
crescimento econdmico resume os efeitos indiretos das
taxas de cAmbio sobre o desemprego.

desenvolvimento,
1960-1999

Econdmico per capita

Aguirre & 60 paises em Taxa de Crescimento Método dos Desalinhamentos da taxa de cdmbio real impactam o
Calderon desenvolvimento, Econdmico per capita Momentos crescimento, porém de forma ndo-linear: enquanto niveis
(2005) 1965-2003 Generalizados muitodepreciados da taxa de cdmbio reduzem o
(GMM) e Variaveis |crescimento, depreciagdes moderadas podem incrementa-lo.
Instrumentais (IV)
Levy-Yeati & |179 paises, 1974- Taxa de Crescimento Variavel dummy de  |O "medo da apreciagdo" (interven¢des no mercado de
Sturzenegger  |2004 Econdmico e da minimos quadrados  |cdmbio para evitar a apreciagdo da moeda nacional)
(2007) Produtividade (LSDV) contribui para um crescimento mais acelerado do produto e
da produtividade tanto no curto quanto no longo prazo.
Rodrik (2007) |184 paises Taxa de Crescimento Variavel dummy de  |Foi encontrada uma relagdo linear entre desvalorizagao da
desenvolvidos e em  [Econdmico minimos quadrados  |taxa de cdmbio e crescimento econémico nos paises em
desenvolvimento, (LSDV) desenvolvimento. Aqueles paises que tiveram um maior
1950-2004 indice de desvalorizagdo cambial cresceram a taxas mais
elevadas que os demais paises da amostra.
Gala (2007) 58 paises em Taxa de Crescimento Pooling Regression ¢ | A sobrevalorizagdo cambial afetou negativamente a taxa de

Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO)

crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento no
periodo analisado.

Quadro 1.1 — Desalinhamento da Taxa de Cambio e Performance Econdémica: Literatura Disponivel

Fonte: Aratjo (2009, p. 31)

Os estudos indicados no quadro, em sua maioria, enfatizam suas pesquisas nos paises

em desenvolvimento, & medida que os resultados tendem a ser mais significativos para esses

paises.

Os trabalhos de Dollar, Rodrik e Levy-Yeyati e Sturzenegger, avaliaram a relagdo

entre uma taxa de cambio subvalorizada e o desempenho econdmico. Os resultados obtidos
indicaram que esta relacdo ¢ positiva, de maneira que as taxas mantidas em niveis mais
depreciados estdo associadas a melhores desempenhos econdmicos.

Dollar (1992) avalia a correlagdo entre a orientacdo para o mercado externo e o
crescimento econdmico para 117 paises (sendo 95 em desenvolvimento). A orientagdo para o
mercado externo pode ser entendida como a combinagdo de dois fatores: o nivel de prote¢ao
(que sustente a taxa de cambio real em um nivel favoravel a exportacdo) e a variacdo da taxa
de cambio real relativamente baixa (o que significa que os incentivos sdo consistentes ao
longo do tempo) (DOLLAR, 1992, p. 524). O resultado obtido foi uma alta correlagao
positiva entre o indice de orientagdo para o mercado externo e o crescimento econdomico per
capita, principalmente para os paises em desenvolvimento, desta maneira, paises que

orientaram suas politicas economicas visando ampliar sua atua¢ao no mercado internacional
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apresentaram maiores taxas de crescimento. Destaca que a Asia apresentou resultados mais
acentuados, em comparagdo a América Latina e Africa, no periodo de 1976-1985, indicando
uma maior orientacdo externa (DOLLAR, 1992, p. 525).

Rodrik (2007) elabora um indice de subvalorizagdo que captura o prego relativo entre
os bens comercializaveis e os ndo-comercializaveis para 184 paises e identifica uma relagao
linear entre maiores indices de subvalorizacdo e crescimento econdmico para paises em
desenvolvimento. O autor argumenta que taxas de cdmbio reais depreciadas podem aumentar
a rentabilidade dos bens comercializaveis, por meio da redugdo dos custos relativos as falhas
de mercado e contratuais (RODRIK, 2007, p. 32).

O trabalho de Levy-Yeyati e Sturzenegger avalia as medidas de intervencdo no
mercado de cAmbio, com o propdsito de evitar apreciagdes. Identifica que essas intervengdes,
ao proporcionarem taxas de cambio desvalorizadas, contribuem para o crescimento dos paises
em desenvolvimento & medida que estimulam a producdo e a produtividade (LEVY-YEYATI;
STURZENEGGER, 2007, p. 6) .

Em complemento, os trabalhos de Easterly (2001) e Gala (2007) avaliam a relagdo do
cambio sobrevalorizado e o crescimento econdmico, nos paises em desenvolvimento. Os
resultados indicam que a sobrevalorizagdo do cadmbio gera impactos negativos sobre o
desempenho econdomico (ARAUJO, 2009, p. 30). Segundo Gala (2007), esses impactos
negativos sao explicados pelo aumento do salario real, queda na margem de lucro, amplia¢ao
do consumo, que poderiam implicar em uma reducao do investimento e do nivel de emprego.

Em linha com os dois ultimos trabalhos citados, Frenkel (2004) avalia a relagao entre
taxa real de cambio e emprego na Argentina, Brasil, Chile e México. Seus resultados indicam
que a apreciacdo cambial estd associada com maiores taxas de desemprego, enquanto taxas
depreciadas resultam em menores indices de desemprego (FRENKEL, 2004, p. 15).

Os trabalhos de Razin e Collins e Aguirre e Calderdén descritos a seguir avaliam a
relagdo entre o desalinhamento cambial e o crescimento econdmico. Ambos compreendem
que o desalinhamento ¢ dado pela diferenca entre o cambio real e um cambio de equilibrio de
longo prazo, implicando em uma taxa subvalorizada se a diferenga for maior que zero e
sobrevalorizada, se menor que zero.

Razin e Collins (1997) identificam a existéncia de uma relagdo entre o desalinhamento
cambial e o crescimento econdmico, concluindo que sobrevalorizagdes cambiais altas estdo
associadas a reducdo do crescimento econdmico, enquanto subvalorizagdes moderadas e altas
(mas n3o muito elevadas) estdo associadas a uma acelera¢do no crescimento econémico

(RAZIN; COLLINS, 1997, p. 19).
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Aguirre e Calderon (2005), também analisando a questdo do desalinhamento cambial e
o crescimento econdmico, identificam uma relagdo ndo-linear, mostrando que uma
subvalorizacdo moderada estimula crescimento, enquanto uma subvalorizagdo elevada pode
afetar negativamente o crescimento (AGUIRRE; CALDERON, 2005, p. 28).

Aragjo (2009) também realizou uma andlise empirica entre a relagdo da taxa de
cambio e o crescimento econdmico. Para tanto, construiu uma medida de subvalorizagao
cambial, dada pela diferenca entre a taxa de cambio real e a taxa de cAmbio corrigida pela
produtividade, e aplicou a anélise para um conjunto de 82 paises em desenvolvimento em um
modelo econométrico em painéis de dados. O resultado obtido pela regressdo sobre o
crescimento econdmico pela medida de subvalorizagdo cambial foi uma relagdo positiva entre
as variaveis, “mostrando que a taxa de cambio mantida em nivel competitivo contribui para
estimular o crescimento dessas economias.” (ARAUJO, 2009, p. 38)

Em seu estudo, Aratjo (2009, p. 42) demonstra que além do impacto da apreciagdo
nas economias dos paises em desenvolvimento, o grau de oscilagdo da taxa de cambio, isto &,
da volatilidade cambial, também produz um efeito negativo sobre o crescimento econdomico.
A instabilidade apresentada pelo elevado grau de volatilidade influenciard, principalmente, o
nivel de investimento (em fungdo a incerteza), os fluxos de comércio (risco cambial) ¢ o
mercado de capitais (dependéncia do capital externo).’

Pode-se observar que os resultados dos estudos analisados reforcam a argumentagdo
tedrica de que o crescimento econdmico em paises em desenvolvimento esta relacionado ao
nivel da taxa de cambio, identificando uma correlagdo positiva entre taxas subvalorizadas
(desvalorizadas) e crescimento econdmico € uma correlacdo negativa entre taxas apreciadas e
taxas de crescimento econdmico. Os resultados obtidos demonstram que paises em
desenvolvimento que adotaram uma estratégia de crescimento voltada para os setores
exportadores obtiveram melhores desempenhos econdémicos quando comparados as
economias periféricas, ou aos periodos, em que ndo se constatou uma orientagdo para o
mercado externo.

As evidéncias empiricas apresentadas por esses estudos sustentam a defesa do uso de
uma politica cambial que mantenha a taxa de cambio em niveis desvalorizados como um

instrumento dentro de uma estratégia para promover crescimento econdmico.

’ Estudos complementares que retratam o problema da volatilidade cambial sobre o crescimento
econdmico pode ser encontrados em Munhoz (2010) e Munhoz e Corréa (2009), entre outros.
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1.3 O problema da perda de controle sobre a taxa de cambio

O processo de mundializac¢ao financeira provocou alteragdes na dindmica do mercado
internacional e nos fluxos de capitais, que resultou na redu¢ao da autonomia sobre as politicas
econdmicas e do controle social sobre o capital, impactando os ciclos e o ritmo da evolugao
das economias periféricas. Este impacto esta relacionado, dentre outros aspectos, a influéncia

dessa nova dinamica sobre a formacao da taxa de cambio nessas economias.

A compreensdo do processo histérico que resultou em uma nova configuragdo do
sistema capitalista permite identificar de que maneira essa nova dinamica exerce influéncia
sobre a evolugdo da taxa de cambio dos paises em desenvolvimento, resultando em um
movimento cambial prejudicial ao processo de crescimento econdmico, que ¢ agravado por

uma perda do controle sobre o cambio.

. .. ~ .4

Chesnais (2005) remonta o processo da mundializagdo financeira® em busca da
compreensdo da influéncia do capital portador de juros sobre o desempenho da economia
mundial, relacionado ao nivel e ritmo da acumulagdo financeira, e, portanto, verificar como se

estabelecem as novas relagdes diante dessa nova configuracdo capitalista.

O autor retrata que ao final dos anos 1950 o crescimento do “mercado de euroddlares”,
um mercado interbancario de capitais liquidos registrados em doélares com estatuto proprio
(préximo ao de um paraiso fiscal), foi considerado a “primeira base de operagdo internacional
do capital portador de juros” (CHESNALIS, 2005, p. 38) e que serviu como um preparativo

para o que seriam os fatores a constituir a mundializacao financeira.

Para Chesnais, a compreensdao da mundializagdo financeira inicia-se com 0 processo
de acumulagdo financeira. A acumulagdo financeira, entendida como a “centralizagdo em
institui¢des especializadas de lucros industriais ndo reinvestidos e de rendas ndo consumidas,
que tem por encargo valorizad-los sob a forma de aplicagdo em ativos financeiros [...]
mantendo-os fora da producdo de bens e servigos” (CHESNAIS, 2005, p. 37), inicia-se nas
décadas de 50 e 60 nos Estados Unidos e Europa, onde parcelas significativas das rendas
excedentes das familias com rendas mais elevadas passaram a ser destinadas as companhias

de seguros de vida. Esse redirecionamento da renda excedente e o ndo reinvestimento dos

* Neste trabalho destacou-se as principais constatagdes realizadas por Chesnais. Para a compreenso
detalhada do processo, ver Chesnais (2005).
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recursos se intensificou na década de 70, no periodo em que as necessidades para financiar os

déficits publicos era crescente. (CHESNAIS, 2005, p. 37-38)

A renda excedente concentrada (que nas décadas de 70 e 80 ja somavam um montante
expressivo) em poder das companhias seguradoras e dos fundos de pensdo mutuos foram
destinadas em boa parte para o financiamento dos gastos publicos, que se efetivaram através
da emissdo de compromissos de dividas publicas’ (securitizagdo da divida), constituindo um
mercado de titulos publicos. A constituicio desse novo mercado resultou em um
redirecionamento da politica monetaria, que se tornou favoravel aos interesses dos credores, e
no inicio do processo de liberalizacdo e desregulamentacdo das operagdes € movimentos dos
capitais. (CHESNALIS, 2005, p. 39)

No caso dos paises em desenvolvimento, o processo de emissdo de divida também

implicou em uma nova relagdo com os credores:

“a divida tornou-se uma for¢a formidavel que permitiu que se impusessem
politicas ditas de ajuste estrutural e se iniciassem processos de
desindustrializagdo em muitos deles. A divida levou a um forte crescimento
da dominag¢do econdmica e politica dos paises capitalistas centrais sobre os
da periferia.” (CHESNALIS, 2005, p. 40)

Somado a esse novo cenario, o mercado aciondrio, a partir da década de 80, passou a
representar um outro destino de parcela dos recursos financeiros centralizados. O mercado
aciondrio possibilita que partes da propriedade da empresa, ou até mesmo a empresa, tornem-
se ativos financeiros. Para que as empresas pudessem langar agdes no mercado bursatil foi
necessario que se submetessem a um conjunto de principios a serem seguidos, cujo o objetivo
seria garantir maior estabilidade ao sistema financeiro através da separacdo entre a
propriedade e o controle e da relacdo entre acionistas e os administradores da empresa

(CHESNAIS, 2005, p. 42).

Ao fazer parte desse mercado aciondrio, as empresas se submetem a uma nova
dindmica de gestdo a medida que terdo suas rentabilidades comparadas as rentabilidades
oferecidas no mercado de titulos publicos, por exemplo, cujas taxas de juros eram elevadas.

“A pressdo ‘impessoal’ dos ‘mercados’, exercida sobre os grupos industriais

pelo viés do nivel comparado da taxa de juros sobre os titulos da divida e dos
lucros industriais, se multiplica em formas de controle muito mais diretas

> Chesnais (2005, p.41) destaca ainda que a “divida publica alimenta continuamente a acumulagio
financeira por intermédio das finangas publicas”.
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[...] Impdem-se novas normas de rentabilidade [...]” (CHESNAIS, 2005, p.
42)

A possibilidade de comprar as agdes das empresas permite que os gestores do capital
portador de juros acumulado (companhias de seguros e fundos mituos, por exemplo) passem
a deter a propriedade patrimonial destas empresas de forma a capacita-los a interferir na
decisdo da reparticdo da renda em duas esferas: “a da distribui¢do da riqueza produzida entre
salarios, lucros e renda financeira, e a da reparti¢ao entre a parte atribuida ao investimento ¢ a

parte distribuida como dividendos e juros” (CHESNAIS, 2005, p. 48).

Chesnais (2005, p. 35) destaca ainda que este capital financeiro possui a singularidade
de buscar sua remuneracdo dentro esfera financeira, isto é, sob a forma de juros de
empréstimos, de dividendos, por exemplo. Desta maneira, suas interferéncias na
administracdo das empresas ndo seriam motivadas pela logica da produgdo, mas sim, pelo
objetivo de maximizar seus rendimentos, passando, assim, a estabelecer uma nova relagao
entre o capital destinado a produg¢do e o capital financeiro, que, no limite, ¢ a produ¢ao sujeita

aos principios do mercado financeiro.

Desta maneira, a década de 80 foi marcada pela intensificagdo do processo de
acumulacdo financeira e pelo desenvolvimento dos mercados financeiros, principalmente nas
economias centrais. Este desenvolvimento garantiu ao capital portador de juros “os privilégios
e o poder econdmico e social particular associados ao que se chama ‘liquidez’.” (CHESNALIS,

2005, p. 37)

O aumento da liquidez mundial aliado a ado¢do de um regime de cambio flutuante, a
liberalizagdo dos fluxos de capitais e a “securitizacdo” dos titulos de divida publica, bem
como a liberalizacdo e desregulamentagdo dos mercados, constitui a mundializagdo financeira

(CHESNALIS, 1999, p. 20-21).

A mundializagdo financeira pode ser compreendida, entdo, como o surgimento de um
espaco financeiro mundial, cuja evolugdo resultou em inovagdes financeiras € em maior nivel
de complexidade dos ativos financeiros, dos mercados e de sua interagdo com o capital
produtivo. O capital portador de juros passa a reger os movimentos dos mercados

contextualizados nesse novo espaco.

A mundializagdo financeira, consolidada na década de 1990, resultou na reorganizagao

das relagdes econdmicas, que passaram a ser dominadas pelo mercado financeiro e ndo mais,
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pelo mercado de bens. A macroeconomia mundial passa a ser dominada econdémica e

socialmente pelo capital financeiro (CHESNALIS, 2005, p. 60).

Esta nova configuracdo das relacdes econdmicas permite compreender o mercado
financeiro internacional como um determinante significativo do mercado de cambio e sua
dindmica representa um elevado fator de instabilidade.

“Desde os anos 90, US$ 1 trilhdo circula cada dia entre os bancos
especializados nas operagdes de cambio, dos quais 25% em média
correspondem a trocas comerciais ou a investimentos reais de clientes nao
bancarios. Essa expansdo de operacdes financeiras sobre as moedas ¢ uma

fonte de instabilidade das taxas de cambio no regime monetdrio
internacional atual.” (BRUNHOFF, 2005, p. 69)

O mercado financeiro, tal como apresentado acima, estd organizado em torno do
capital-dinheiro acumulado em busca de remuneracdo. A taxa de juros dos diversos paises ¢
um dos fatores determinantes da remuneragdo exigida por esse capital. Somada a avaliacao
das taxas de juros, a decisdo de investimento em ativos financeiros em mercados externos
(paises emergentes, por exemplo) pondera também a expectativa com relagdo ao mercado de

cambio.

Nesse cenario de mundializacdo financeira ¢ predominante o fluxo de capital
financeiro, cujo carater especulativo e, portanto, volatil, representa, principalmente para as
economias menores, um aumento da vulnerabilidade externa, da instabilidade financeira e

fragilidade econdmica, além de interferir diretamente na taxa de cambio.

O processo de mundializagdo financeira constituiu as bases necessarias para permitir
que o fluxo financeiro mundial torne-se crescente, movimente-se livremente por todos os
mercados integrados em busca de melhores rendimentos e imponha sua dindmica sobre os
desempenhos econdmicos. As economias periféricas com suas elevadas taxas de juros atraem
parcelas expressivas desse capital acumulado e tornam-se subordinadas as suas necessidades e

vulneraveis aos seus ciclos de expansao e retracao.

O processo de desregulamentagao e liberalizagdo financeira associado ao aumento dos
fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento provoca uma pressao no sentido de
uma apreciagdo cambial, que prejudica o fluxo de bens e servicos, bem como os

investimentos produtivos.

A flexibilizagdo do regime cambial, a desregulamentacao e liberalizagdo financeira sdo

a consagracdo da subordinacdo das politicas econdmicas ao dominio exercido pelas
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necessidades do capital financeiro e resulta em uma redugdo do poder de controle sobre o
movimento cambial, que se faz necessario diante da possibilidade de apreciagao cambial que

prejudique o crescimento econdmico.

1.4 Consideracoes finais

A partir da discussdo apresentada nesta se¢do, foram elaboradas as argumentagdes
teoricas que sustentam a proposta de estabelecer uma politica cambial que tenha como
objetivo promover o crescimento econdmico, principalmente de paises em desenvolvimento.
Essa politica devera envolver uma taxa de cdmbio desvalorizada, capaz de promover melhora
na competitividade ao setor exportador.

Destaca-se o fator investimento como o principal componente que sera estimulado por
meio de taxas de cadmbio competitivas € que terd como consequéncia um processo de
crescimento econdmico. Outro fator importante ¢ o fundamento tecnologico, cujo
desenvolvimento estd diretamente relacionado ao investimento e ao aumentos de
produtividade e sera um dos pilares do crescimento econdmico enquanto processo continuo.

A taxa de cambio valorizada, por sua vez, pode provocar impactos negativos no
desenvolvimento industrial e crescimento econdmico ao desestimular o investimento tanto
nos setores voltados para o mercado externo, quanto nos setores que atendem o mercado
nacional que passam a competir com produtos importados.

O processo de mundializagdo financeira, no qual houve um movimento de
desregulamentacdo dos mercados, liberalizagdo dos fluxos e adocdo de regimes de cambio
flexiveis, que se expandiu das economias centrais para as economias periféricas, resultou em
uma dominancia do capital financeiro nas relagdes econdmicas e sociais.

As economias em desenvolvimento foram pressionadas a promover a liberalizagdo de
suas contas para atender aos anseios do excesso de capital especulativo produzido nas
economias desenvolvidas, reduzindo seu poder de controle sobre 0 movimento cambial. O
processo de liberalizacdo das economias favoreceu a entrada desse capital que passou a
circular livremente pelas economias em uma velocidade exacerbada em busca de
oportunidades de maiores retornos. Esse movimento do capital especulativo parece ter gerado
uma tendéncia a apreciagdo do cambio e grande instabilidade em termos monetarios e

financeiros, que afetam diretamente o ciclo produtivo.
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O predominio do movimento de capitais especulativos exerce uma pressao sobre o
setor industrial para que este apresente um retorno financeiro semelhante ao encontrado nos
titulos de divida, que sdo lastreados pelas taxas de juros locais, que nos paises em
desenvolvimento sdo elevadas, prejudicando ainda mais os estimulos ao investimento nessas
economias.

A partir da elaboracdo da relacdo entre a taxa de cambio e o crescimento econdmico e
da discussdo acerca da reorganizacdo da macroeconomia mundial destacou-se dois fatores
importantes a serem considerados na escolha da politica cambial: o consideravel aumento do
fluxo de capitais (capaz de provocar uma tendéncia a apreciagdo da taxa de cambio) e a
elevada volatilidade cambial.

Considerando os pontos levantados nesta se¢do, ¢ possivel concluir que uma taxa de
cambio desvalorizada, que seja competitiva, ¢ favoravel a uma estratégia de crescimento
econdmico, enquanto uma taxa valorizada pode prejudicar esse processo. A politica cambial
deve, portanto, se atentar ao movimento dos fluxos de capitais especulativos que poderao
provocar um estimulo ao sentido contrario ao desejado, isto ¢, promovendo uma tendéncia a

valorizacdo da moeda.
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CAPITULO 2 — Regimes Cambiais

A partir da compreensdo da importancia da taxa de cambio para uma estratégia de
crescimento econdmico, a discussdo acerca dos regimes cambiais torna-se fundamental para
compreender o funcionamento e os objetivos economicos propostos por cada regime.

Os regimes cambiais podem ser definidos pelo tipo e intensidade das intervencgdes da
autoridade monetdria no mercado de moedas estrangeiras que irdo determinar a taxa de
cambio nominal. E possivel estabelecer trés grupos de regimes cambiais: fixo, intermediério e
flexivel. Uma maneira de distinguir regimes fixos e intermediarios estd sob o aspecto de um
compromisso institucional. Se houver um comprometimento com uma politica para fixar a
taxa de cambio, entdo pode-se dizer que se trata de um regime fixo. Por outro lado, a
delimitacdo entre os arranjos intermediarios e os flexiveis estd na existéncia de uma “zona
explicita” de intervencao das autoridades monetarias. Regimes nos quais € possivel verificar a
existéncia dessa zona, sdo considerados intermediarios, enquanto nos regimes flexiveis, se
houver uma intervengao, ela terd um caréter discricionario (ARAUJO, 2009, p. 45-46).

O Fundo Monetario Internacional, em seu relatéorio anual no qual publica a
classificagdo dos regimes cambiais (De Facto Classification of Exchange Rate Arrangements
and Monetary Policy Frameworks)®, constatou que dos 190 paises membros 66 adotam
regimes cambiais flexiveis (floating — flutuagdo administrada — e free floating — livre
flutuacdo ), 25 regimes fixos (no separate legal tender — dolarizagdo — e currency board —
conselho da moeda) e 99 em arranjos intermedidrios (conventional peg, stabilized
arrangement, crawling peg, craw-like arrangement, pegged exchange rate within horizontal
bands e other managed arrangment) (FMI, 2012).

A discussdo da politica cambial envolve, dentre outros aspectos, a escolha do regime
de cambio e os diferentes arranjos (exchange rate approachs). Sao trés as principais formas
atuais de arranjo: ancora nominal, metas reais e metas de inflagdo.

O modelo de ancora nominal consiste na defini¢do de metas monetarias, para a qual se
estabelece metas para os agregados monetdrios (tais como base monetaria, reservas

estrangeiras, meios de pagamento) de forma a manter fixa a &ncora nominal.

% O FMI, até 1997, publicava a classificagdo dos regimes cambiais baseado na declaragdo dos paises
(de jure). Diante das criticas e limitagdes referentes as disparidades entre o regime declarado e o
regime efetivo (de facto), o FMI mudou a metodologia, passando a publicar a classificagdo de facto.
(ARAUIJO, 2009, p. 18)
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No modelo de ancora nominal ha a inten¢do de que a taxa de caAmbio nominal seja a
referéncia (ancora) para a taxa de inflagdo. Ao adotar esse modelo, considera-se que o
problema da economia s3o os fatores nominais, isto €, a relagdo de precos (de produtos, das
taxas de cambio e juros, por exemplo). Caso estabilizem-se esses fatores, a economia fluiria
normalmente (por isso o foco na taxa de inflacdo). Nesse modelo, o aspecto principal é que
haja disciplina monetaria, credibilidade e estabilidade no mercado de trabalho, o que significa
que devem haver restrigdes em termos de expansao da base monetaria para financiar déficits
fiscais ou aumentos de salarios (CORDEN, 2002, p. 24).

Pelo modelo de metas reais, as politicas cambial e monetéria sdo voltadas para uma
meta real de determinada variavel, por exemplo produto ou emprego (salario real). Pressupde-
se que a taxa de cambio nominal seja reflexo das oscilagdes provenientes de qualquer ajuste
feito na economia, de forma a manter a meta no patamar estabelecido.

No caso de metas de inflacdo, trata-se de um modelo divergente dos anteriores, a
medida que se deixa de lado a determinagdo de metas ou patamares nos instrumentos de
politica monetaria e cambial. A meta passa a ser o efeito produzido por estas politicas. Ao se
determinar a meta inflacionaria, os instrumentos de politica serdo manipulados com o objetivo
de conduzir os movimentos econdOmicos para essa meta.

Cada um desses arranjos podera ser combinado com diferentes regimes cambiais,
tratados adiante, de forma a compor a politica econdmica definida.

Antes de explorar os regimes cambiais e suas implicagdes, destacam-se fatores
relevantes na evolugdo do sistema monetério internacional que sustentaram ou provocaram
mudangas nos regimes cambiais adotados pelas principais economias e por paises a elas
subordinados, de forma apontar alguns aspectos relevantes no contexto histérico que permeou

a escolha dos regimes cambiais.

2.1 Evolucio historica

Observando-se o movimento do sistema monetario internacional pode-se compreender
melhor os principais aspectos das alteragdes nos regimes cambiais nas principais economias e,

consequentemente, nas economias a elas subordinadas.

Eichengreen (2000) remonta a histdria do sistema monetario internacional desde 1850

e desse estudo pode-se destacar alguns pontos importantes. Sobre o regime de cambio fixo o
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autor afirma que este pressupunha como prioridade a estabilidade monetaria e da taxa de
cambio. A manuten¢do do cambio fixo exigia grande estabilidade no nivel de reservas
internacionais e, para tanto, diante das pressdes do comércio internacional eram necessarios
ajustes monetarios e fiscais. Tais ajustes eram responsaveis por efeitos negativos no nivel de

emprego ¢ de atividade econdmica, o que significa um custo econdmico e social para o pais.

O autor destaca dois periodos nos quais o regime de cambio fixo predominou: no
periodo do padrdo ouro e durante o regime de Bretton Woods, no qual diversos paises

adotaram uma taxa de cambio fixa, mas ajustavel.

Um fator que sustentava o sistema de paridade em relacdo ao ouro, apesar dos
impactos negativos principalmente aos trabalhadores, era a organizacao social do periodo em
questdo, na qual ndo havia pressao por parte da classe trabalhadora (o voto era apenas para os
homens que fossem proprietarios e os partidos trabalhistas ainda se encontravam em fase de
estruturacdo). Dessa forma, “o compromisso dos governos em relagdo a conversibilidade
ganhava em credibilidade pelo fato de que os trabalhadores que mais sofriam em
consequéncia dos tempos dificeis mal tinham condi¢des de fazer sentir suas objecdes”

(EICHENGREEN, 2000, p. 58).

O equilibrio exigido nas contas externas para a manutengdo do regime de cambio fixo
limita a busca por outros objetivos macroecondmicos como o pleno emprego € o crescimento
econdmico. Com a ampliagdo dos direitos democraticos exacerbou-se o conflito entre esses

objetivos e a estabilidade cambial e monetéria.

No caso do sistema adotado durante a vigéncia de Bretton Woods, o predominio foi de
um cambio fixo com ajustes, no qual a sua sustentacdo estava em créditos para conter os
desequilibrios nos balangos de pagamentos dos paises signatarios (EICHENGREEN, 2000, p.
158). Para o autor, a permanéncia do Sistema de Bretton Woods deveu-se a existéncia da
cooperagdo internacional entre governos e bancos centrais € o colapso ocorreu quando os
Estados Unidos se negou a se submeter as recomendacdes econdmicas e politicas para

defender o preco do délar frente ao ouro (EICHENGREEN, 2000, p. 168-169).

Sobre o regime de cambio flexivel, Eichengreen (2000, p. 183-184) argumenta que a
adocdo de taxas de cambio flexiveis se deu pelo aumento da mobilidade de capitais,
concordando com Chesnais. Apos o colapso de Bretton Woods, os paises tinham como opgao

a flexibiliza¢do da taxa de cambio ou sua fixagdo. Paises mais independentes do mercado
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internacional, como Japao e Estados Unidos optaram por flutuar, enquanto paises com
economias menores € abertas (com destaque para os paises em desenvolvimento com
mercados financeiros menos desenvolvidos) optaram por fixar o cdmbio, a medida que o

cambio flutuante era visto como volatil e desestabilizador.

No caso europeu, a solu¢do encontrada foi um movimento para a formacdo de uma
unido monetaria, de forma a reduzir os impactos negativos que a flutuagdo do cambio poderia
ocasionar nas suas contas externas considerando o alto volume de comércio entre os paises
membros. Desta maneira, a unido monetaria constituida pela chamada zona do euro
representou para os paises membros uma espécie de fixacdo cambial no comércio intra-
europeu, enquanto na relacdo comercial internacional, o euro se caracterizava como uma

moeda de regime de livre flutuacao.

Muitos economistas, ja no fim da década de 60, passaram a defender um regime de
cambio flexivel. Para Friedman, um sistema de cambio flexivel seria capaz de eliminar o
problema do balango de pagamentos a medida que a possibilidade de flutuagcdo nos pregos
eliminaria as ameacas de excesso ou escassez de divisas (FRIEDMAN; ROOSA, 1968, p. 20-
21). Ao adotar taxas de cambio flexiveis, acreditava que haveria um movimento natural no
sentido do equilibrio, motivado pelas decisdes racionais e auto-interessadas dos agentes,

diante das flutuagdes de pregos relativos.

Johnson (1969, p. 12) aponta que o argumento fundamental para o regime de taxas de
cambio flexiveis é o fato de propiciarem certa autonomia no uso das politicas monetaria e

fiscal, acompanhadas de livre interagdo com o mercado internacional.

A vertente ortodoxa defende a flexibilidade da taxa cAmbio porque acredita que a livre
dindmica do mercado, nacional e internacional, seria capaz de estimular a alocacdo eficiente
dos capitais via variacdo de pregos internacionais relativos e que a instabilidade ndo seria um
problema, desde que fossem mantidas as politicas monetarias e fiscais corretas que tivessem
como objetivo principal a estabilidade de pregos internos, permitindo que as demais variaveis
fossem equilibradas automaticamente pela pura dindmica do mercado.

A vertente heterodoxa, por outro lado, ao defender a existéncia de ineficiéncias e
comportamentos conflitivos na dindmica do livre mercado, discute a necessidade de se aplicar
politicas econdmicas que tenham como objetivo conter os efeitos negativos dessa dinamica,
através das politicas monetaria, fiscal e cambial. Seus defensores reconhecem que a adogao de

um regime de cambio fixo limitaria as possibilidades de fazer uso do instrumento dessas
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politicas e que seria possivel adotar um regime de cdmbio menos restritivo, mas que fosse

administrado visando tornar a taxa de cambio competitiva.

As proximas se¢des do capitulo irdo abordar os diferentes regimes cambiais, suas
dindmicas e a discussdo tedrica acerca de cada um, visando identificar os fatores favoraveis
ou ndo na ado¢do de um regime que tenha como objetivo a manutencdo de uma taxa de

cambio que garanta a competitividade internacional.

2.2 Regime de cambio fixo

No regime de cambio estritamente fixo ¢ exigido um comprometimento do Banco
Central em manter uma taxa de cambio, independentemente das oscilagdes que eventualmente
ocorram no Balango de Pagamentos e, portanto, na disponibilidade de divisas. Para manter
um valor fixo da taxa de cambio, ¢ necessario que o Banco Central garanta a compra e venda
de moeda estrangeira no mercado para determinar seu valor frente a moeda nacional.

Para manter a paridade da taxa de cdmbio no valor determinado, ¢ necessario que a
politica monetaria (taxa de juros, oferta de moeda, reservas internacionais) siga 0 movimento
provocado pelo mercado de cambio (demanda e oferta), de forma a anular as forgas de
mercado que atuem no deslocamento da taxa de cambio para longe de sua paridade. Nesse
regime, portanto, a politica monetaria ndo serd independente.

Alguns exemplos de regimes de cambio fixo sdo a unido monetéria, a politica de
conversibilidade (“dolarizacdo”) e o currency board. Esses regimes podem ser combinados
com o método de dncora nominal. Nao sdo muito eficazes nos modelos de metas reais e metas
de inflagdo. No caso das metas de inflagdo, torna-se ineficiente a medida que em um regime
de cambio fixo a politica monetaria ndo ¢ independente, como explicado anteriormente.

No caso do arranjo de metas reais, Corden (2001, p. 108-109) afirma que nao seria
possivel utilizd-lo em regime de cambio fixo. A justificativa para tal argumento estd
relacionada, principalmente, a questdo da flexibilidade de salarios. Diante de um declinio nas
relacdes de troca ou alteracdes nos fluxos de entrada de capital que promovesse uma
desvalorizagdo, a saida seria uma reducdo na base monetaria que ocasionaria uma queda da
demanda interna e o reajuste das contas correntes via queda nas importagdes. A recessao
nesse caso poderia ser evitada se houvesse uma reducao nos salarios nominais (internos) € nos

precos dos bens ndo-negocidveis, que significassem um ganho de competitividade no
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comércio internacional. No entanto, o autor tem como premissa o fato de que os salarios
nominais sdo rigidos para baixo no curto prazo. (CORDEN, 2002, p. 28)

Corden (2001, p. 108) destaca duas grandes vantagens em um regime de cambio
totalmente fixo: garantia de completa estabilidade cambial e torna-se uma ancora nominal
capaz de disciplinar a politica monetéria e controlar as expectativas inflaciondrias. Argumenta
ainda que se trata de um regime indicado para dois tipos de paises, aqueles cuja a economia
seja pequena e aberta (de forma que ajustes nominais na taxa de cdmbio ndo ocasionem
verdadeiras mudangas na taxa de cambio) e aqueles que tém historico de alta inflagao
ocasionada por indisciplina monetaria.

Corden argumenta ainda que economistas que defendem o uso de taxas totalmente
fixas o fazem considerando que ao menos uma de duas premissas seja valida: salarios
nominais e pre¢os de ndo-comercializaveis totalmente flexiveis (tanto para aumento quanto
para reducdo); e aumento de saldrios rapidamente compensardo quaisquer desvalorizagdes
nominais, impossibilitando que se torne uma desvalorizagdo real (CORDEN, 2002, p. 57-58).
No entanto, conforme mencionado anteriormente, o autor pressupde a existéncia de certa
rigidez no curto prazo em termos de reducdo dos salarios nominais.

Em um regime de cambio fixo, pode-se também destacar alguns problemas
decorrentes dos ajustes necessarios para manter a taxa fixa. O primeiro deles encontra-se na
questdo dos déficits fiscais, por exemplo em casos de choques externos ou oscilagdes um
pouco acentuadas dos fluxos de capital, serd necessaria uma interven¢do do Banco Central no
sentido de emitir moeda ou se desfazer das reservas internacionais.

Outro aspecto negativo que pode ser destacado ¢ o fato de que para manter a paridade
das moedas utiliza-se a taxa de juros (para equilibrar a taxa de cambio por meio do fluxo de
capitais), caso seja necessaria uma intervencao constante (por exemplo no caso de um ataque
especulativo) esse ajuste poderia ocasionar a instabilidade da politica monetaria,
principalmente, da taxa de juros.

Para que um pais seja capaz de manter um regime de cambio fixo efetivo seria
necessario que fosse mantida a credibilidade quanto a sua capacidade de sustentd-lo e que
possuisse um nivel de reservas capaz de resistir a grandes movimentos especulativos.

A partir desses fundamentos apresentados, pode-se compreender que o regime de
cambio fixo permite que se estabeleca uma taxa de acordo com os objetivos estratégicos da
politica econdmica, além de garantir a estabilidade cambial e o controle nas pressodes

inflacionarias.
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No entanto, deve-se atentar ao fato de que a manutencdo deste regime podera
ocasionar um impacto monetario, principalmente no caso de ocorrer uma pressdo para
apreciar ou depreciar a taxa de cambio em fun¢do de um movimento constate (de entrada ou
saida de capital) por determinado periodo ou de ataques especulativos. Em ambos os casos, o

custo econdmico para conter as pressoes podera ser elevado e se tornar insustentavel.

2.3 Regime cambio flexivel

Um regime de cambio puramente flutuante, ou flexivel, propde que ndo ocorra
qualquer tipo de intervencdo do Banco Central no mercado de cdmbio visando reduzir, ou
forgar a taxa para o sentido contrario as oscilagdes do mercado. A taxa de cambio refletiria as
forcas de mercado de cambio segundo balango de transacdes correntes e de capitais, bem
como expectativas do mercado especulativo de cdmbio. Variagdes nas politicas monetaria e
fiscal (alteragdes nas taxas de juros, por exemplo) também influenciariam a taxa de cambio,
por meio de alteragdes nos fluxos de capitais, por exemplo. Este regime permite que o pais
tenha independéncia em termos de politica monetaria, no entanto, a politica cambial ndo sera
independente e estara condicionada aos movimentos da politica monetaria e fiscal.

Em termos praticos, ¢ rara a existéncia de um regime puramente flutuante pois em
momentos de choques adversos ou de extrema instabilidade pode haver algum tipo de
interferéncia do Banco Central que mantém um monitoramento sob as taxas de cambio.
(CORDEN, 2001, p. 110)

A questdo da flexibilizacdo do cambio foi intensamente debatida, em especial, no
periodo seguinte a Segunda Guerra Mundial, quando os custos econdomicos e politicos em se
manter o regime de cdmbio fixo estavam em evidéncia.

Os principais defensores da adog¢do do cambio flexivel pertenciam a corrente
neocléssica, com destaque para os economistas liberais. Dentre os argumentos apresentados
pela corrente ortodoxa em defesa a flexibilidade do cambio, pode-se destacar: o impacto
monetario (questdo inflaciondria), a teoria da convergéncia e o ajuste automatico do Balango
de Pagamentos, que serdo abordados nas se¢des seguintes.

Para compreender a logica do pensamento neoclassico que ira conduzir os argumentos
em defesa de um cambio flexivel ¢ necessario destacar que o pensamento ortodoxo pressupde
que todos os agentes econdmicos sdo racionais e maximizadores. Nesse sentido, entende que

os agentes ponderam racionalmente suas preferéncias e as informagdes disponiveis, que sao
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perfeitas’, de forma a maximizar suas utilidades. Esta maximizagdo seria o resultado 16gico do
estabelecimento das utilidades do agente conforme suas preferéncias refletidas nas variagdes
de pregos relativos, cujas escolhas estariam sujeitas as suas restricdes (de orcamento, por
exemplo) (SNOWDON; VANE, 2005, p. 38, 223), que resultaria em uma eficiéncia alocativa
dos recursos dos agentes economicos.

Outro pressuposto envolvido na légica ortodoxa que serd importante para compreender
os argumentos a seguir descritos € a questdo da neutralidade da moeda. Ao aceitar o
pressuposto de que a moeda ¢ neutra, entendem que uma expansao monetaria nominal nao
teria impacto nas variaveis reais, somente no nivel de precos. A questdo inflaciondria é para
essa vertente, o principal mal econdmico a ser combatido. (MOLLO, 2004)

Segundo a loégica dessa corrente de pensamento, a racionalidade dos agentes seria
capaz de promover um processo que naturalmente conduziria a um estado de equilibrio
econdmico. Por outro lado, as interferéncias produzidas por politicas promovidas pelo Estado
ndo seriam motivadas por um pensamento racional maximizador, o que ocasionaria distirbios
no movimento em direcdo ao equilibrio, implicando em elevados custos para a atividade
econdmica. Dessa maneira, uma politica cambial que pressuponha interferéncia constante,
como no caso de um regime de cambio fixo, resultaria em elevados custos econdmicos para a
manuten¢do da taxa de cdmbio no patamar estabelecido.

No pensamento ortodoxo argumenta-se que com a liberalizacdo do comércio e do
fluxo de capitais, ao se permitir que a taxa de cambio flutue liviemente de acordo com os
movimentos desses fluxos, a alocagdo eficiente dos recursos se estenderia em ambito
internacional, resultando em um processo de auto ajuste dos Balancos de Pagamentos e
proporcionando um movimento de convergéncia do crescimento econdmico, com uma taxa de
cambio estabilizada em um nivel de equilibrio.

Uma das principais criticas ao regime de cambio flexivel é o carater instavel que a
taxa de cambio apresenta, por sua caracteristica oscilatoria em fun¢do dos movimentos de
capitais, principalmente relacionados ao mercado financeiro no qual predomina o perfil
especulativo.

A respeito da instabilidade que poderia ser provocada pela adogdo do regime de
cambio flexivel, Friedman coloca que a “instabilidade das taxas de cambio ¢ um sintoma de

estrutura economica subjacente” (FRIEDMAN, 1953, p. 158). Destaca, ainda, a importancia

7 A informagdo perfeita consiste na disponibilidade de todas as informagdes a todos os agentes, para
que cada um possa tomar a melhor decisdo (por exemplo, um individuo que possui todas as
informagdes sobre cada produto e poderd tomar a melhor decisdo sobre qual produto ¢ o que
maximizaré a sua utilidade) (SNOWDON; VANE, 2005, p. 38)
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de se adotar as taxas flutuantes ao passo que permitiriam uma identificagdo das solugdes e
determinagdes das diretrizes nacionais em “bases corretas”, nas quais as politicas econdmicas
poderiam ser orientadas pela questdo da estabilidade interna, sem qualquer interferéncia ou

restricdo imposta pelo balango de pagamentos (FRIEDMAN; ROOSA, 1968, p. 21-22).

“O que desejamos ¢ um sistema em que os precos sejam livres para flutuar —
mas no qual as for¢as que os determinam sejam suficientemente estaveis de
modo que os pregos mudem dentro de limites moderados. O mesmo se aplica
num sistema de taxas cambiais flutuantes. O objetivo ultimo ¢ um mundo em
que as taxas cambiais, embora livres para variar, sejam de fato altamente
estaveis porque politicas econdmicas e condi¢cdes basicas sdo estdveis.”
(FRIEDMAN, 1985, p. 69-70)

Sobre essa questdo da estabilidade da taxa de cambio em um regime flexivel,
Davidson apud (SICSU, 2007, p. 173) argumenta que ao ocorrer um choque ou um evento
inesperado na trajetéria dos precos ndo haverd um movimento no sentido da estabilidade a
medida que as expectativas tendem a se espalhar, isto €, tornam-se elasticas e ndo convergem,
e dessa maneira, o movimento especulativo passa a ser volatil e instabilizador.

De acordo com Ferrari, os pilares do pensamento neocléssico presentes no argumento
dos economistas dessa linha em defesa a um regime de taxa de cambio flutuante podem ser

organizados como se segue:

“a flexibilidade da taxa de cambio (i) equilibra, automaticamente, o balango
de pagamentos, (ii) reduz a vulnerabilidade externa e (iii) torna a politica
monetaria autbnoma, ao passo que a liberalizagdo (i) aloca eficientemente a
poupanga (doméstica e externa), (ii) disciplina a politica macroeconomica e
(iii) melhora a performance do crescimento econdmico.” (FERRARI
FILHO, 2008, p. 10)

Dessa maneira, os defensores do regime de cambio flexivel entendem que o modelo
proposto conduziria para uma situacdo de equilibrio economico e uma dindmica de
crescimento sustentavel e convergente. No entanto, serd visto adiante que a elaboragdo dos
argumentos de um regime de cambio puramente flexivel desconsidera alguns fatores da
dindmica econdmica, o que podera implicar em um resultado diferente daquele esperado pela
teoria ortodoxa.

A seguir, sera tratado cada um dos trés principais argumentos em defesa da adogdo de
um regime de cambio flexivel, detalhando-se os conceitos e teorias que os sustentam,
possibilitando a melhor compreensdo dos pressupostos envolvidos em um regime de cambio

com livre flutuagdo, bem como, apresentando alguns contrapontos colocados pelo pensamento
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heterodoxo de forma a verificar quais s3o os impasses que surgem nesse modelo que

divergem de uma estratégia de crescimento econdmico.

2.3.1 Ajuste automatico

O pensamento neoclassico estd estruturado em um modelo de equilibrio geral e seria
através da flexibilizagdo do cambio e da plena mobilidade de capitais que o equilibrio no
Balango de Pagamentos seria naturalmente obtido. Desta maneira, o ajuste automatico ¢ um
dos principais argumentos que sustentam a defesa de um regime de cambio flexivel e
compreender sua dindmica permitird compreender a logica que defende o regime flexivel e
sua relagcdo com o problema do crescimento econdmico.

Sob o ponto de vista do keynesianismo ortodoxo, a interacdo econOmica entre 0s
agentes e os mercados segue o modelo Mundell-Fleming (ou IS-LM-BP), no qual se
estabelece a relagcdo entre a oferta agregada e taxa de juros. A curva IS apresenta a relagao
entre consumo, investimento, gastos do governo e o nivel de produto, sujeita a condi¢do de
que a poupanga ¢ igual ao investimento. A curva LM, por sua vez, representa o equilibrio
entre a demanda e oferta de moeda. A curva BP estabelece a relacdo entre as exportagdes
liquidas e o fluxo de capitais.

O modelo entdo pressupde uma relagdo de equilibrio de curto prazo entre o mercado
de bens e o mercado monetario, incluindo o mercado de divisas, de forma que oscilagdes ou
choques nas variaveis consideradas promoveriam ajustes nos demais fatores, conduzindo para
um novo estado de equilibrio entre esses mercados.

Com uma taxa de cambio fixa, caso ocorra um choque na economia, ocasionando
alguma alteracdo em uma das varidveis, o efeito causado nas curvas acima descritas
conduziria para uma situa¢ao de déficit ou superavit nas contas externas. Por exemplo, diante
de uma reducdo na demanda externa, ao manter a taxa de cambio, ndo se modificaria a
entrada de capitais no mercado de ativos financeiros por parte dos investidores estrangeiros,
uma vez que nao houve uma redugdo no custo de entrada (como ocorreria caso houvesse uma
desvalorizagdo da moeda local, que poderia atrair maior fluxo de entrada desses capitais).
Também ndo haveria uma reducdo no volume importado (que ocorreria considerando o
aumento no custo de importagdo com uma taxa de cambio desvalorizada). O resultado seria

um déficit na conta corrente e, consequentemente, no balango de pagamentos. Se esse choque



41

ndo for tempordrio, haveria uma redu¢do no nivel de producdo que poderia resultar em queda
de emprego (em casos mais extremos), modificando a curva IS.

Com uma taxa de cambio flexivel, uma alteragdo em uma das variaveis do modelo
Mundell-Fleming iniciaria um processo de ajustamento das demais variadveis. Nesse caso, a
queda na demanda por exportagdo ocasionaria uma desvalorizagdo na taxa de cambio,
impactando negativamente o nivel de importacdes e positivamente o mercado de ativos
financeiros, movimentos esses que seriam capazes de compensar a queda inicial, conduzindo

a uma nova situacao de equilibrio. Sobre esse exemplo, Krugman e Obstfeld afirmam:

“A depreciagdo da moeda no caso da taxa flutuante torna os bens e servigos
domésticos mais baratos quando a demanda por eles cai, parcialmente
compensando a reducdo inicial da demanda. Além de reduzir o afastamento
do equilibrio interno causado pela queda da demanda de exportacdes, a
depreciacdo reduz o déficit da conta corrente que ocorre sob taxas fixas,
tornando os produtos domésticos mais competitivos nos mercados
internacionais.” (KRUGMAN; OBSTFELD, 2001, p. 586)

Krugman e Obstfeld (2001, p. 584) destacam o argumento de que as taxas
flutuantes seriam capazes de promover ajustes rapidos e sem a necessidade de grandes
mudangas econdmicas. Complementam afirmando que “o movimento, da taxa de cambio
flutuante estabiliza a economia reduzindo o efeito do choque sobre o emprego em relacdo a
seu efeito sob uma taxa fixa” (KRUGMAN; OBSTFELD, 2001, p. 585-586).

Triffin (1979, p. 336) sintetiza a relacdo estabelecida pelo modelo de equilibrio
argumentando que os fluxos monetérios de pagamentos internacionais, no desequilibrio, caso
ndo sejam compensados por uma politica de neutraliza¢do, conduziriam a uma queda nos
precos dos paises deficitarios e aumento nos superavitarios. Com esse movimento dos pregos,
os paises deficitarios passariam a possuir pregos mais competitivos em comparacio aos paises
superavitarios, conduzindo a uma nova situacdo de equilibrio, em um processo de ajuste
automatico.

Friedman, um dos principais defensores da taxa de cambio flexivel, destaca que esse
ajuste poderia ndo ser imediato, pelo fato de que ndo haver garantia de que, dado certo preco,
a quantidade a ser vendida seja a mesma que a quantidade que deseja ser comprada, mas,
conforme as oscilagdes de precos e quantidades, seria encontrado o equilibrio. Em suas

13

palavras: “a igualdade ex post reflete certos mecanismos que eliminaram qualquer

discrepancia ex ante” (FRIEDMAN, 1985, p. 63).
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Ainda sobre essa questdo, Friedman (1985, p. 71) argumenta que haveria sempre o
equilibrio do Balango de Pagamentos a medida que a taxa de cambio teria a liberdade
(enquanto flutuar livremente) de criar esse equilibrio.

Outro fator que se torna parte integrante dessa ldgica ortodoxa ¢ a liberaliza¢ao dos
fluxos de comércio e capital. Com a abertura comercial e liberalizagdo financeira dos paises,
se permitiria que as disparidades entre precos, taxas de juros e taxa de cambio, entre outros,
fossem percebidas pelos agentes econdmicos, que possuiriam informacgdes perfeitas, e estes, a
medida que buscariam obter algum ganho com as divergéncias dos mercados, seriam
responsaveis por iniciar um processo de ajuste, aumentando a demanda nos paises em que
esteja mais barato (ou com maior ganho) e diminuindo naqueles em que esteja mais caro (ou
com menor rentabilidade), fazendo com que os pregos voltem a uma situagdao de equilibrio
(retornos ou pregos equivalentes). Assim seria o proprio movimento especulativo que levaria
ao novo equilibrio, atuando como um arbitrador dos pregos dos mercados.

Baumann et al (2004, p. 292) ao apresentarem a teoria ortodoxa colocam que no
modelo Mundell-Fleming, o ajuste de pregos ocorreria por um processo de arbitragem que,
diante de alta ou perfeita mobilidade de capital e da diferenca entre a taxa de juros interna e
externa, promoveria fluxos de capital que conduziria ao equilibrio, provocando uma pressao
pelo desaparecimento dessa diferenca.

Friedman (1985, p. 71-72) argumenta que o sistema de cambio flutuante possibilitaria
um comércio de mercadorias e servigos totalmente livre (com barreiras apenas em termos
politicos ou militares, se necessario e justificavel), enquanto uma taxa de cambio fixa, levaria
a necessidade de se estabelecer barreiras ao comércio para conter déficits expressivos no
balango de pagamentos.

Para Friedman, as condicdes dos mercados e dos paises poderiam mudar
inesperadamente e, por isso, defende que ¢ exatamente pela existéncia dessa dificuldade em
prever quando e como essas mudangas poderdo ocorrer que se justificaria a institui¢do de um

mercado de cambio livre (FRIEDMAN, 1985, p. 68). Diante disso, propde:

7

“Nosso problema ndo ¢ ‘solucionar’ um problema do balango de
pagamentos. E solucionar o problema do balango de pagamentos, por meio
de mecanismo que permita as forgas do mercado livre fornecer resposta
automadtica, pronta, efetiva as mudancas nas condi¢cdes que afetam o
mercado internacional.” (FRIEDMAN, 1985, p. 68)

Claramente o autor defende que qualquer interferéncia no movimento natural do

mercado, tais como as politicas governamentais, poderia prejudicar o equilibrio e a eficiéncia
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encontrados em uma economia livre. Para alcancar a estabilidade e o crescimento econémico

seria necessaria uma redu¢do da intervengdo do governo, que teria outro papel na economia:

“Convém que usemos o governo para fornecer uma estrutura monetaria
estavel a economia livre — isto ¢ parte da fung¢do de propiciar uma estrutura
legal estavel. E também conveniente que o governo forne¢a uma estrutura
geral economica e legal que permita aos individuos fazer a economia
crescer, se isto estiver de acordo com seus valores.

As areas mais importantes da politica governamental que sdo relevantes para
a estabilidade econdmica estdo constituidas pela politica monetaria e pela
politica fiscal.” (FRIEDMAN, 1985, p. 44)

O argumento baseia-se na ideia de que os agentes seriam os melhores tomadores de
decisdo para conduzir ao equilibrio. A corrente ortodoxa defende que o os agentes
econdmicos sdo individualmente racionais em termos de maximizagdo (utilidade, lucros, etc)
e suas decisdes seriam tomadas de acordo com expectativas racionalmente projetadas
(SNOWDON; VANE, 2005, p. 226). Seria a racionalidade dos individuos que faria com que
suas decisdes fossem ponderadas e avaliadas em relagdo ao movimento de precos no futuro.

Conforme apontam Baumann et al (2004, p. 334) em sua exposi¢ao sobre o argumento
ortodoxo, considerando as economias abertas, sdo trés os precos basicos que afetariam a
estrutura de precos relativos na economia: inflagdo, taxa nominal de cambio e taxa basica de
juros. As expectativas dos agentes econdmicos sobre essas trés taxas seriam entdo
determinantes para o movimento dos pregos e, portanto, para o processo de ajustamento e
equilibrio dos balangos de pagamentos de todos os paises. Nesse contexto, apresentam o
argumento ortodoxo que afirma que “a trajetoria em direcdo aos equilibrios interno e externo
sera tdo mais radpida quanto menos lentos forem os ajustes de saldrios reais, taxa real de
cambio e taxas reais de retorno dos ativos financeiros” (BAUMANN; CANUTO;
GONCALVES, 2004, p. 334), com relagdo a esses fundamentos (precos basicos).

Os autores, ao explicarem a teoria ortodoxa, apontam que a formacao das expectativas
racionais considerada por essas escolas se da por uma ponderagdo probabilistica das
informagdes disponiveis aos agentes. O pleno conhecimento do funcionamento da economia,
matematizado em um modelo econdmico — compartilhado pelos individuos —, e o uso
sistematico das informagdes disponiveis — ndo incorrerendo mais de uma vez no mesmo erro
de previsdo — permitiria que fossem projetadas as taxas futuras, fazendo com que os agentes
antecipassem os ajustes necessarios. (BAUMANN; CANUTO; GONCALVES, 2004, p. 336)

Nesse modelo, seria relevante a questdo da duracdo do choque. No caso de uma

oscilacdo tempordria, os agentes observariam possibilidades de ganho diante de um desajuste
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de um prego com relagdo a seu fundamento e atuariam como arbitradores, eliminando esses
desajustes e fazendo com que esse preco retorne a seu estado de equilibrio.

Por outro lado, ao identificar que se trata de uma oscilagdo permanente, os agentes
iniciariam um processo de correcdo de suas posi¢des (ou de suas transagdes) considerando um
novo preco de equilibrio € no conjunto do movimento de todos os agentes, haveria uma
transicao para um novo estado de equilibrio.

Baumann et al destacam que a ortodoxia argumenta que, por se tratar de um modelo de
previsao voltado para o futuro, que envolve uma tentativa dos agentes econdmicos de obter
ganhos na antecipacdo dessas mudangas, o ajustamento tenderia a ser mais rapido se

comparado ao outros modelos de expectativas voltados para o passado (ndo-racionais).

“caso se faca presente um ajustamento sem fricgdes maiores na operagdo dos
mercados, absorvendo em pouco tempo as eventuais modificagdes nos
pardmetros, as expectativas racionais e os precos nesses mercados
convergem rapidamente em dire¢do aos pregos de equilibrio.” (BAUMANN;
CANUTO; GONCALVES, 2004, p. 336)

A formagdo das expectativas (racionais) e as iniciativas dos agentes provocariam
impactos tanto no mercado de bens (produtos e servigos) assim com no mercado de ativos, a
medida que, segundo o modelo Mundell-Fleming, a questdo do equilibrio (ou ajuste
automatico) do balanco de pagamentos representa, também, um equilibrio entre ambos os
mercados, em termos do mercado internacional como um todo.

O processo de ajuste entdo, pode ser entendido como a convergéncia das expectativas
em dire¢ao aos fundamentos econdmicos, isto €, os pregos basicos e a estrutura de precos.

Nesse sentido, a fixacdo da taxa de cdmbio provocaria uma interferéncia na estrutura
de pregos e na forma como estes se relacionam, bem como na formacao das expectativas (a
taxa de cambio fixo ndo seria a taxa “racionalmente” esperada pelos agentes) impactando no
processo de ajustamento automatico dos mercados e, consequentemente, do balango de

pagamentos.

2.3.2 Teoria da convergéncia

O modelo de crescimento desenvolvido por Solow e Swan, uma das principais
referéncias no tdpico de andlise do crescimento econdomico do pensamento ortodoxo,
estabelece a relacdo entre acumulagdo de capital (poupanga e investimento), trabalho e

conhecimento (progresso tecnoldgico) no processo de crescimento do produto.
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O modelo Solow-Swan proposto implica que quanto menor a relagdo capital-trabalho,
maior seria a taxa de crescimento ¢ a medida que essa relagdo se aproxima do estado
estacionario a taxa de crescimento tenderia a zero. Estado estacionario seria aquele no qual a
renda e o capital per capita tenderiam a uma taxa constante, o que significa que o nivel de
investimento seria proximo, se nao igual, a curva de depreciagdo — depreciacdo do capital
adicionado do incremento de trabalho. (BARRO; SALA-I-MARTIN, 2003, p. 38)

Esta implicito no modelo o pressuposto de que o capital apresenta taxas de retorno
decrescentes, isto €, em estagios avancados da curva de producdo o aumento do volume de
capital investido, que ocasione uma elevagdo da relacdo capital-trabalho, resultaria em um
menor incremento da produgado por capital adicionado. (BARRO; SALA-I-MARTIN, 2003, p.
349).

Quando a relagdo capital-trabalho ¢ baixa, portanto em um estagio mais primitivo da
curva de producdo, o aumento do investimento implicaria em retornos produtivos maiores.
Dessa maneira, haveria um maior crescimento econdmico quanto menos desenvolvido fosse
um pais, isto €, quanto mais distante esse pais estivesse do seu estado estaciondrio, porque
seria mais atrativo ao investimento devido ao seu baixo estoque de capital. (BARRO; SALA-
I-MARTIN, 2003, p. 45)

Ao considerar paises que possuam relagdes de capital por trabalhador diferentes e
cujas economias apresentem os mesmos parametros (taxa de poupanga, taxa de crescimento
da populagdo trabalhadora e taxa de depreciacdo) e a mesma funcdo de producdo, de acordo
com o modelo, conforme um pais acumula capital, ampliando sua rela¢do capital-trabalho,
menor seria sua taxa de crescimento. Por outro lado, paises mais pobres (com menos capital
acumulado) e com baixa relagdo de capital por trabalhador apresentariam maiores taxas de
crescimento per capita e tenderiam a se aproximar do nivel produtivo dos paises com maiores
relagdes capital-trabalho. (BARRO; SALA-I-MARTIN, 2003, p. 45)

Com a desaceleragdo no crescimento dos paises mais ricos e a aceleragdo dos paises
mais pobres, haveria uma convergéncia nas taxas de crescimento. (SNOWDON; VANE,
2005, p. 615)

De acordo com o modelo, o crescimento seria determinado pelas relagdes entre capital,
trabalho e tecnologia. Dessa maneira, tem-se que o crescimento sustentado deveria ser obtido
por meio do crescimento da taxa de poupanca, que ¢ um fator limitado a parcela da renda, ou
através do progresso tecnologico, que seria capaz de gerar, no longo prazo, crescimento da
renda per capita ¢ do consumo, proporcionando efeitos positivos na fun¢do de producao

(BARRO; SALA-I-MARTIN, 2003, p. 43).
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No que se refere ao progresso tecnologico, Gerschenkron (apud SNOWDON; VANE,
2005) argumenta que paises pobres poderiam se beneficiar de seu atraso relativo a medida que
a possibilidade de transferéncias de tecnologia poderiam acelerar o ritmo o processo de
industrializacdo. (SNOWDON; VANE, 2005, p. 615)

Com relagdo a taxa de poupanga, os paises periféricos, cujas economias s30 menos
desenvolvidas, apresentam niveis mais baixos de acumulacao de capital e, portanto, de taxa de
poupanca. Por outro lado, os paises centrais apresentam maiores taxas de poupanca e,
consequentemente, menores taxas de retorno em comparagao aos paises periféricos.

Diante desse cenario, a poupancga acumulada nos paises desenvolvidos serd atraida
pelas maiores taxas de retorno oferecidas pelos paises periféricos, proporcionando uma
transferéncia de poupanca que no argumento ortodoxo favoreceria o crescimento nas
economias periféricas.

Barro e Sala-i-Martin argumentam que seria a mobilidade internacional de capital que
tenderia a acelerar esse processo de convergéncia (2003, p. 349). Para que o fluxo de
comércio e capital, capaz de acelerar o processo de convergéncia segundo o modelo, fosse
otimo seria necessario que se eliminassem as barreiras comerciais e financeiras de forma a
eliminar a ineficiéncia por elas originada.

Nesse sentido, o conjunto de liberalizacao dos fluxos de capitais e de comércio e taxas
de cambio flexiveis eliminariam as distor¢des da alocacdo 6tima dos agentes econdmicos e
permitiria que houvesse uma expansao das economias centrais sobre as periféricas.

Um regime de cambio flexivel permitiria que o capital circulasse livremente, a procura
de regides com maiores taxas de retorno e conduziria naturalmente para um processo de
convergéncia, sem a geracao de custos econdmicos proporcionados pela entrada de capital a
uma taxa de cambio fixa (como por exemplo os déficits no balanco de pagamentos ou
impactos no nivel de producao e emprego).

Aliado a esse movimento do capital e do comércio em busca de ganhos nas economias
periféricas, argumenta-se que a transferéncia de progresso tecnoldgico acompanharia o fluxo,
de forma a contribuir positivamente na estrutura (fun¢do) de producdo nas economias menos
desenvolvidas. A transferéncia do progresso tecnoldgico seria um dos principais fatores que

sustentariam a questao da convergéncia.

“Ao pensar sobre as fontes de convergéncia, imaginamos duas causas
possiveis. A primeira € que os paises mais pobres sdo mais pobres porque
tem menos capital para comegar. Assim, com o tempo eles acumulam capital
mais rapido que os outros, o que gera a convergéncia. A segunda ¢ que os
paises mais pobres s3o mais pobres porque sdo tecnologicamente menos
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avangados que os demais. Com o tempo, suas economias se tornam mais
complexas, seja pela importacdo de tecnologia dos paises avangados, seja
pelo desenvolvimento de sua propria tecnologia. A medida que os niveis
tecnoldgicos convergem, 0 mesmo ocorre com 0s paises. A conclusdo mais
importante que podemos tirar (...) € que 0 mecanismo mais importante nesse
caso tem sido claramente o segundo.” (BLANCHARD, 2003, p. 261)

Apoiando-se na questdo da convergéncia e crescimento apresentados pelo modelo de
Solow-Swan, a teoria ortodoxa defende que a eliminagdo dessas barreiras conduziria a uma
convergéncia no crescimento dos diferentes paises.

De outra maneira, pode-se dizer que com base na teoria microecondmica (agentes
maximizadores, eliminagdo nas barreiras de entrada) e no modelo de crescimento proposto
por Solow e Swan, aplicados ao mercado internacional, o pensamento ortodoxo entende que
seria possivel se estabelecer um cendrio macroeconémico de efici€éncia 6tima e crescimento
sustentado, desde que se eliminassem os controles impostos aos fluxos de capitais e comércio
e taxas de cdmbio administradas ou fixas que possam causar distor¢ao.

Krugman e Obstfeld consolidam:

“Se o comércio ¢ livre, se o capital pode ser transferido para paises que
oferecem retornos mais altos e se o proprio conhecimento ¢ passivel de
transferéncia, atravessando fronteiras politicas de maneira que os paises
sempre tenham acesso a tecnologias de producdo de ultima geragdo, entdo
ndo ha razdo para que as diferencas de rendas internacionais persistam por
muito tempo.” (KRUGMAN; OBSTFELD, 2001, p. 701)

Nesse sentido, os defensores do cambio flexivel entendem que a adog¢do deste regime
seria favoravel ao movimento natural dos agentes em promover o ajuste das contas internas,
bem como, o equilibrio dos mercados internacionais, conduzindo para uma situagdo de

convergéncia global.

2.3.3 A questio inflacionaria

As escolas ortodoxas em sua maioria, ao acreditarem que os mercados s3o eficientes e
seus movimentos tendem naturalmente para o equilibrio, a medida que os agentes sao
racionais e suas decisdes sdo pautadas modelos matematicos elaborados com base na hipotese
do pleno conhecimento sobre o funcionamento da economia, destacam a questao inflacionaria
como sendo o reflexo de disturbios sobre o equilibrio (perturba¢ao nos modelos econdomicos).

Evitar pressdes inflaciondrias tornou-se um dos principais elementos, se ndo o principal, com

o qual o Estado e as politicas econdmicas deveriam se preocupar.
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A escola liberal, por sua vez, enfatiza que permitir o livre comércio e fluxo de capitais
possibilitaria a méxima eficiéncia alocativa ndo somente no mercado local, como no mercado
internacional, ao passo que os agentes econdmicos seriam racionais € buscariam
oportunidades de ganhos conduzindo os mercados ao equilibrio.

Friedman e a escola monetarista defendem que o ponto critico a ser observado na
economia ¢ a questdo da inflacdo, pois esta poderia complicar a tomadas de decisdo pelos
agentes, pois estes poderiam estar sendo iludidos pelo fator inflacionario ao ndo saberem se o
aumento de precos seria devido a elevagdo da demanda localizada ou a pressdes
inflacionarias.

Como destacado anteriormente, para Friedman a funcdo do Estado seria promover a
estabilidade econdmica e legal que permitiria que os agentes promovessem 0 crescimento
(FRIEDMAN, 1985, p. 44). Argumenta, desta maneira, que para manter o fluxo 6timo, a
eficiéncia alocativa e as consequentes taxas naturais de emprego e produto seria necessario
que se atentasse ao controle da inflagdo, garantindo os precos como indicadores dessa
eficiéncia.

A esta explicagdo estd fortemente relacionada a questio da neutralidade da moeda.
Economistas ortodoxos argumentam que a moeda ndo seria capaz de produzir efeitos de longo
prazo sobre o produto ou a taxa de juros, apenas efeitos monetarios. Para Friedman “a
inflagdo € sempre e em todos os lugares um fendmeno monetario” (BLANCHARD, 2003, p.

188). Mollo resume o pensamento ortodoxo:

“E a aceitagdo da neutralidade que justifica a prioridade de controle dos
pregos sobre a garantia do crescimento econdomico. Nestas concepgdes o
mercado ¢ o regulador mais eficiente e € preciso, por isso, garantir que 0s
precos relativos ndo fiquem distorcidos por processos inflacionarios.”
(MOLLO, 2004, p. 328)

Segundo essa abordagem, o fenomeno inflacionario seria reflexo de politicas
ineficientes que promovessem o aumento da demanda, que por sua vez gerariam o aumento
continuo de preco. Diz-se ineficientes ao passo que seriam efeito de intervengdes
governamentais, que diferente dos agentes econOmicos, ndo possuiriam a racionalidade
econdmica (e ndo seriam decisdes de maximizagdo das utilidades individuais) e, portanto,
provocariam distor¢des no movimento de equilibrio.

Nesse contexto, destaca-se o processo de expansdo monetdria como um fator que
estaria positivamente relacionado com a inflagdo. O aumento da oferta monetéria produziria

um deslocamento da demanda agregada em resposta ao deslocamento da curva LM, esse
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deslocamento da demanda, teria como efeito um aumento no nivel de pregos. Este aumento no
nivel de precos ocasionaria uma reducdo nos estoque monetarios, produzindo um novo
deslocamento da LM, retornando ao ponto inicial, permanecendo apenas o efeito do aumento
de precos. Novamente os tedricos ortodoxos utilizam-se das relacdes estabelecidas pelo
modelo IS-LM para avaliarem que a expansdo monetaria promoveria ajustes que, ao final,
seriam compensados pelo aumento de precos retornando ao ponto inicial em termos de
produto®.

O curto prazo seria permeado pelo processo de ajuste, no entanto, a médio e longo
prazo, “o aumento do estoque nominal de moeda reflete-se totalmente em um aumento
proporcional do nivel de pregos; ele ndo tem nenhum efeito sobre o produto ou a taxa de
juros.” (BLANCHARD, 2003, p. 149)

Uma politica que ndo envolva o cambio flexivel (isto €, um cambio fixo ou um regime
intermediario de cambio administrado) implicaria em uma politica monetiria nao
independente, sendo necessarias intervengdes que assegurem o regime cambial estabelecido.
Fluxos de capital estrangeiro, que pressionem a politica cambial vigente, implicariam em
alteracdes monetarias, aumento ou reducao de oferta de moeda, de forma a manter a paridade
ou banda de cambio desejada.

No caso de um pais com cambio fixo, que esteja sofrendo uma entrada elevada de
moeda estrangeira, haveria uma pressdo no sentido de uma apreciagdo da moeda, o Banco
Central, ao comprar moeda estrangeira para impedir essa apreciagdo, promoveria uma
expansao da oferta de moeda local com impactos inflacionarios.

Os defensores do regime de cambio flexivel argumentam nesse caso, que uma politica
monetaria expansiva visando manter o regime cambial definido, ocasionaria um processo
inflacionario, conforme descrito anteriormente, e impediria o processo de ajuste automatico e
equilibrio do mercado, cujos parametros dos modelos matematicos estariam distorcidos pelo
efeito inflacionario. O impacto monetdrio seria um disturbio nas alocagdes de capitais,
desviando do ponto de equilibrio das economias.

Um regime cambial controlado (seja ele fixo ou administrado) estaria sujeito a uma
constante exposicdo ao risco da necessidade de intervengdes de politicas monetarias e,
portanto, na iminéncia de um risco inflacionario temido pela abordagem ortodoxa.

Considerando o grau de importancia dado a questdo inflaciondria pelas escolas

ortodoxas, manter um regime de cambio com alguma rigidez na taxa de cambio, que

¥ Ver BLANCHARD, 2003, p.146-148.
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necessite, eventualmente, de uma politica monetaria expansionista, seria arriscado e pouco
indicado. Esta ¢ uma das justificativas apresentadas em defesa de um regime de cambio
flexivel.

Ao avaliar os argumentos apresentados, seria possivel concluir que o regime de
cambio flexivel seria capaz de promover estimulos suficientes para o crescimento, caso todos
as premissas fossem validas. Desta maneira, os paises se encontrariam em uma situagdo de
equilibrio das contas nacionais, estabilidade interna e com um crescimento continuo no
sentido de um estado estacionario. Na se¢cdo seguinte serdo apresentadas algumas criticas a
esses argumentos, indicando a possibilidade de que esses resultados ndo sejam produzidos

pelo modelo proposto.

2.3.4 Criticas ao modelo de cambio flexivel

A teoria ortodoxa propde um modelo no qual um regime de cambio flexivel
possibilitaria um funcionamento ideal da economia, proporcionando estabilidade e
crescimento econdmico convergente e sustentavel a todos os paises que adotem o modelo. No
entanto, ¢ necessario destacar que nem todos os pressupostos sdo cumpridos, além de se
identificar algumas inversdes conceituais no entendimento do funcionamento econdémico, o

que ndo permite que o resultado previsto pelo modelo ortodoxo seja alcangado.

Os argumentos apresentados pela corrente ortodoxa sdo criticados em diferentes
aspectos pelo pensamento heterodoxo. A comecar pela hipotese de mercados eficientes, Sicsu
afirma que a hipdtese somente poderia ser validada “na presenga um conjunto excessivamente

exigente de pressupostos” (SICSU, 2007, p. 128).

Alves Junior et al (2004, p. 374) colocam que as hipoteses de mercados eficientes e
expectativas racionais sdo rejeitadas pela visdo pds-keynesiana. A existéncia de incerteza
sobre o futuro limita as informagdes disponiveis para a formagdo de expectativas racionais.
Dessa maneira, as decisdes sdo pautadas em expectativas baseadas em informagdes
incompletas e as respostas produzidas por essas decisdes em relagdo a um dado evento
dependeria das interpretacdes de cada um dos agentes, que “avaliam os dados disponiveis de
forma heterogénea e formulam hipéteses divergentes” (ALVES JUNIOR; FERRARI FILHO;
PAULA, 2004, p. 375).
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Sicsu (2007, p. 130) afirma que para a escola pds-keynesiana o futuro ¢ resultado da
livre decisdo dos agentes econdmicos, orientadas por expectativas criadas a partir de dados
objetivos e consideragdes subjetivas. Essa incerteza ndo permite que a realidade futura seja

eficientemente revelada.

Ao analisar a eficiéncia alocativa do movimento especulativo, Davidson (2004, p. 335)
descreve que no modelo classico ¢ a previsdo estatisticamente confidvel, sem erros
persistentes, segundo as expectativas racionais que justificaria a atividade especulativa
estabilizadora. No entanto, argumenta que o mundo ¢ incerto o que impossibilita que se confie
em dados histdricos para projetar expectativas futuras com seguranga, assim, as atividades
especulativas sdo altamente desestabilizadoras. Acrescenta ainda que a volatilidade dos pregos
futuros, diante dessa atividade especulativa, pode provocar consequéncias reais cujo custo
econdmico seja prejudicial a renda real agregada. A predomindncia das atividades

especulativas esté relacionada a natureza dos fluxos de capitais e sera abordado adiante.

Davidson (2004, p. 337) concorda com as preocupacdes de Tobin de que em uma
economia global interconectada, cujos mercados financeiros estejam eletronicamente
interligados, existe uma forte possibilidade de que os fluxos especulativos provoquem efeitos
perturbadores na economia real. Nesse sentido, diante da possibilidade de movimentos
especulativos, um regime de cambio de taxas livremente flexiveis ¢ responsavel por custos
sociais que superam demasiadamente os beneficios sociais. O autor aponta que, sob o aspecto
ortodoxo, a defesa de um regime flexivel se justifica pela suposicdo de que os beneficios
superariam o0s custos sociais, isso porque os teoricos dessa vertente acreditam que o
movimento especulativo seria estabilizador’. Este entendimento trata-se de uma confusio
conceitual entre a especulacdo e a arbitragem, Davidson argumenta que apenas esta ultima

teria o carater estabilizador.

Alves Junior et al (2004, p. 384) afirma que para Keynes ndo sdo os fundamentos reais
de longo prazo que conduzem as expectativas quanto aos rendimentos de um ativo, ao passo
que ndo existem informagdes necessdrias para formar tais expectativas. A especulagcdo ¢
“essencialmente uma atividade de antecipar a psicologia do mercado, ja& que a chave do

sucesso da aplicagdo em ativos financeiros ndo ¢ prever os fundamentos futuros dos ativos,

9 y o . . [ ~ .

Alves Junior et al (2004, p. 381) sintetizam a visdo ortodoxa sobre a especulacdo da seguinte
maneira: “a especulagdo, atividade essencialmente de curto prazo, ndo tem efeitos reais e permanentes
no equilibrio de longo prazo da economia”.



52

mas sobretudo, 0 movimento dos outros investidores”. (ALVES JUNIOR; FERRARI FILHO:;
PAULA, 2004, p. 384)

Nesse sentido, a existéncia da incerteza sobre o futuro invalida a possibilidade de
expectativas racionais que seriam essenciais para realizar alocagdes eficientes e, portanto,

constituir um mercado eficiente.

Sobre a questdo da teoria do crescimento, Bresser-Pereira e Nakano (2004, p. 501)
afirmam que o modelo pressupde que os paises em desenvolvimento ndo possuem poupanga
interna necessaria para promover seu desenvolvimento, desta maneira, esses paises deveriam
permitir (através da liberalizacdo e flexibilizacdo do cadmbio) que a poupanga fosse transferida
dos paises com menores taxas de retorno sobre o capital para aqueles com maiores taxas,
proporcionando o aumento do investimento e, consequentemente, do crescimento. Os autores
discordam dessa suposi¢do e argumentam que a questdo central para o crescimento
econdmico ndo estd relacionada & poupanga, mas sim aos fundamentos necessarios para
estimular o investimento produtivo, seguindo a relagdo de causalidade compreendida pela
teoria heterodoxa, na qual a taxa de investimento, sujeita a algumas restricdes (por exemplo,

restricdo cambial), determina a poupanga.

Por outro lado, a teoria neocldssica ao inverter essa relagdo de causalidade (isto é,
poupanga determina investimento) desconsidera esses fundamentos e defende a questdo do
crescimento ligada a necessidade de poupanca sem considerar que a falta de estimulo ao
investimento produtivo direcionard a poupanga para consumo e investimento financeiro, nao
promovendo crescimento. Portanto, o simples movimento de capital que resulte em aumento

de poupanca promoveria crescimento.

Pode-se argumentar que se a preocupacdo da politica economica for a de promover
fluxo de capital internacional, deixando de lado os fundamentos necessarios para o
crescimento do investimento, este capital ndo se destinara ao investimento produtivo € nao

promovera crescimento, tratando-se apenas de movimento especulativo.

Com relagdo a essa questdo da dindmica do investimento estrangeiro, ¢ necessario
compreender a natureza do capital que serd destinado aos paises em desenvolvimento. A
estrutura dos mercados financeiros, possibilita a criagdo de ativos mais liquidos, que nao
apresentem as restricdes de irreversibilidade presentes no investimento produtivo. Parcela
significativa do capital estrangeiro a ser investido entdo ¢ destinado aos ativos financeiros. O

fluxo de capitais destinados a esses ativos financeiros apresentam uma natureza especulativa
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e, portanto, de curto prazo, o que poderd provocar uma aumento da instabilidade no prego dos

ativos. (ALVES JUNIOR; FERRARI FILHO; PAULA, 2004, p. 385)

Um problema que pode ser relacionado aos fluxos de capitais de curto prazo, em
regimes de cambio flexivel, ¢ que o movimento intensificado da entrada desses capitais nos
paises periféricos (devido as altas taxas de juros) implicara em uma apreciagdo da taxa de
cambio nominal. Paula et al (2003, p. 70) argumentam a existéncia de rigidez de curto prazo
nos precos que implica em uma apreciacdo do cambio real, resultando em uma deterioragao

do saldo em transagdes correntes.

A deterioragdo do saldo em transagdes correntes ocorre a medida que o influxo de
capitais ndo gera uma contrapartida nos investimentos, sendo portanto transformado em
consumo. O aumento da demanda, além de n3o ser acompanhado por uma expansdo da
producgdo (pela falta de investimento), podera ser atendido por produtos importados a custos
menores (diante de uma taxa de cambio valorizada), aumentando as importacdes ao mesmo

tempo em que havera uma queda na receita das exportagdes.

O aumento de demanda, pela logica ortodoxa, poderia gerar pressdes inflaciondrias
que deveriam ser combatidas com o aumento da taxas de juros, que implicard em um atrativo
para o capital estrangeiro, intensificando o movimento de valorizagcdo cambial e prejudicando

0 incentivo ao investimento.

Caso esse cenario de valorizagdo se prolongue por tempo suficiente para produzir
expectativas adversas nos empresarios nacionais (de que a perda de competitividade
permanecerd), podera resultar um comportamento destrutivo da industria nacional, a medida

que produzird um desincentivo ao investimento.

“A valorizagdo cambial acaba assim por pressionar a substituicdo de
produgdo e emprego internos por importados. As industrias nacionais param
de produzir, demitem seus trabalhadores, cai a oferta agregada, a economia
nacional deixa de poder crescer por seus proprios meios. Tudo baseado na
idéia de que os recursos disponiveis estdo em pleno emprego, o pais ndo tem
capacidade produtiva. Trata-se, portanto, de uma inversao logica que destroi
a estrutura produtiva nacional provocando a chamada desindustrializacao.
Impede crescimento e desenvolvimento.” (SAWAYA, 2012, p. 16)

Bresser-Pereira e Nakano (2004, p. 514) afirmam que na América Latina, no final da
década de 90, parte significativa do grande ingresso de capitais transformou-se em consumo
interno e provocou a reducdo da poupanga interna, ndo se verificando uma aceleracdo do

crescimento econdmico. “A entrada de capitais valorizou as moedas locais, aumentou os
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salarios, fez disparar o consumo, reduziu as exportagdes e aumentou as importagdes, causando
maior instabilidade macroeconémica.” (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2004, p. 515)

Desta maneira, o arranjo defendido pela teoria ortodoxa, de taxas de cambio flexiveis
com alta mobilidade de capital, propde um modelo de equilibrio no qual se promoveria um
cenario de estabilidade e convergéncia do crescimento. Esse modelo desconsidera alguns
pontos relevantes na visdo heterodoxa: a existéncia da incerteza; o carater especulativo e,
portanto, de curto prazo, que prejudica o investimento produtivo; e a tendéncia a apreciacao
cambial nos paises em desenvolvimento, onde as taxas de juros sdo mais elevadas do que nos
paises centrais.

Ao considerar a existéncia desses fatores na dindmica econdmica, pode-se concluir
que a proposta de um regime de cadmbio puramente flexivel poderd implicar em custos sociais
elevados para as economias periféricas a medida que os resultados obtidos poderdo ser
contrarios aqueles que prevé o modelo, isto ¢, podera resultar em um cendrio prejudicial ao

crescimento econdmico e de forte instabilidade.

2.4 Regimes Intermediarios

No grupo dos regimes de cAmbio intermediarios enquadram-se diferentes regimes, tais
como crawling pegs (minidesvaloriza¢cdes podendo ser passivas ou ativas — pré-anunciadas),
adjustable pegs (fixos mas ajustaveis), basket pegs (fixo de acordo com uma cesta de
moedas), bandas cambiais, flutuante administrado.

Sao regimes nos quais ha algum tipo de intervengao no mercado de cadmbio de forma a
conduzir a taxa de cAmbio para um patamar desejavel ou para reduzir efeitos de movimentos
excessivos do mercado internacional.

O regime de cambio flutuante administrado ¢ um dos principais regimes adotados
segundo o ultimo levantamento do FMI, De Facto Classification of Exchange Rate
Arrangements and Monetary Policy Frameworks (FMI, 2012). Nesse regime ndo had um
comprometimento do Banco Central ou da politica cambial estabelecida com uma taxa de
cambio especifica (ou faixa). As intervengdes serdo respostas a movimentos adversos aos
desejaveis pela politica econdomica e um instrumento de ajuste importante seria a politica de
taxa de juros.

Corden (2002, p. 70) destaca que um aspecto favoravel a escolha desse regime esta no

fato de ser reduzido o risco implicito quanto a credibilidade de governo e at¢ mesmo de
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constrangimento politico, em funcdo de ndo haver um comprometimento com uma taxa
especifica, ao mesmo tempo que hé espago para uma intervencao discricionaria visando uma
condugdo das politicas cambial e monetaria. Os governantes poderiam estabelecer uma meta
informal, podendo alcanca-la através da intervencdo ou de politica monetiria (ou a
combinag¢do dos dois) e ndo teriam a obrigagdo, diante do mercado, de cumpri-la.

Conforme Ocampo apud (PRATES, 2007, p. 3-4) a escolha do regime cambial nos
paises emergentes (emissores de moedas inconversiveis) em um cenario de abertura financeira
esta submetida ao conflito da demanda por estabilidade e da demanda por flexibilidade. A
primeira no sentido de preservar uma taxa de cambio competitiva, conter os efeitos das
flutuacdes cambiais sobre os agentes com passivos em moeda estrangeira e assegurar uma
ancora para os precos internos. A demanda por flexibilidade refere-se as variagdes da taxa de
cambio nominal que permitem o ajuste da taxa de cambio real diante de mudancgas nos termos
de troca e a capacidade de absorver no curto prazo os efeitos de choque de volatilidade dos
fluxos de capital. A adocdo de um regime intermediario seria uma busca a conciliacdo desse
conflito.

Prates (2007, p. 4) aponta que alguns autores argumentam que a escolha de um regime
intermediario também esta relacionada a questdo da “demanda precaucional” por reserva, no
sentido de ampliar a capacidade de sustentar a liquidez de moeda internacional em periodos
de fuga de capitais. As reservas internacionais seriam acumuladas a partir das intervengdes
realizadas pelo Banco Central no mercado de cambio, na condug¢ao da politica cambial.

Keynes colocava a questdo de que a variagdo cambial era um fator que afetava
negativamente a natureza produtiva e distributiva da economia e que a estabilidade cambial
era necessaria para garantir a estabilidade de precos. Argumentava, também, que politica
monetaria deveria ser dominante com relacdo a politica cambial. Dessa maneira, Keynes
defendia em seus trabalhos a adog¢do de regimes cambiais administrados, com o propdsito de
“estabilidade macroecondmica, entendida como o bindmio inflagio sob controle ¢
crescimento economico sustentavel” (FERRARI FILHO, 2008, p. 6-7).

Ferrari Filho (2008, p. 11) argumenta que em linha com as proposi¢des de Keynes,
adotar um regime de cambio intermediario permite que seja preservada a flexibilidade para
ajustar o cambio, a0 mesmo tempo em que ¢ possivel manter uma orientagdo da trajetoria

temporal cambial.
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A politica cambial, tal como adotada por Prates (2007, p. 8)'’, pode ser compreendida
como “qualquer transagdo que altera a posicdo liquida em moeda estrangeira do setor
publico”, seja por intervengdes no mercado de cambio ou titulos de divida emitido ou
indexado em moeda estrangeira.

As intervengdes no mercado de cAmbio poderdo ser ou ndo esterilizadoras, isto €, o
impacto monetario das intervengdes serd neutralizado através de emissdes de titulos
domésticos, emissao monetaria ou endividamento externo, reduzindo os meios de pagamento
do publico. A intervengdo esterilizadora altera a composi¢ao entre ativos internos e externos
dos portfolios dos agentes e da autoridade monetdria. As operagdes ndo-esterilizadoras
produzem efeitos na base monetdria e na taxa de juros (podendo ser consideradas como
politicas monetarias). A dinamica dessas intervengdes esta relacionada a diferentes objetivos
macroecondmicos, que definem as metas e estratégias de intervengdo. (PRATES, 2007, p. 7,
9)

As relagdes entre os objetivos macroecondmicos, metas ¢ indicadores monitorados
estabelecidas por Moreno (2005) foram consolidadas por Prates (2007) e sdo apresentadas no
Quadro 2.1. Observa-se que um regime de cambio intermediario, possibilita uma amplia¢ao
no grau de liberdade na conducdo da politica cambial e a elaboragdo de diferentes estratégias
de politica econdmica.

Uma politica cambial que tenha como estratégia promover o crescimento através de
estimulo as exportacdes tera como principal objetivo macroecondmico a competitividade
externa e o equilibrio. Como pode ser inferido do quadro abaixo, essa estratégia poderia ser
contemplada em um regime de cambio intermediario que tenha como objetivos especificos
reduzir a volatilidade e exercer uma influéncia sobre o nivel da taxa de cambio, tendo como
principais indicadores os fluxos de capital e os termos de troca. A concretizagdo dos objetivos
dependera da escolha da estratégia das intervengdes no mercado de cdmbio que as tornem

eficazes.

1 Esta definigfio apresentada pela autora ¢ uma interpretagio da definigdo exposta por Archer (2005) e
Moreno (2005). A autora também apresenta explora outras trés definicoes apresentadas por Moreno
(2005).
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Objetivos macro Metas (objetivos especificos) Indicadores monitorados
1. Resistir a movimentos
Controle da inflagio abruptos. do patamar da taxa | pggs-through'’
de cambio
2. Redugdo da volatilidade
Equilibrio e ; i{%iugﬁo da \{)olatilidade ; 1. Fluxos de capital
Ce . éncli t
competitividade externos hiluencia Sobre o patamar ¢a | 3. Termos de troca
taxa de cambio
1. Condi¢des de mercado
1. Resistir a movimentos (volumes transacionados;
Estabilidade financeira e osigoes dos diferentes
abruptos pOSIGO
prevencio de crises e 2. Redugdo da volatilidade pallrtlclpantes) o
3. Manter a liquidez nos 2. Fluxos de Capitais
desordens de mercado mercados cambiais 3. TransagOes nos mercados
4. Acumulo de reservas de derivativos 0
4. Currency mismatch
Redugdo da
vulnerabilidade externae | |, .o 1. Transagdes correntes
- Acumulo de reservas 2. Fluxos de capitais
melhora do rating 2. Redugdo da divida externa 3. Currency mismatch
soberano

Quadro 2.1 — Taxonomia da politica cambial

Fonte: Prates (2007, p. 10)

Lacerda e Oliveira apontam para uma mudanca do direcionamento nos organismos

internacionais, destacando a publicagdo da UNCTAD (United Nations Conference on Trade
and Development), sobre a escolha de um regime cambial, no qual o 6rgdo afirma que o
debate deve seguir em dire¢do a elaborar novas formulas para uma gestdo da taxa de cAmbio
que seja consistente com o comércio e os fluxos financeiros em uma economia globalizada.
(UNCTAD apud LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p. 12)

E importante ressaltar que as intervengdes dos Bancos Centrais ou alteracdes de
politicas monetarias e fiscais realizadas a fim de administrar o nivel da taxa de cambio podem
implicar em custos econdmicos (como por exemplo o aumento da divida publica ou impactos
monetarios), tais como no regime de caAmbio fixo, no entanto, em menor propor¢ao devido ao
fato de ndo impor uma atuagdo mais restritiva, possibilitando a escolha do momento, do tipo e

do grau de intervengao.

" Grau de impacto das variagdes cambias para os pregos internos. (PRATES, 2007, p. 9-10)
12 Descasamento de moedas “associado ao acumulo de passivos externos e internos denominados em
moeda estrangeira” (PRATES, 2007, p.3)
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2.5 Consideracoes finais

Neste capitulo discutiu-se os regimes cambiais, as implicagdes na escolha de cada um
dos trés grupos de regimes e o argumento tedrico que sustenta a escolha.

O regime de cambio fixo restringe ndo somente a taxa de cdmbio, como também torna
a politica monetaria dependente da politica cambial. A manutencio desse regime implica em
elevados custos econdmicos, principalmente diante de alta mobilidade de capital, resultantes
do impacto monetario ou de ataques especulativos.

A proposta de regime de cambio flexivel defendida pela teoria ortodoxa sugere que a
ado¢do do regime possibilitaria um ajuste automatico na contas nacionais e um movimento de
convergéncia de crescimento. Argumentou-se, no entanto, que alguns pressupostos
considerados pela teoria podem nao ser validos, o que implica que a ado¢do de um regime
flexivel pode produzir resultados diferentes daqueles esperados por seus defensores. Nesse
sentido, ao considerar a existéncia de incerteza na formulagdo da expectativa dos agentes (que
impossibilita uma expectativa racional e mercados eficientes), o carater especulativo
instabilizador dos fluxos de capitais e a predominancia do investimento especulativo em
relacdo ao investimento produtivo, a ado¢do de um regime de cambio flexivel diante de livre
mobilidade de capitais pode apresentar uma tendéncia a apreciacdo cambial e ao aumento da
volatilidade.

Em meio a discussao de se fazer uso de um regime cambial que favoreca e estimule o
crescimento econdmico, um regime de cAmbio administrado se apresenta como um modelo
que possibilitaria a manutencdo da taxa de cdmbio em niveis competitivos, com um custo
econdmico moderado.

No préximo capitulo, ao analisar o cendrio brasileiro, serd possivel constatar na
historia brasileira algumas conclusdes elaboradas nesta discussdo sobre os regimes cambias.
A primeira com relagdo ao regime de cambio fixo, que diante de ataques especulativos,
tornou-se insustentavel, resultando em uma crise cambial. A segunda, com relacdo a adogao
de um regime de cambio flexivel, que tem apresentado evidéncias de uma tendéncia a

apreciacdo cambial e um perfil altamente especulativo e financeiro.
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CAPITULO 3 — Politica Cambial e Taxa de CAmbio no Brasil

Os capitulos anteriores apresentaram a discussdo acerca da importancia da politica
cambial para promover o crescimento econdmico e as questdes envolvidas na escolha dos
regimes cambiais.

A partir dos argumentos apresentados nos capitulos anteriores, este capitulo se propde
a analisar o cenario brasileiro, de forma a identificar algumas evidéncias entre a relacdo da
taxa de cAmbio e dos desempenhos econdmicos e as caracteristicas do mercado de cambio e
os fatores que justificam o seu comportamento. A andlise terd atengdo especial ao periodo
entre 1999 ¢ 2011, periodo em que vigora o regime de cambio relativamente flexivel .

O capitulo sera dividido em duas secdes, nas quais, a primeira secdo apresentara a
evolucdo da politica econdmica brasileira, identificando o movimento liberal que predominou
na elaboracdo do Plano Real e as consequéncias dessa estratégia politica em termos de
resultados econdmicos, com destaque para os indicadores relacionados a discussdo da taxa de
cambio (balangca comercial, nivel de consumo, pauta de exportagdo e importacao,
investimentos, PIB). Para evidenciar as caracteristicas liberais no movimento de reformas da
regulacdo sobre o fluxo de capitais foi realizado, adicionalmente, uma discussdo dos
principais normativos que alteraram a dindmica desse fluxo.

A segunda secao se propde a identificar os fatores que geram influéncia no
comportamento da taxa de cambio e de que maneira essa influéncia se efetiva, visando
destacar os aspectos que devem ser considerados na elaboragdo de uma politica cambial que
tenha como objetivo promover o crescimento econdomico através do aumento da
competitividade nacional.

Para compreender o comportamento da taxa de cambio brasileira sera tratado tanto o
fluxo comercial e financeiro quanto as demais estruturas que compde o mercado de cambio,
isto ¢, o mercado interbancario, os mercados de derivativos € o mercado de balcao
internacional, além da atuacdo do Banco Central, enquanto executor da politica cambial.

Podera se observar neste capitulo que a ado¢do de um cambio flexivel no Brasil gerou
uma significativa valorizagdo da taxa de cambio e apresentou indicios de impacto na estrutura

produtiva.

" Adotou-se um regime de cdmbio flexivel com possibilidade de intervengdes discriciondrias, de
acordo com as necessidades da politica econdmica ou respostas a choques.
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3.1 Evolucao da Politica Economica Brasileira anos 1990 e 2000

Esta secdo ird avaliar a evolugdo da politica econdmica brasileira a partir das
mudangas implementadas no Plano Real, com destaque para os impactos ocasionados na taxa
de cambio e suas consequéncias. Podera se observar adiante que a mudanga mais significativa
na politica cambial ocorreu em meados de 1999 quando foi condicionada a um novo papel
dentro da estrutura da politica econdmica, tornando-a um instrumento para o manejo da
politica monetaria.

A década de 90 foi marcada por uma intensificagdo do processo mundial de
desregulamentacdo da conta de capitais, resultando em uma abertura econdmica e uma maior
integracdo financeira, impactando diretamente as relagdes entre as moedas.

No Brasil, essas mudancas, acompanhadas de uma politica de juros elevados
(implantadas em 1992), elevaram a inser¢do brasileira no mercado financeiro internacional,
tornando-se um importador liquido de capital (HERMANN, 2006, p. 158).

Em 1994 estabeleceu-se o uso da ancora cambial como instrumento de politica de
estabilizacdo de pregos, mantendo-se uma paridade cambial valorizada (bandas assimétricas,
com teto fixo) que, somada ao processo de abertura comercial e a uma politica de juros reais
altos, resultou em uma perda de competitividade dos produtos brasileiros no mercado
internacional, aumento no volume das importagdes e déficits na conta de transagdes correntes
do balango de pagamentos. Essa queda na receita das exportacdes foi compensada pelos
influxos de capitais que financiaram o balanco de pagamentos. Esse movimento representou
uma mudanga estrutural no modelo de crescimento, passando a ter a necessidade da entrada
de capitais estrangeiros, que boa parte era de origem especulativa (e, portanto, de curto
prazo), aumentando a vulnerabilidade externa. (LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p. 8)

No segundo semestre de 1997, no contexto da crise asiatica, elevou-se a taxa de juros
e foi anunciado um pacote de medidas de austeridade fiscal com o objetivo de reduzir os
impactos da crise. Diante da crise russa, em agosto de 1998, novamente foram anunciadas
medidas para promover o ingresso de capitais, no intuito de se reestabelecer o volume de
reservas, no entanto, a constante deterioracdo do saldo de transa¢des correntes'* ¢ a ndo
execucdo do pacote de medidas anunciado no ano anterior provocaram a percepcao do

mercado da existéncia de sérios desequilibrios macroecondmicos, resultando em um

14 0O deficit do saldo em transagdes correntes passou de US$1,8 bilhdes em 1994 para US$33,4 bilhdes
em 1998.
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movimento crescente de fuga de capitais e na deterioragcdo do saldo de reservas internacionais.
(PAULA; OREIRO; SILVA, 2003, p. 104-105)

Conforme Garofalo Filho (2000, p. 142) desde a crise russa (em 1998) o Banco
Central estava perdendo reservas diante da continua saida de capitais, o que sinalizava a
necessidade de mudanga na politica cambial ou alteragdo nos patamares estabelecidos.

Esse processo resultou na saida do Banco Central do mercado de cambio e em uma
flexibilizacdo forcada. Assim, ao final de janeiro adotou-se formalmente um regime de

cambio flexivel:

“A adog@o do regime cambial de livre flutuag¢do foi formalmente anunciada
pelo Comunicado no 6.565, de 18.1.1999, que previa também a ocorréncia
de intervencdes eventuais e limitadas no mercado, de forma a evitar
oscilagdes amplas das taxas de cambio em um curto espago de tempo.”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999, p. 117)

Hermann (2006) enfatiza que a estabilidade cambial e monetaria da primeira metade
da década de 90 “apoiava-se em uma base extremamente fragil: o endividamento externo sob
condi¢des de otimismo dos investidores estrangeiros” (HERMANN, 2006, p. 164), otimismo
esse que diante da deterioracdo do saldo de transacdes correntes e das crises cambiais
mexicana, russa e asidtica foi revertido ocasionando ataques especulativos (de saida de
capitais) que conduziram para uma adocao for¢ada de regimes de cambio flutuante.

Essa alteragdo do regime cambial implicou em uma necessaria alteracdo do modelo de
ancora cambial, ja sob a gestdo do Arminio Fraga no Banco Central, que deu inicio, em junho
do mesmo ano, a uma elevacdo da taxa de juros basica e a ado¢do do sistema de metas de
inflagdo (GIAMBIAGI; et al, 2005, p. 177-178), no qual o principal instrumento de controle
da inflacdo ¢ a taxa de juros. O sistema de metas de inflagdo pode ser definido como “um
modelo de ‘regra com feedback’, no qual a taxa de juros tem seus movimentos inversamente
relacionados (com alguma defasagem temporal) ao desvio da inflagdo esperada [...] em
relacdo a meta de inflacdo estabelecida” (HERMANN, 2006, p. 168-169).

Segundo Hermann a partir de 1999 adotou-se um modelo que a autora denominou de
‘modelo dos anos 2000’, determinado pela ampla abertura da conta capital adotada na década
de 90 “aliada agora a um regime de cambio flexivel, a um modelo de metas de inflagdo para a
politica monetaria e a um modelo de politica fiscal guiado por metas de superavit primario”
(HERMANN, 2006, p. 159). A politica econdomica passa a ser de juros elevados, abertura

comercial e financeira, cAmbio flexivel e politica fiscal contracionista.
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A adocdo de um regime de metas de inflagdo era uma clara sinalizagdo da
predominancia do pensamento ortodoxo na condugdo da politica econdmica, a medida que se
prezava pela estabilidade de precos, condicionando toda a politica econdmica aos mecanismos
para preserva-la, deixando as demais questdes econOmicas para que o proprio mercado as
ajustasse, enquanto livre para comercializar e movimentar capitais.

Segundo Nassif et al (2010, p. 10-11) desde a flexibilizacdo do cambio até o inicio de
2010 ¢ possivel identificar trés fases distintas no comportamento das taxas de cAmbio™. A
primeira fase sendo caracterizada inicialmente por uma forte desvalorizacdo, seguida de uma
relativa estabilidade até o final de 2000. A segunda fase foi marcada por uma aparente
tendéncia a depreciagdo da taxa de cambio real, enquanto a terceira fase, iniciada a partir de
junho de 2004, ¢ caracterizada por uma tendéncia a apreciagdao da taxa de cambio real, com
exce¢do ao periodo marcado pela crise financeira (na segunda metade de 2008 até inicio de
2009), no qual observou-se um movimento de desvalorizagao.

Durante o segundo mandato do governo do FHC, a partir da desvalorizagdo cambial,
iniciou-se um processo de redu¢dao do déficit na conta de transagdes correntes (de US$33,4
bilhoes em 1998 para US$7,6 bilhdes em 2002), favorecida, principalmente, pela inversdo da
balanga comercial que passou a apresentar resultados positivos (passando de um déficit de
US$6,6 bilhdoes em 1998 para um superavit de US$13,2 bilhdes em 2002). Neste mesmo
periodo, como destacado anteriormente, a taxa de cambio estava desvalorizada, justificando
uma parcela significativa da inversdo da balanca comercial, a medida que favoreceu o
aumento da receita das exportagdes, que apresentou um crescimento de quase 12% no saldo
acumulado entre 1999 e 2002, em comparacdo ao periodo de 1995 a 1998), acompanhado por
uma queda nos gastos de importagdo de cerca de 6% entre os dois periodos.

Observou-se, também, um recuo no fluxo de ingresso de investimentos diretos
estrangeiros — IED — (US$28,9 bilhdes em 1998 para US$16,6 bilhdes em 2002). No entanto,
essa queda pode ser justificada por uma reducdo no capital de viés especulativo (recursos
destinados as sociedades e fundos de investimentos de capital estrangeiro) que ¢ contabilizado
no grupo de atividades financeiras, na categoria de servios'®. Essa categoria registrou uma
reducdo de 48% do ingresso de capitais neste periodo. Em 1998, 88% dos recursos

ingressados no pais destinavam-se as atividades economicas de servigos, parcela essa que foi

"> Os autores consideram ndo somente a trajetoria da taxa de cAmbio real, como também o desvio
padrao calculado.

' A distribui¢io por atividade econdmica da aplicagdo dos recursos provenientes do Investimento
Estrangeiro Direto ¢ divida em trés categorias: agricultura, pecudria e extrativa mineral; industria e
servicos, conforme divulgado pelo Banco Central do Brasil.
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reduzida para 56% em 2002. Com destaque para a categoria de atividades financeiras que
apresentou uma expressiva queda de 80% no ingresso de capitais no periodo, passando de
uma representatividade de 25% do total de IDE em 1998 para apenas 6% em 2002.

Por outro lado, a desvalorizacdo no periodo favoreceu um significativo aumento na
parcela destinada para a industria que passou de 11,9% do IED em 1998 para 40,6% em 2002
e em valores absolutos, passou de US$2,8 bilhdes para US$7,6 bilhdes. Para Lacerda, a
analise dos fluxos de entrada de investimentos diretos estrangeiros durante o segundo governo
de Fernando Henrique Cardoso “parece confirmar a hipotese de que uma taxa de cAmbio mais
favoravel tende a estimular investimentos mais voltados para atividades industriais com
grande inser¢ao no mercado exterior” (LACERDA, 2004, p. 103).

O autor avalia que as politicas implementadas no periodo contemplado pelo segundo
mandato do FHC foram de cardter predominantemente passivo, ndo havendo uma “clara
concepgdo e implementacdo de um arcabougo de politicas para incentivar as agdes, de
maneira a alavancar as exportagdes, promover a substituicdo das importagdes e incentivar a
geracdo de valor agregado local” (LACERDA, 2004, p. 103). Hermann (2006, p. 171)
complementa a andlise avaliando que o modelo adotado ndo contemplava politicas voltadas
para a questdo da restri¢do externa, em termos de conter a exposi¢do ao capital volatil. Em
outras palavras, a estratégia de politica econémica sob o governo do FHC foi claramente
seguindo a receita liberal, ndo havendo atencdo especial voltada para o setor industrial
exportador, no entanto, o cendrio internacional foi favoravel de alguma maneira para provocar
a desvalorizagdo cambial no periodo, gerando impactos positivos nesse setor.

A entrada do governo Lula foi, desde o inicio, marcada por um comprometimento em
se manter as politicas economicas adotadas e em respeitar os contratos firmados no governo
anterior, formalizado através da “Carta ao Povo Brasileiro” (FILGUEIRAS; PINTO, 2004, p.
2). O novo governo manteve os pilares da politica macroecondmica do governo FHC, isto &,
uma politica cambial de taxa flutuante (com um cambio valorizado), a politica monetaria
orientada pelo sistema de metas de inflagdo (o que significava taxas reais de juros elevadas) e
a politica fiscal de metas de superavit primario (NOVELLI, 2010, p. 227).

A taxa de cambio comegou a apresentar uma tendéncia de valorizagdo no inicio de
2003. Essa valorizagdo pode ser justificada por dois fatores principais: uma taxa de juros
elevada (maior do que o triplo da média dos outros paises em desenvolvimento) que atraia o

capital especulativo estrangeiro, implicando, além da valorizagdo, em um perfil volatil da taxa
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de cambio; e ao aumento do preco médio das principais commodities’’ no mercado
internacional, de aproximadamente 150% (entre 2002 e 2008), devido a expansdo da demanda
internacional, segundo Lacerda e Oliveira (2010, p. 9).

Observa-se nesse sentido, que os dados corroboram com o argumento de que a
permanéncia da taxa de juros em um patamar elevado, proporcionando um alto diferencial em
comparagdo as taxas internacionais, atrai o influxo de capitais e provoca um forte movimento
de valorizagdo cambial em um regime de cambio flexivel.

No periodo de 2002 a 2009, o Real foi uma das moedas mais valorizadas se
comparada com as moedas dos paises em desenvolvimento. Apresentou uma valorizagdo de
50% no periodo, enquanto os demais paises dos BRICs'® apresentaram valoriza¢des de 7%
(Rissia), 5% (india) e 18% (China). Por outro lado, outros paises da América Latina, como
Argentina e México, apresentaram uma desvalorizacdo de 11% e 24%, respectivamente
(LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p. 10). Essa valorizacdo acentuada da moeda brasileira
implica em uma perda de competitividade dos produtos brasileiros em comparagdo aos seus
competidores, destacados acima, a medida que o produto brasileiro teria um maior prego em
ddlar se comparado a um produto argentino ou chinés, por exemplo.

A valorizagdo excessiva da moeda brasileira representou no contexto interno uma
redugdo da inflagdo, aumento do salario real dos trabalhadores e dos lucros empresariais' e,
consequentemente, uma redu¢do no preco dos bens de consumo. Por outro lado, diante do
contexto internacional, essa valorizagdo ocasionou uma perda de competitividade brasileira
que resultou em um crescimento econdmico significativamente menor do que outros paises
em desenvolvimento (enquanto o Brasil apresentou um crescimento de 4% ao ano no periodo
de 2002 a 2008, os demais paises dos BRICs cresceram 6,6%a.a. — Russia —, 7,7%a.a. — India
—e¢ 10,5%a.a. — China). (LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p. 11)

Essa perda de competitividade ndo estimulou uma ampliagdo no investimento
produtivo, o que pode justificar o crescimento moderado no lado dos investimentos publicos e
privados, que em termos de formacao bruta de capital fixo (FBKF) passou de uma média de
15,9% do PIB entre 2003 e 2006 para 18,5%, entre 2007 e 2010, mesmo diante de uma média
da variagdo real nos dois periodos de 4,5% e 10,5% ao ano, respectivamente, como pode ser

observado na Tabela 3.1.

"7 Conforme o Indice CRB (Commodity Research Bureau).
8 BRIC trata-se de uma sigla para o conjunto de paises, Brasil, Russia, India e China, em destaque no
grupo dos paises em desenvolvimento, que apresentam elevado potencial no cenario mundial.

O aumento refere-se a uma alteragdo no poder de compra, no entanto, a perda de competitividade
provoca uma queda na margem de lucro.
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Tabela 3.1 - Indicadores Macroeconémicos (média anual por periodo)

Periodo 1995-1998  1999-2002  2003-2006 2007-2010
PIB - Variagdo real anual 2,5% 2,1% 3,5% 4,6%
Divida Liquida Publica Total - % PIB 33,4% 52,2% 50,3% 41,3%
Divida Externa Liquida Publica - % PIB 4.8% 11,2% 5,3% -9,2%
Consumo final da familias - % PIB 64,1% 63,6% 60,6% 59,9%
Variagdo real anual 3,5% 1,8% 3,2% 5,8%
Capital fixo - formacdo bruta - % PIB 17,4% 16,5% 15,9% 18,5%
Variagao real anual 4,3% -2,0% 4,5% 10,5%
Reservas internacionais (liquidez internacional) - Variagdo -3,9% 1,6% 22,9% 17,0%

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do IPEA

Apesar do relativo baixo crescimento do PIB quando comparado com os demais paises
dos BRICs, a trajetoria da taxa média de crescimento foi positiva. Nos dois mandatos do
governo FHC as taxas foram de 2,4% e 2,1%, respectivamente, enquanto nos dois mandatos
do governo Lula, as taxas foram de 3,5% e 4,6%, respectivamente.

Em linha com esse cenario de crescimento moderado e valorizagdo cambial, o
consumo das familias apresentou crescimento proximo ao crescimento do PIB, mantendo a
relacdo de cerca de 60% do PIB, com média de variagdo real de 3,2% no primeiro mandato e
5,9%, no segundo, conforme Tabela 3.1. No entanto, observa-se que o aumento do poder de
compra ocasionado pelo processo de valorizagdo cambial somado ao aumento da demanda,
direcionou parte da expansdo do consumo das familias para a importacdo de bens de
consumo, como pode ser observado na Tabela 3.2.

Ao analisar o comportamento das importagdes dos bens de consumo (durdveis € nao
duraveis) observa-se que durante o periodo entre 1995 e 1998, no qual se mantinha
forcadamente uma taxa de cadmbio valorizada, o volume de bens de consumo importados era
expressivo. Com a desvalorizagdo ocorrida com a flexibilizacdo do regime cambial e as crises
de 2001 e 2002*°, o saldo de importagdo de bens de consumo no segundo mandato do FHC
reduz cerca de 40% do saldo do periodo anterior. No periodo de 2003 a 2006, com o inicio do
processo de valorizagdo cambial, observa-se um crescimento de cerca de 12%, se comparado
ao periodo anterior, com uma taxa média de crescimento anual significativa de 48% nos bens
de consumo duraveis e de 21% nos bens de consumo nao duraveis. Por fim, no segundo
mandato do governo Lula, o saldo das importa¢des de duraveis mais do que quadruplicou em

~ ’ . ~ ;. . 21
relacdo ao saldo do periodo anterior, enquanto dos nao duraveis mais do que dobrou.

Crlse energética brasileira, crise argentina, ataques terroristas e eleigdes brasileiras.
" E importante ressaltar que entre 2007 ¢ 2010 a taxa de cambio permanceu predominantemente
valorizada, exceto no auge da crise financeira (entre setembro de 2008 e margo de 2009), e foi
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Esse comportamento do consumo e das importagdes de bens de consumo reforga o
argumento de que em um regime de cambio flexivel a entrada de altos volumes de capital que
resultou na ampliacdo da poupancga externa foi destinado ao consumo (comportamento esse
que, como sera visto adiante, se repetira no periodo seguinte).

O saldo acumulado da balanca comercial apresentou um aumento significativo entre o
dois governos. No periodo de 1999 a 2002, o saldo era de US$13,9 bilhdes, passando para
USS$ 149,6 bilhodes no periodo de 2003 a 2006 ¢ US$ 110,3 bilhdes entre 2007 ¢ 2010 (Tabela
3.2). Durante o primeiro mandato do governo Lula, tanto as exportagdes, como as
importacdes registraram uma variagdo média anual de aproximadamente 23%, com
significativos aumentos na exportacdo de produtos basicos e manufaturados e na importagao

de bens de consumo duraveis e bens intermediarios.

Tabela 3.2 - Saldo Acumulado da Balanca Comercial (FOB) - US$ milhoes

Periodo 1995-1998 1999-2002 2003-2006 2007-2010
Balanca comercial -22.392 13.875 149.594 110.304
Exportacgdes 198.387 221.681 425.675 713.502
Produtos Basicos 50.308 56.701 124.732 276.586
Produtos Industrializados 144.902 159.606 293.136 421.117
Produtos Manufaturados 110.548 125917 233.272 323.538
Produtos Semi-Manufaturados 34.354 33.688 59.864 97.579
Importacoes 220.779 207.806 276.081 603.198
Bens de Consumo Duraveis 15.079 7.020 7.473 32.170
Bens de Consumo Nao Duraveis 23.177 15.950 18.186 41.471
Bens Intermediarios 115.729 119.926 169.713 342.618
Bens de Capital 44.534 39.432 37.160 93.428

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do IPEA

O saldo acumulado das exportagdes do periodo de 2003 a 2006 apresentou uma
variagdo de 92% em relagdo ao periodo anterior com um expressivo crescimento de 102% nos
produtos basicos (periodo no qual o prego das commodities se encontrava elevado), enquanto
as importagdes registraram um aumento de 32,9%*. Nesse mesmo periodo, a taxa de cambio

iniciava uma trajetoria decrescente (com tendéncia a apreciagdo), no entanto, encontrava-se

acompanhada de politicas de expansao de crédito e reducdo tributaria, o que acentuou a tendéncia a
expansdo do consumo das familias e das importagdes dos bens de consumo. Ver Teixeira e Pinto
(2012).

2 0 saldo das exportagdes até 2004 apresenta uma trajetoria crescente, a partir de 2005 a taxa de
variacdo anual permanence positiva, mas decrescente.
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em uma faixa desvalorizada, entre R$3,60/US$ no inicio de 2003 ¢ R$2,15/US$ ao final de
2006.”

No periodo seguinte, de 2007 a 2010, observa-se uma queda na variagdo do saldo
acumulado das exportagdes, que registrou um crescimento de 67,6%, enquanto o saldo das
importagdes apresentou uma variacao elevada, de 118,5%, com destaque para o crescimento
de 330,5% dos bens de consumo duraveis € 128% dos bens de consumo ndo duraveis. No
caso das exportacdes, pode-se explicar esse comportamento por dois fatores principais, a
trajetoria de valorizagdo da taxa de cambio, bem como a queda da demanda internacional no
periodo da crise financeira, enquanto as importagdes foram favorecidas pela valorizagdo
cambial e pelas politicas implementadas pelo governo para conter os efeitos da crise (em
destaque, a expansao de crédito e reducao da tributacao sobre produtos importados). Destaca-
se no entanto que o crescimento das exportacdes de produtos basicos foi responsavel por mais
de 50% do saldo exportado.

No que se refere a pauta de exportacdo, observou-se um crescimento expressivo das
exportagdes de produtos basicos nos dois mandatos do Lula, de 120% no primeiro mandato e
121,7% no segundo. Os produtos manufaturados também registraram crescimento
significativo, de 85,3% e 38,7%, respectivamente. No entanto, como mostra o Grafico 3.1,
apesar da variagdo positiva tanto nos produtos basicos como nos manufaturados, o que se
observa ¢ que desde o inicio do governo Lula houve uma alteracdo na composicao da pauta de
exportagdo. Os produtos manufaturados que até 2002 representavam cerca de 55% do volume
exportado, em 2010 passaram a representar cerca de 40%, enquanto os produtos basicos
passaram de 28% para 45%. E importante novamente ressaltar que parte dessa alteragdo pode

ser justificada pela alta nos pregos das commodities.

 Taxa de cAmbio nominal, PTAX venda mensal divulgada pelo Banco Central do Brasil.



68

Grafico 3.1 - Composicao das Exportagoes Brasileiras
1995 a 2010
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Sobre o aspecto da alteracdo da composicdo da pauta de exportacdo ¢ importante
destacar o problema da possibilidade de evidencias para a existéncia da doenca holandesa. A
teoria da Dutch disease ¢ defendida por uma vertente heterodoxa (desenvolvimentista) na qual
se argumenta que os produtos basicos (commodities), em razdo de seus custos de producao
reduzidos, sdo capazes de conviver com taxas de cambio valorizadas. Nesse contexto, diante
de um aumento da demanda internacional desses produtos, que gere um aumento de pregos e,
consequentemente, um aumento da receita das exportagdes, uma valorizagdo poderd ser
provocada. Essa valorizagdo resulta na perda de competitividade dos produtos cujo custo de
producgdo seja elevado, isto ¢, produtos industrializados. Esse processo podera resultar em
uma realocacdo dos investimentos, reduzindo-os no setor de produtos manufaturados e
elevando-os na industria de commodities. (LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p. 2) Desta
maneira, a ocorréncia de doenca holandesa resulta na redugdo da heterogeneidade produtiva.
(MARCONI; ROCHA, 2012, p. 862)

Por outro lado, as importagdes, apesar do crescimento do volume observado no
periodo, ndo apresentaram uma alteragdo significativa em sua composi¢cdo, como pode ser

observado no Grafico 3.2.
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Grifico 3.2 - Composicao das Importacoes Brasileiras
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Ainda com relagdo as contas do Balango de Pagamentos, no que se refere ao saldo
acumulado da conta capital e financeira, pode-se observar na Tabela 3.3 que a conta
apresentou superavits expressivos, em especial no periodo de 2007 a 2010, apesar do recuo do
mercado financeiro diante da crise que teve grandes impactos na economia mundial entre
2008 e 2009. Uma das principais contas que justificou esse crescimento foi a conta de
investimentos estrangeiros em carteira (tanto nos titulos de renda fixa, em razdo da
manutengdo de elevados juros que mesmo diante da valorizagdo cambial resultava em
retornos atrativos, quanto nas agdes de companhias brasileiras), que apresentou um
crescimento de 856,4%.

Com relagdo ao saldo acumulado no primeiro mandato do governo Lula, pode-se
justificar os valores reduzidos, em fun¢do dos elevados montantes amortizados da divida
externa (operagdes de regularizagdo com o FMI), em especial nos anos de 2004 e 2005 que a
conta capital e financeira foi deficitaria (déficit de US$7,9 bilhdes e US$9,5 bilhdes,

respectivamente).
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Tabela 3.3 - Saldo Acumulado da Conta Capital e Financeira - US$ milhoes

Periodo 1995-1998 1999-2002 2003-2006 2007-2010
Conta capital e financeira 118.566 71.702 4.423 289.650
Conta Financeira 117.047 70.694 2.021 285.592
Investimentos Diretos 58.449 96.209 21.402 125.071
Estrangeiros no Pais 63.045 100.405 62.178 154.098
Brasileiros no Exterior (retornos) 2.380 7.357 5.667 84.765
Investimentos em Carteira 61.576 5.715 14.523 162.817
Estrangeiro 61.884 8.268 16.864 161.291
Brasileiro -308 -2.553 -2.341 1.527

Fonte: Elaboragio propria com base nos dados do IPEA

Os resultados do Balango de Pagamentos, com elevados saldos na balanca comercial
entre 2003 e 2006 e na conta financeira entre 2007 e 2010, possibilitaram o aumento das
reservas internacionais (US$49,3 bilhdes em 2003, US$85,8 bilhdes em 2006, US$180,3
bilhdes em 2007 ¢ US$352 bilhdes em 2010), com um crescimento médio ao ano de 22,9% no
primeiro periodo e 17%, no segundo (Tabela 3.1). Esse aumento das reservas possibilitou a
redugdo da divida externa liquida e, consequentemente, da divida liquida total** (passando de
54,9% do PIB em 2003 para 39,2% do PIB). Em 2006, o Brasil passou a categoria de credor
externo. (TEIXEIRA; PINTO, 2012, p. 925)

Para Nassif et al (2010, p. 11) a partir de 2004 observou-se um periodo de grande
dinamismo econOmico, responsavel pela expansdo do comércio mundial. Esse cenario
favoreceu os termos de troca da economia brasileira, permitindo que houvesse um
crescimento economico mesmo diante de um processo de valorizagdo da taxa de cambio.

E importante ressaltar, no entanto, que esse crescimento foi relativamente baixo
quando comparado ao crescimento observado nos BRICs (Grafico 3.3), com uma taxa abaixo

da média de seus principais concorrentes (LACERDA; OLIVEIRA, 2010, p. 11)

* A divida liquida total permaneceu elevada em termos de percentual do PIB (ver Tabela 3.1) em
razdo da tendéncia crescente da divida interna liquida, resultante dos niveis elevados de taxas de juros
mantidos no periodo. Ver Teixeira ¢ Pinto (2012)
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Grafico 3.3 - Taxa de Crescimento Anual do PIB dos BRICs
2004 a 2011
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Ainda em comparagdo com os BRICs, observa-se que em termos da formacao bruta de
capital fixo a economia brasileira também apresentou indices abaixo da média observada nos
demais paises, sendo a média brasileira de 18,4% do PIB, enquanto a média chinesa foi de
44,9%, a indiana foi 35,6% e a russa foi de 22,3% do PIB®, todas no periodo de 2004 a 2011,
paises esses que apresentaram uma valorizacdo cambial bem abaixo da observada no Brasil,
como destacado anteriormente.

Diante desses resultados, ¢ possivel avaliar que o primeiro mandato do governo Lula
foi impulsionado pela dindmica externa (aumento da demanda internacional, acompanhada de
aumento de precos das commodities) que gerou o aumento das exportacdes (efeito direto) e
uma timida expansdo nos investimentos dos setores exportadores (efeito indireto),
apresentando uma taxa de cambio em um patamar relativamente desvalorizado, no entanto
com uma tendéncia clara a valorizacdo. O segundo mandato, foi marcado por certa
flexibilizacdo da orientagdo contracionista da politica economica, favorecendo a expansdo do
mercado interno, contudo, a taxa de cAmbio ja se encontrava em um patamar mais valorizado.
(TEIXEIRA; PINTO, 2012, p. 926)

Pode ser observado no decorrer da secdo que as oscilacdes da taxa de cambio
influenciaram, principalmente, o comportamento do comércio exterior, que teve seus efeitos

minimizados pela grande expansao da liquidez mundial, resultando em aumento da demanda

% Dados do Banco Mundial.
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internacional de produtos e aumento dos fluxos de capitais. Outro fator importante ¢ tendéncia
a valorizacdo que se evidenciou nos ultimos anos pode justificar uma grande parcela da
diferenca entre o comportamento da economia brasileira e das demais economias em
desenvolvimento, em destaque os BRICs.

A adocdo de um regime de cambio flexivel em uma economia dependente como a
brasileira, em um contexto de fluxo livre de capitais e comércio e taxa de juros elevada,
provocou uma forte valorizagdo cambial que provocou impactos na estrutura produtiva, no
entanto, para avaliar as evidéncias que comprovem um processo de desindustrializacdo seria
necessaria uma analise extensa de diversos indicadores econdmicos, estudo esse que ndo faz
parte do escopo desse trabalho.

A subsecdo a seguir ira evidenciar os principais movimentos da desregulamentacio do
mercado de cambio e de capitais estrangeiros, evidenciando o movimento liberalizante que
conduziu a estratégia de politica econémica desde o inicio do governo Fernando Henrique

Cardoso e que apresentou certa continuidade nos governos Lula.

3.1.1 A regulacio do Mercado de Cambio e de Capitais Estrangeiros

Diante das discussdes apresentadas nos capitulos anteriores, compreende-se que a taxa
de cAmbio em um regime flexivel*® ¢ influenciada pela dinamica dos fluxos de comércio e
capitais, gerando fortes instabilidades.

Com a flexibilizagdo do cambio ao final da década de 90, a taxa de cambio brasileira
passou a ser controlada através das intervencdes pontuais no mercado de cAmbio pelo Banco
Central, bem como pelas alteracdes na regulamentagdo referente ao fluxo de moedas e ao
comércio internacional.

Em um levantamento da base normativa quanto ao mercado de cambio e capitais
estrangeiros, Lann et al (2011, p. 7-8) avaliaram que em uma base de 297 normativos,
editados entre 1995 e abril de 2011, 42% das normas possuiam um cardter liberalizante,
enquanto 13% eram classificadas como restritivas e 45%, neutras. Esses dados reforgam o
argumento da existéncia de um processo de liberalizag@o financeira ocorrida durante a década

de 90 e nos anos 2000.

6 Nesse caso, ndo se trata somente de um regime de cAmbio estritamente flexivel, pode-se considerar
que o entendimento também se aplica aos modelos intermediarios menos restritos, por exemplo os de
bandas cambiais ou flutuantes administrados.
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Munhoz (2010) realizou uma retrospectiva das principais alteracdes na regulacdo do
mercado de cambio e de capitais estrangeiros, evidenciando os principais normativos de viés
liberalizante.

Ao analisar as principais normas alteradas a partir da flexibilizagdo do cambio ¢
possivel destacar que houve um claro incentivo a captacao de recursos no exterior diante da
permissdo para a livre aplicagdo e a eliminag¢do das exigéncias de autorizagdo prévia e prazo
minimo nas operagdes de captacdo de recursos no exterior, além da facilitagdo no registro das
operagdes. (MUNHOZ, 2010, p. 31)

A autora também destaca que a permissdo para a antecipagdo automatica do
pagamento de dividas contraidas no exterior foi uma medida importante no sentido de reduzir
a distingdo entre dividas de curto e longo prazo, ao passo que as operacdes de longo prazo
poderiam ser liquidadas em um prazo de um més*’. (MUNHOZ, 2010, p. 32)

No inicio de 2005 os normativos sdo consolidados no novo Regulamento do Mercado
de Cambio e Capitais Internacionais — RMCCI — que incorpora, também, novas alteragdes de
forma a desregulamentar as operagdes de cambio, tais como o ndo estabelecimento de limites
para a venda de moeda estrangeira para fins de investimento no exterior € a autorizagdo para
compra e venda de moeda estrangeira (sem restricdo de valor ou natureza) por pessoas fisicas
e juridicas. Outra medida importante contida no documento foi a primeira iniciativa na
flexibilizacdo da cobertura cambial das exporta¢des, ampliando o prazo de internalizagdo das
divisas provenientes de operagdes de exportacdes (de 180 dias contados da data de embarque
da mercadoria para 210 dias).

As novas normas representam um processo de flexibilizagdo dos controles nao
somente da entrada de capitais, como também da saida, processo esse que se intensificou e

consolidou a partir da publicagdo do RMCCI. Munhoz enfatiza:

“pode-se considerar que a instituigdo do novo RMCCI representou para o
Brasil o passo mais avangado em dire¢do a livre movimentagdo dos fluxos
de capitais, haja vista o carater mais liberal da legislacdo cambial brasileira,
a qual passa a permitir uma ampla liberdade de operagdes com o exterior.”
(MUNHOZ, 2010, p. 33)

;e

Dentre as alteragdes das normas cambiais ¢ importante destacar a alteracdo da
cobertura cambial. Inicialmente, o prazo para a internalizacdo da receita da exportagdo era de
20 dias apo6s o recebimento do pagamento, com o limite de 180 dias da realizagdo da

exportacdo, prazo este que foi alterado no RCCI para 210 dias, seguido de nova alteragdo na

7 A norma exige que o Banco Central seja informado da intengdo de antecipagdo com trinta dias de
antecedéncia ao fechamento do cambio.
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qual foi estabelecido que os exportadores poderiam manter até 30% da sua receita no exterior
e, por fim, eliminou-se a obrigatoriedade da cobertura cambial, em marco de 2008.

Sicsu (2007) argumenta que essas mudangas foram uma medida instabilizadora do
cambio, a medida que condicionou o fluxo do saldo comercial (bastante previsivel e estavel)
ao movimento dos calculos especulativos, aproximando-se do comportamento dos fluxos
financeiros internacionais (caracterizados por movimentos imprevisiveis). Dessa maneira, o
setor exportador passaria a se especializar na atividade especulativa “de calculo de momento
6timo para internalizagio de ddlares” (SICSU, 2007, p. 169) avaliando os mesmos fatores
considerados no fluxo de capitais financeiros, além da expectativa cambial, passa a avaliar
também o diferencial de juros internos e externos, bem como o risco soberano de default.

A mudanca de comportamento do fluxo do saldo comercial representa a sua
transformagdo em um fator de instabilidade da economia brasileira, a medida que passara a
produzir efeitos e respostas semelhantes ao dos fluxos financeiros. Sicsu (2007, p. 164)
enfatiza que “o fim da cobertura cambial ¢ uma proposta estratégica do processo de
liberalizagdo; ¢ considerada por muitos [e pelo proprio autor] o seu dpice”. Na mesma linha
do argumento de Chesnais (apresentado no primeiro capitulo) Sicsu coloca que a alteragao
implica em uma subordinagdo a logica do capital financeiro.

Diante do levantamento apresentado, pode-se argumentar que significativas mudangas
dos normativos relacionados ao fluxo de capitais e em especial as alteragdes da cobertura
cambial, representaram, dentro do conjunto da politica cambial um processo de liberalizagao
comercial e financeira, que conduziram a um aumento do fluxo de capitais (tanto de entrada
como saida) e a uma dominancia do capital financeiro sobre os demais setores da economia.

A sec¢do seguinte ird avaliar o comportamento dos fluxos de capitais e seus possiveis
impactos da taxa de cambio, de forma a avaliar alguns componentes que deverdo ser

considerados na elabora¢dao de uma politica cambial voltada para o crescimento econdmico.

3.2 Fluxos de Capitais e 0 Mercado de Cambio no Brasil

Na se¢do anterior verificou-se que a partir da flexibilizagdo do regime cambial pode-se
distinguir fases de comportamento na taxa de cambio que tiveram reflexos na dinamica da
economia brasileira. Esta secdo ira destacar alguns pontos relevantes que podem auxiliar na

compreensdo do comportamento desta variavel a partir de 2003, quando se inicia um novo



75

ciclo economico, de expansdo internacional e o inicio da tendéncia apreciativa da taxa de
cambio.

A taxa de cambio nominal, no primeiro quadrimestre de 2003 apresentou uma queda
acentuada, de um patamar acima de R$3,50/US$ para um patamar de abaixo de R$3,00/USS.
Segundo Prates e Farhi (2009, p. 9) esta apreciagdo resultou, principalmente, do processo de
reversdo da desvalorizagdo excessiva (overshooting) ocorrida em 2002.

Durante o restante do ano, até o meio de 2004, a taxa de cambio apresentou relativa
estabilidade (préximo ao nivel de R$3,00/USS$), iniciando um movimento de valorizagdo a
partir da segunda metade de 2004 até o inicio da crise de 2008. Nos meses que antecederam a
crise, a taxa de cambio nominal encontrava-se em um patamar proximo a R$1,60/US$, como

pode ser observado no Grafico 3.4,

Grafico 3.4 - Taxa de Cambio Nominal e Efetiva Real
Jan/99 - Dez/11
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Fonte: Banco Central do Brasil

Somado a essa tendéncia apreciativa, ¢ possivel observar que a taxa de cambio

apresenta também um comportamento volatil. Ao calcular a volatilidade histérica® da taxa de

** 0 indice da taxa de cambio efetiva real é uma medida de competitividade. E a taxa nominal ajustada
ao diferencial de variagdo de precos de uma cesta dos 15 paises mais significativos em termos de
comércio exterior, ponderados pela participagdo no comércio bilateral. Utilizou-se a série do indice de
taxa de cambio efetiva real IPA-DI — Jun/1994=100, Para mais detalhes, consultar as notas
metodologicas das series temporais do Banco Central do Brasil.

* A volatilidade ¢ uma medida de referéncia que indica 0 movimento oscilatério de uma variavel. A
volatilidade historica é obtida através do desvio padrdo da taxa de retorno da variavél.
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cambio nominal verifica-se um movimento de 5% a 15% em periodos de estabilidade,
atingindo picos que ultrapassam os 50% nos periodos de crises, como pode ser observado no

Grafico 3.5.

Grafico 3.5 - Volatilidade cambial historica anualizada
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Fonte: Elaboragdo propria

Nesse sentido, ¢ necessario compreender quais sdo os fatores que podem influenciar
esse comportamento do fluxo cambial. Conforme Prates e Farhi (2009, p. 3) “a taxa de
cambio nominal (Real/US$) ¢ determinada pela interagdo das transagdes cambiais tanto nos
mercados & vista quanto nos de liquidacao diferida”, nos quais os mercados a vista sdo
constituidos pelas transagdes referentes aos fluxos de divisas de exportacdo e importacao, de
turismo e de investimentos e pelo mercado interbancério. Os mercados de liquidagdo diferida
consistem nos mercados de derivativos onshore, mercados offshore. As intervengdes do
Banco Central podem ocorrer tanto no mercado a vista quanto no mercado de derivativos.
(ROSSI, 2012)

Primeiramente serd analisado o comportamento do mercado primario (mercado a vista,
exceto mercado interbancario), que pode ser observado pelas contas do Balango de
Pagamentos, ¢ em seguida serd discutida a interagdo das demais estruturas do mercado de
cambio e seus possiveis reflexos na taxa de cambio.

Ao analisar os saldos das contas do Balan¢o de Pagamentos na Tabela 3.4, observa-se

que a partir de 2003 o resultado das transa¢des correntes passou a ser positivo e crescente até
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2007, resultado de uma elevagao na entrada de divisas através do saldo da balanga comercial,
como discutido na secdo anterior. Por outro lado, a partir de 2006, observa-se uma trajetoria
crescente de saldos positivos na conta capital e financeira (exceto no ano de 2008, no qual as
operagdes financeiras foram impactadas pela crise financeira), saldos esses que se tornaram
expressivos em comparagao ao saldo de transacdes correntes € que sdo responsaveis pelos

elevados resultados do Balango de Pagamentos.

Tabela 3.4 - Balango de Pagamentos (US$ milhdes)

Discrimina¢io 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
TRANSACOES CORRENTES -7.637 4.177 11.679 13.985 13.643 1.551 -28.192 -24.302 -47.273 -52.473 -54.246
Balanga comercial (FOB) 13.121 24794  33.641 44703 46457  40.032  24.836 25290  20.147  29.794 19.431
Servigos e rendas (liquido) -23.148  -23.483  -25.198 -34276 -37.120 -42.510 -57.252 -52.930 -70.322 -85.251 -76.523
Transferéncias unilaterais correntes 2.390 2.867 3.236 3.558 4.306 4.029 4.224 3.338 2.902 2.984 2.846
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 8.004 5111 -7.523 -9.464 16.299 89.086 29.352 71.301 99.912 112.380 72.762
Conta capital 433 498 372 663 869 756 1.055 1.129 1.119 1.573 -1.877
Conta financeira 7.571 4.613 -7.895  -10.127 15430  88.330  28.297 70.172  98.793  110.807  74.639
ERROS E OMISSOES -66 -793 -1.912 -201 628 -3.152 1.809 -347 -3.538 -1.271 384
RESULTADO DO BALANCO 302 8.496 2.244 4319  30.569  87.484 2.969  46.651 49.101 58.637  18.900

Fonte: Banco Central

Observa-se que a conta capital é pouco representativa nos resultados da conta capital e
financeira, cuja maior representatividade ¢ observada na conta financeira. Desta forma,
compreende-se que o influxo de capitais por meio da conta financeira ¢ um fator mais
expressivo em termos de influéncia sobre a tendéncia a apreciacdo da taxa de cambio.

A conta financeira reflete os fluxos origindrios nas transagdes de ativos e passivos
financeiros entre residentes e ndo-residentes, divididos em quatro grupos: investimento direto,
investimentos em carteira, derivativos e outros investimentos.’® Compreender a abrangéncia
dessas transagdes e os fatores que as estimulam, poderd ser um indicativo dos fatores que
conduzem ao comportamento apreciativo da taxa de cambio.

Os grupos de investimentos sdo divididos em duas contas, investimentos brasileiros,
que representam os fluxos de ativos externos adquiridos por residentes no Brasil, e
investimentos estrangeiros, que representam os fluxos dos ndo-residentes (passivos de
residentes cujo credor seja o ndo-residente)’’. Com o propésito de analisar o influxo de
capitais, o restante do capitulo ira tratar especificamente dos investimentos estrangeiros.

O investimento direto estrangeiro (IDE) esta subdividido em “participagdo no capital”,
que compreende os fluxos de recursos relacionados as alteracdes total ou parcial do capital

social de empresas nacionais, ¢ em “empréstimos intercompanhias”, que compreende a

% As informagdes detalhadas sobre a estrutura do balango de pagamentos estdo disponiveis nas Notas
Metodologicas do Balango de Pagamentos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2001).

' O grupo dos derivativos esta subdivido em ativos e passivos, no entanto, por sua baixa
representatividade na conta capital ndo sera tratado nessa analise.



78

concessdao de créditos entre matrizes no exterior e filiais no Brasil. Os investimentos em
carteira estrangeiro compreendem a subconta das “a¢des de companhias brasileiras” (titulos
de renda varidvel) e “titulos de renda fixa” (titulos de divida). O grupo dos outros
investimentos estrangeiros contempla créditos comerciais, empréstimos e financiamentos
(inclui operagoes de regularizagdo de divida publica), moedas e depositos e outros passivos.
Argumenta-se que o influxo de capitais nos paises periféricos esta mais relacionado a
dindmica internacional dos paises centrais, com destaque para a economia norte americana €
sua politica monetaria, do que aos indicadores econdmicos das economias periféricas (Corréa;
Almeida, 2010 e MUNHOZ; CORREA, 2009). A dinamica internacional do paises centrais
determina a existéncia e o volume do fluxo de capitais para os paises periféricos. Em periodos
de cendrio positivo ocorre um aumento desse fluxo, enquanto em momentos de crise ou de
instabilidade, observa-se uma retracdo do movimento de capitais para os paises periféricos.
No entanto, os cendrios econdomicos dos paises em desenvolvimento impactam no
direcionamento dos capitais, isto ¢, paises com melhores indicadores econdmicos serao
capazes de atrair maior fluxo estrangeiro em detrimento a outros paises em desenvolvimento.
A Tabela 3.5 detalha as contas pertencentes a conta capital e financeira do Balango de

Pagamentos, de maneira a compreender por quais instrumentos a entrada de capitais se

efetivou.

Tabela 3.5 - Conta Capital e Financeira (US$ milhdes)

Conta Capital e Financeira 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Conta capital 433 498 372 663 869 756 1.055 1.129 1.119 1.573  -1.877
Conta financeira 7.571 4.613 -7.895 -10.127 15430 88.330 28.297 70.172 98.793 110.807 74.639

Investimento direto 14.108 9.894 8339  12.550 -9.380 27.518  24.601 36.033 36919  67.689  68.093
Investimento brasileiro direto -2.482 -249 -9.807 -2.517  -28.202 -7.067  -20.457 10.084  -11.588 1.029 2.821
Participagéo no capital -2.402 -62 -6.640 -2.695 -23.413  -10.091 -13.859 -4.545  -26.782  -19.533 -7.555
Empréstimo intercompanhia -81 -187 -3.167 178 -4.789 3.025 -6.598 14.629 15.195 20.562 10.377
Investimento estrangeiro direto 16.590 10.144 18.146 15.066 18.822  34.585  45.058 25949 48506  66.660  65.272
Participagdo no capital 17.118 9.320  18.570 15.045 15373 26.074  30.064 19.906  40.117 54782  52.838
Empréstimo intercompanhia -528 823 -424 21 3.450 8510  14.994 6.042 8.390 11.878 12434
Investimentos em carteira -5.119 5.308 -4.750 4.885 9.081  48.390 1.133  50.283 63.011 35.311 8.273
Investimento brasileiro em carteira -321 179 =755 -1.771 6 286 1.900 4.125 -4.784 16.858 -8.260
Acgdes de companhias estrangeiras -389 -258 -121 -831 -915 -1.413 257 2.582 6.211 8.801 -2.275
Titulos de renda fixa 67 437 -633 -940 921 1.699 1.643 1.542  -10.995 8.057 -5.986
Investimento estrangeiro em carteira -4.797 5.129 -3.996 6.655 9.076  48.104 =767 46.159 67.795 18.453 16.534
Acdes de companhias brasileiras 1.981 2.973 2.081 6.451 7.716 26.217 -7.565 37.071 37.671 7.174 5.600
Titulos de renda fixa -6.778 2.156 -6.076 204 1.360  21.887 6.798 9.087  30.124 11.278 10.934
Derivativos -356 -151 -677 -40 41 -710 =312 156 -112 3 25
Ativos 933 683 467 508 482 88 298 322 133 252 150
Passivos -1.289 -834 -1.145 -548 -441 -799 -610 -166 -245 -249 -125
Outros investimentos -1.062 -10.438 -10.806 -27.521 15.688  13.131 2.875 -16.300 -1.024 7.804 -1.753
Outros investimentos brasileiros -3.211 -9.752 -2.085 -5.035 -8.416  -18.552 -5.269  -30.376  -42.567  -39.005 -24.278
Outros investimentos estrangeiros 2.150 -686 -8.721  -22.486 24.104 31.683 8.143 14.076 41.543 46.809 22.525

Fonte: Banco Central

A conta de IDE apresenta valores expressivos desde o inicio do periodo analisado, em
destaque o item de participa¢do no capital, valores esses que se intensificaram pelo processo

de privatizagdes, que sofreu grande estimulo no Plano Real e permaneceu durante parte do
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governo Lula, e pelos processos de fusdo e aquisi¢do. A subconta de “participagdes no
capital” € a mais representativa do resultado do IDE.

Segundo Lacerda e Oliveira (2009, p. 12-14) os fluxos de IDE mundiais apresentaram
crescimento significativo entre 2000 e 2007, registrando um crescimento médio anual de
20%. O Brasil foi um dos principais destinos deste fluxo, reflexo, principalmente, da
atratividade dos setores vinculados a commodities, que apresentaram aumento de precos e da
demanda internacional. Evidenciou-se também que a economia brasileira apresenta elementos
significativos na determinagcdo do IDE como “tamanho do mercado, ativos estratégicos,
recursos naturais e eficiéncia na forma de recursos humanos qualificados” (LACERDA;
OLIVEIRA, 2009, p. 21), o que favorece a escolha do pais em detrimento a outros destinos.

Os investimentos em carteira estrangeiros também apresentam montantes positivos
significativos. Entre 2006 e 2010, representaram mais de 50% do resultado da conta
financeira (com excecdo ao ano 2008, reflexo da crise financeira mundial). Como pode ser
observado na Tabela 3.5, a subconta de renda varidvel ¢ a mais expressiva desse grupo, na
maior parte dos anos.

A partir de 2005, houve uma expansao dos mercados acionarios dos paises centrais e
periféricos, no Brasil, esse movimento foi intensificado pelas perspectivas positivas das
empresas exportadoras (com destaque para produtoras de commodities, tais como sidertrgicas
e mineradoras). Nos anos de 2006 e 2007 as participacdes de estrangeiros no mercado
aciondrio primario e secundario foram significativas (nas emissdes primarias absorveram uma
média de 70% do volume emitido e no mercado secundario representavam 40% do mercado
em maio de 2006 e 35,2% em dezembro de 2007). (FREITAS; PRATES, 2008)

Observa-se também que em 2006 e 2007 houve um crescimento expressivo nos
investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa. Freitas e Prates (2008, p. 202)
argumentam que esse crescimento foi incentivado pela concessdo de incentivos tributarios aos
investidores ndo-residentes (Medida Proviséria n® 281, de 15 de fevereiro de 2006) além da
manutengdo de elevado diferencial entre as taxas de juros interna e externa.

Os outros investimentos estrangeiros a partir de 2006 passam a apresentar saldos
positivos, se colocando também como uma fonte de entrada de moeda estrangeira,
responsavel pela valorizacdo da taxa de cambio, cujas contas mais representativas sdo: crédito
comercial e empréstimos e financiamentos.

Ap6s verificar o influxo de capitais origindrio do mercado primario através do
aumentos dos investimentos estrangeiros, ¢ necessario avaliar a influéncia que os demais

mercados, que compde o mercado de cdmbio, exercem na taxa de cambio.
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O mercado de derivativos consiste em um mercado cujos ativos negociados estdo
referenciados em um ativo subjacente, no caso especifico do mercado de cambio sdo ativos
que suas cotacdes tem como referéncia a taxa de cambio futura. Os derivativos podem ser
negociados em mercado de balcdo (contratos a termo, ndo padronizados) ou em mercados
organizados (contratos padronizados, maior liquidez) que contemplam contratos futuros, de
opcdes e swaps (incluem-se nos swaps as operagdes do Banco Central)’”. Para o proposito
desse trabalho, os contratos a seguir tratados serdo aqueles referenciados na taxa de cambio.

As operagdes de balcdo sdo divididas em duas categorias: onshore, que representam os
contratos a termo negociados no mercado local, sob supervisdo de instituicdes autorizadas
(BM&FBOVESPA e CETIP), e offshore, que sdo mercados de balcdo internacional de
negociacao em reais por ndo-residentes e nao ¢ regulado.

As operagdes dos mercados organizados e balcdo onshore sdo liquidadas em reais,
sem a entrega fisica de moeda estrangeira. Por outro lado, as operagdes offshore ndo podem
ser liquidadas em reais (em razdo da moeda brasileira ndo ser plenamente conversivel), sdo
liquidadas em dolar ou outra moeda que seja conversivel.

O mercado organizado brasileiro de cambio ¢ “desproporcionalmente maior que o
mercado de balcdo quando comparado aos outros paises” (ROSSI, 2012, p. 108),
apresentando alta liquidez. Os contratos disponiveis no mercado organizado permite aos
agentes que realizem operacdes de hedge (protecdo quanto a uma variagdo cambial),
especulacdo e arbitragem (em fungdo da paridade coberta de juros). Conforme Prates e Farhi

(2009, p. 16):

“Nos paises, como o Brasil, com um mercado de derivativos de cambio
desenvolvido e um elevado grau de abertura financeira (que cria ‘vasos
comunicantes’ com o mercado de derivativos de cambio off-shore), as
negociagdes envolvendo esses instrumentos financeiros exercem influéncia
fundamental na evolucdo da taxa de cambio nominal. As operacdes de
arbitragem no tempo constituem o principal mecanismo de transmissao entre
a taxa do mercado futuro e a taxa de cambio a vista.”

Segundo Rossi (2012, p. 111) pelo fato de existirem instituicdes que atuam no
mercado offshore e mantém operacdes simultineas no mercado onshore, pode-se verificar que
ha uma certa influéncia que ¢ transmitida do mercado offshore para o mercado onshore. Esta
influéncia pode ser observada quando ha uma predomindncia de uma posi¢do tomada

(comprada ou vendida) por essas instituicdes que atuam nos dois mercados.

32 Para mais detalhes do mercado de derivativos ver Hull (2005).
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Essa relagdo entre o mercado offshore € os mercados onshore ¢ um fator de ateng@o na
condugdo da politica econdmica a medida que sdo mercados desregulamentados e que sao
capazes de exercer grande influencia na formagdo da taxa de cambio através de agentes que
atuem em ambos os mercados.

Em um estudo empirico realizado por Rossi para o periodo de 2004 a 2011, observou-
se que os estrangeiros e investidores institucionais atuam na ponta especulativa no mercado de
derivativos de cambio, sendo responsaveis pela formagdo de tendéncias na curva dos
contratos, € os bancos, por sua vez, ao realizar operagdes de arbitragem entre os mercados
derivativos e o mercado a vista, transmitem essa tendéncia originada no mercado futuro para o
mercado a vista. Segundo o autor, a alta correlagdo entre a formagdo de posicdo dos
estrangeiros e investidores institucionais no mercado futuro e a variagdo cambial sugere que
“a atuagdo desses agentes nesse mercado € determinante para a formacdo da taxa e cAmbio
brasileira”. (ROSSI, 2012, p. 147)

O periodo entre 2004 ¢ meados de 2007 foi marcado por uma expressiva queda no
risco pais (no caso do Brasil, essa queda resultou na elevagdo de sua classificacdo de risco
para o “investment grade” no inicio de 2008) e no risco cambial. Esses fatores somados ao
aumento da taxa de juros (entre setembro de 2004 e setembro de 2005, seguido de redugdes
moderadas que permitiram manter um elevado diferencial com as taxas de juros
internacionais) e a um cenario de alta liquidez internacional provocou expectativas de
apreciacdo da taxa de cAmbio nos investidores estrangeiros, expectativas essas que resultaram
na formacgao de posi¢des liquidas vendidas nos mercados derivativos e que foram transmitidas
ao mercado a vista através das operagdes de arbitragem. (PRATES; FARHI, 2009, p. 18)

Outro componente do mercado de cambio ¢ o chamado mercado interbancario, no qual
os bancos ajustam suas posi¢des de cambio, isto €, o estoque de divisas em poder dos bancos
residentes. Este mercado no entanto ndo envolve fluxo efetivo de divisas, sendo
operacionalizado apenas pela troca de posi¢ao de cambio. (ROSSI, 2012, p. 105)

O mercado interbancério pode interferir na taxa de cambio a medida que a vontade dos
bancos em manter ou alterar a sua posicdo, independentemente do fluxo de cambio, ird
impactar nas taxas a serem negociadas entre os bancos. Dessa forma, por exemplo, mesmo
sob a circunstancia de uma entrada de volume consideravel de moeda estrangeira resultante de
uma operacao de exportacdo (que conduziria para uma valoriza¢ao da taxa), caso o interesse
dos bancos seja aumentar sua posicdo de cambio, este aumento da demanda no mercado
interbancario poderd produzir em uma desvalorizagdo. Rossi (2012, p. 105) argumenta que o

mercado interbancario ¢ capaz de sensibilizar a formacdo da taxa de cambio.
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As intervencdes do Banco Central podem ocorrer no mercado a vista por meio de
leildes de compra ou venda de divisas no mercado interbancario ou no mercado de
derivativos. Os leildes no mercado interbancario podem impactar na liquidez do mercado
primario, promovendo-a ou retirando-a, caso o volume de intervengdo seja maior do que o
fluxo cambial. As intervengdes realizadas nos mercados derivativos tem como objetivo
provocar pressdes na taxa de cambio futura.

No que se refere as interven¢des do Banco Central no mercado de cambio, Prates e
Farhi (2009, p. 14) argumentam que as operacdes de compras realizadas entre 2005 e 2008
ndo tinham o objetivo de influenciar contrariamente a tendéncia de apreciacdo do cambio
(apreciacdo essa que seria um instrumento fundamental para a eficacia da politica de metas de
inflagdo). As intervengdes realizadas resultaram na formagdo um “colchdo de liquidez em
moeda estrangeira” e na reducdo da volatilidade cambial.

Prates e Farhi (2009, p. 14) defendem que a interven¢ao do Banco Central no mercado
de cambio ndo seria suficiente para conter a tendéncia a apreciagdo devido a dois fatores: alto
custo fiscal nas operagdes de esterilizagdo (taxa de juros basica e estoque de divida interna
elevados) e a existéncia de mercados de derivativos expressivos e desenvolvidos.

O acumulo de reservas ¢ desejavel a medida que possibilita uma redu¢do em termos da
vulnerabilidade do pais diante de restri¢gdes externas, no entanto, o fato do Banco Central nao
ser capaz de gerar impactos suficientes no mercado de cambio de forma a conduzir a taxa de
cambio para um patamar mais desvalorizado torna-se um fator de atenc¢do na elaboracdo da
politica cambial voltada para o crescimento econdmico.

Essa estrutura do mercado de cambio brasileiro com um mercado de derivativos
desenvolvido, no qual o volume de negociacdo ultrapassa em muito o volume do fluxo
cambial com plena atuacdo de estrangeiros; um mercado interbancario capaz de impactar a
formacao da taxa de cambio de forma tdo expressiva quanto o proprio fluxo cambial; € um
mercado offshore capaz de interferir na formagdo da taxa impossibilita que se tenha uma
efetiva atuacdo do Banco Central na conducdo de uma politica de cambio desvalorizado. O
que se observou foi que esses outros componentes do mercado de cdmbio, em um regime de
cambio flexivel, reforgaram o movimento no sentido de aprecid-la, isto ¢, no sentido oposto

ao desejavel para manter uma taxa de cdmbio competitiva.



&3

3.3 Consideracgoes finais

A partir da flexibilizagdo do cambio em janeiro de 1999 o modelo de politica
econdmica brasileiro passou a ser de ampla abertura da conta capital e financeira, com uma
politica monetéria de metas de inflagdo (com juros elevados) e politica fiscal contracionista
(com meta de superavit fiscal).

O primeiro periodo, de 1999 a 2002, marcado por uma taxa de cambio mais
desvalorizada, apresentou uma redugdo do déficit nas transagdes correntes, resultado da
inversdo da balanga comercial (aumento das exportagdes e redugdo das importagdes), € um
aumento expressivo no investimento direto estrangeiro destinado a industria.

A entrada do governo Lula ndo significou uma alteragdo na politica econdmica, por
outro lado, apresentou uma tendéncia a apreciagdo da taxa de cAmbio que resultou em um
aumento da importacdo (principalmente de bens de consumo), um crescimento moderado da
formagdo bruta de capital fixo e um baixo crescimento do PIB. Quando comparada com seus
principais concorrentes comerciais (BRIC) fica evidente que a valorizagdo excessiva sofrida
pela moeda brasileira (muito acima de seus concorrentes) foi um fator prejudicial no obtencao
de melhores desempenhos econdmicos, tal como os observados nos demais paises do BRIC,
em linha com o que foi argumentado no primeiro capitulo.

A adogdo do cambio flexivel em uma economia dependente, como a brasileira, em um
contexto de liquidez mundial gerou uma extrema valorizacdo cambial. Observou-se que essa
tendéncia a apreciacdo que pode ser em parte justificada pelos superavits da balanga
comercial (nos quais o aumento do preco das commodities teve grande peso) e da conta
capital e financeira frente a um cenario de ampla liquidez internacional associada a elevagao
da taxa de juros interna, queda dos riscos pais e cambial. Os superdvits da conta capital que
favoreceram a formacao de uma expectativa de apreciacdo cambial que também impactou na
formagdo de preco dos contratos derivativos de cambio, influenciando a taxa de cambio no
mercado a vista. (Prates, 2007, p. 18)

E importante destacar que o processo continuo de valorizagdo cambial, além de
provocar um efeito negativo de retracdo no investimento, provocou alteracdes na estrutura
produtiva no sentido de um perfil primario-exportador.

Destaca-se também o perfil volatil da taxa de cambio, reflexo do viés especulativo
presente tanto nas negociacdes contempladas na conta capital, quanto nas operacdes nos

mercados derivativos, ambas considerada de curto prazo. Nessa linha, Rossi (2012, p. 115)
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afirma que em termos de volume mensal bruto no mercado primario, ha um predominio das
operagdes de cambio financeiro em relagdo ao cambio comercial, o que sugere um padrao de
maior volatilidade nesse mercado.

Ao avaliar as diferentes estruturas do mercado de caAmbio observou-se que a tendéncia
a apreciacdo da taxa de cambio nos ultimos anos pode ser explicada pelos altos volumes de
fluxos de capitais, com destaque para os investimentos estrangeiros em carteira. Essa
tendéncia também se justifica por uma expectativa dos agentes que atuam nos mercados
derivativos e offshore de apreciacdo cambial que se concretiza pelas negociagdes nesses
mercados e que se estende ao mercado a vista por meio do processo de arbitragem realizado
pelos bancos.

Uma politica cambial cujo objetivo seja manter uma taxa de cambio desvalorizada
requer uma atengdo a essa estrutura seja em termos de uma melhora na efetividade da
intervengdo do Banco Central, seja em termos de reequilibrar a dindmica do mercado de

cambio.
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CONCLUSAO

Este trabalho apresentou a importancia de se discutir a politica cambial no contexto
mundializa¢do financeira que resulta em um predominio do capital financeiro sobre a
dindmica econdmica mundial.

O processo de mundializagdo financeira submeteu as economias periféricas a logica do
capital portador de juros que busca sua remuneracdo dentro da esfera financeira, resultando
em uma perda da autonomia sobre as politicas nacionais e a adog¢do de politicas liberalizantes.

A dinamica do mercado internacional e o aumento dos fluxos de capitais passaram a
coordenar os ciclos e o ritmo da evolu¢ao das economias em desenvolvimento diante da
influéncia que exercem sobre as diferentes varidveis macroecondmicas. Uma importante
forma de transmissao dessa influéncia se da através da formagao da taxa de cambio desses
paises.

Os movimentos da taxa de cambio provocam alteracdes na estrutura de precos que
impactam os saldrios, consumo, competitividade e investimento dos paises em
desenvolvimento.

O aumento da liquidez mundial e a adocdo de altas taxas de juros nas economias
periféricas provocou uma expansao dos fluxos de capitais em dire¢do a essas economias,
produzindo efeitos diretos nas taxas de cambio. Diante de um predominio de regimes de
cambio flexivel, o aumento da entrada de capitais provoca uma pressdo no sentido de gerar
uma tendéncia a apreciagdo das taxas de cambio e aumento da volatilidade cambial resultante
de um predominio do fluxo especulativo, resultando em um aumento da vulnerabilidade
externa, da fragilidade economica e de instabilidade financeira.

Nesse contexto, argumentou-se que esse movimento cambial provoca o aumento da
incerteza dos agentes econdmicos e a perda de competitividade no mercado internacional, que
reduz a pauta de exportagdo, além de estimular o aumento do volume de importagdo. Esses
fatores podem provocar uma efeito destrutivo nas economias dependentes ao gerar um
desestimulo ao investimento e uma consequente retragdo da industria nacional que seria capaz
de alterar a estrutura produtiva, tornando as economias periféricas cada vez mais primario-
exportadoras e prejudicando o processo de crescimento econdmico.

Por outro lado, argumentou-se que a politica cambial para as economias em
desenvolvimento pode ser um importante instrumento para estimular o investimento

produtivo, proporcionando expansdo da capacidade produtiva, ganhos tecnoldgicos e de
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produtividade, que resulte no desenvolvimento do setor industrial e em um crescimento
econdmico. Nesse sentido, apresentou-se o embasamento tedrico que sustenta a defesa de
uma taxa de cadmbio desvalorizada nos paises em desenvolvimento como uma estratégia para
estimular o crescimento econdmico.

A relacdo entre a taxa de cambio e o crescimento econdmico pode ser explicada por
diferentes canais de influéncia relacionados a questdo da competitividade das economias
periféricas.

Uma taxa de cambio desvalorizada permitiria o aumento da receita de exportagdo, bem
como ampliaria a competitividade dos produtos no mercado internacional, o que pode resultar
em uma expansao da exportacdo em termos de quantidade e tipos de produtos. A melhora nos
componentes de exportacdo estimularia o investimento nos setores que atendem o mercado
internacional, o que resulta em expansdo das plantas industriais e da tecnologia inserida na
produgdo. O desenvolvimento nesse setor tem como consequéncia uma amplia¢do no produto,
no emprego ¢ renda, efeito esse que pode se estender aos setores que ndo estdo diretamente
voltados para o mercado internacional.

Dessa maneira, ao alterar as relagcdes de precos internacionais, uma taxa de cambio
desvalorizada produz ganhos de competitividade que pode estimular o investimento e ampliar
a pauta de exportacdo ao compensar a menor eficiéncia diante do atraso tecnologico dos
paises em desenvolvimento e a existéncia de falhas de mercado e contratuais. O aumento do
investimento resultaria em um aumento da produtividade e do desenvolvimento tecnoldgico,
promovendo o crescimento econdmico. Os estudos empiricos analisados no trabalho
corroboraram com a existéncia de uma relacao entre a taxa de cambio e a taxa de crescimento
econdmico nos paises em desenvolvimento, indicando que taxas de cambio desvalorizadas
estariam associadas a maiores taxas de crescimento econdmico, enquanto taxas de cambio
valorizadas estariam associadas a menores taxas de crescimento.

Ao identificar a relacdo tedrica e empirica entre a taxa de cambio e o crescimento
econdmico ¢ a necessidade de uma taxa de cambio desvalorizada para promover o
crescimento nas economias periféricas discutiu-se as propostas apresentadas pelos diferentes
regimes cambiais e as implicagdes de sua escolha no sentido de identificar de que maneira
poderiam estar associados a estratégia de crescimento econdmico.

Uma possibilidade de reduzir os impactos dos fluxos de capitais, abordada no trabalho,
foi a ado¢ao de um regime de cambio fixo. Ao estabelecer uma taxa de cdmbio (ou uma banda
fixa na qual a taxa possa oscilar) favoravel ao setor exportador, pode-se reduzir os efeitos

negativos nas expectativas do investimento, preservando o desejo de investir dos
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empreendedores. No entanto, o custo econdmico para manter essa taxa de cambio ¢ elevado e
torna-se crescente diante da expansdo do capital que circula pelos mercados internacionais.
Ao se comprometer com um regime de cambio fixo, o pais torna a politica monetaria
dependente do regime cambial e faz uso dos ajustes na taxa de juros como um instrumento
para manter a paridade cambial, nesse sentido, podera transferir a instabilidade para a taxa de
juros. A possibilidade de aumento dos déficits fiscais ¢ elevada, podendo tornar a politica
insustentavel, como ocorreram nas crises cambiais que resultaram de crises dos balancos de
pagamentos.

Para compreender a proposta do regime de cambio flexivel e a sua dindmica fez se
necessaria uma abordagem mais detalhada no sentido de identificar a base de pressupostos
envolvida na proposta para que fosse possivel identificar de que maneira estaria relacionada
com a questdo do crescimento econdmico.

A proposta do regime de cambio flexivel ¢ sustentada pelas teorias ortodoxas e pelos
pressupostos aceitos na formulacdo de seus modelos que conduziram para um entendimento
de que o mercado, ao se livrar das barreiras regulamentares e das interferéncias exdgenas aos
desejos maximizadores dos agentes econdmicos, se tornaria eficiente, resultando em um
mercado equilibrado e estavel. Nesse sentido, os defensores do regime de cambio flexivel
acreditam que sua adog@o conduziria as economias para um processo de ajuste automatico das
contas nacionais, bem como para um crescimento convergente.

No entanto, argumentou-se que os modelos ortodoxos ndo consideraram em sua
formulagdo o problema da incerteza existente na formagao das expectativas dos agentes e da
importancia do investimento, independente da existéncia de poupanga, para conduzir o
crescimento econdmico. Ao desconsiderarem esses fatores, seria possivel que houvesse um
distanciamento entre a proposta do regime de cambio flexivel defendida pelos modelos
ortodoxos e os seus resultados observados.

O que na realidade se observa ¢ que a ado¢do do regime de cambio flexivel pelas
economias periféricas, diante do aumento do fluxo de capital financeiro, ndo parece confirmar
as expectativas dos seus defensores, produzindo um forte movimento especulativo ¢ uma
expressiva pressao apreciativa nas taxas de cambio das economias emergentes.

Diante desses dois regimes extremos, prevalece a defesa a um regime de cambio
intermediario, isto ¢, uma taxa de cambio administrada que seja capaz de conciliar a
necessidade de um cambio desvalorizado e uma preservacao das contas nacionais, na tentativa

de solucionar o conflito dos paises periféricos entre demanda por estabilidade e demanda por
flexibilidade.
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Ao analisar a economia brasileira a partir da flexibilizagdo do cambio observou-se
evidéncias favoraveis aos argumentos apresentados anteriormente, isto ¢, uma taxa de cAmbio
desvalorizada pode gerar efeitos positivos na economia ¢ a adog¢do do regime de cambio
flexivel resulta em uma tendéncia a apreciagdo cambial, bem como em um aumento da
volatilidade, apresentando alguns indicios prejudiciais ao crescimento economico.

No periodo em que prevaleceu uma taxa de cdmbio desvalorizada, observou-se uma
redugdo nos déficits nas transagdes correntes resultado de uma inversao da balanga comercial
e um aumento nos investimentos diretos estrangeiros destinados a industria. A partir do inicio
do processo de valorizagdo da taxa de cambio brasileira, identificou-se um aumento das
importacdes (principalmente dos bens de consumo) e crescimento moderado da formagao
bruta de capital fixo e baixo crescimento do PIB quando comparados com os principais
concorrentes comerciais.

Destacou-se que comportamento da taxa de cambio brasileira no periodo analisado
pode ser explicado por dois componentes: o mercado primario (considerando-se o fluxo
comercial e de investimentos) e a dinamica produzida pela estrutura do mercado cambial
brasileiro.

No primeiro componente observou-se 0 aumento das exportacdes € o superavit das
transacdes correntes entre 2003 e 2006, justificado em grande parte pelo aumento do prego
das commodities, e a expansao do influxo de capitais sob a forma de investimento estrangeiro
direto e em carteira, principalmente, a partir de 2006, diante de um cenario de ampla liquidez
internacional, elevacdo da taxas de juros interna e queda dos riscos pais e cambial brasileiros.

O segundo componente esta relacionado a estrutura do mercado de cambio brasileiro
que apresenta certa complexidade nas suas relagdes e a dindmica produzida por essas relagdes
pode provocar impactos na formacdo da taxa de cambio brasileira. Argumentou-se que os
superavits crescentes da conta capital e financeira favoreceram a formagdo de uma
expectativa de apreciagdo cambial por parte dos agentes especuladores, que em grande parte
sdo representados pelos estrangeiros e investidores institucionais. Essas expectativas foram
refletidas nas operagdes realizadas nos mercados derivativos. Os bancos, por sua atuacao
simultdnea no mercado a vista e no mercado de derivativos, ao observarem a possibilidade de
arbitragem entre as taxas negociadas para os periodos futuros e as taxas do mercado a vista
transferiram essas expectativas para o pre¢o da moeda a vista. No entanto, deve-se destacar
que devido a sua complexidade, alguns elementos importantes podem ndo ser observados se

nao realizar uma analise exaustiva sobre as relacdes do mercado cambial.
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O importante a ser destacado sobre a estrutura do mercado de cdmbio brasileiro ¢ que
sua dinamica pode prejudicar a politica cambial de cambio desvalorizado, tornando-a
ineficiente. Essa compreensdo ¢ decisiva na elaboracdo de uma politicas econdmicas voltadas

para o crescimento econdmico. Rossi argumenta que:

“uma politica cambial concebida e aplicada de forma isolada tendo em vista
apenas uma parte do mercado de cdmbio pode estar fadada a ser
neutralizada, dada a complexidade da dindmica cambial no Brasil. Nesse
sentido, a politica cambial deve ser pensada de forma integrada.” (ROSSI,
2012, p. 140)

O autor defende ainda que “na atual conjuntura, os desalinhamentos cambiais sdo
aprofundados e perpetuados pelos mercados financeiros.” (ROSSI, 2012, p. 151)

Nesse sentido, uma politica cambial com uma estratégia de crescimento nas economias
periféricas deverd envolver um regime de cadmbio administrado, considerando a estrutura do
mercado de cambio e os fatores condicionantes do fluxo de capitais e levando-se em

consideracdo o papel fundamental exercido pelos mercados financeiros.
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