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APRESENTACAO

Ha4 cerca de seis anos, especificamente no dia 15 de setembro de 2008, a faléncia
do banco de investimento Lehman Brothers foi o estopim para a transformagao
da crise das hipotecas de alto risco (subprime) dos Estados Unidos em uma crise
financeira global. Contudo, ao contrério dos anos 1930, gragas as amplas politicas
anticiclicas, os paises avangados enfrentaram somente uma “grande recessao”.

O ambiente de abundante liquidez internacional associado as politicas de
afrouxamento quantitativo (quantitative easing — QE) teve dois desdobramentos
adicionais: o retorno dos fluxos de capitais para os paises emergentes ¢ a especu-
lagao nos mercados futuros de commodities, que contribuiu para a alta dos precos
desses bens a partir do segundo trimestre de 2009. Neste contexto, apds fortes
depreciacoes no periodo mais agudo da crise, as moedas dos paises emergentes
tornaram-se novamente alvo de operacoes de carry trade, exigindo interveng¢des dos
bancos centrais e a adogao de controles de capitais para contrarrestar as pressoes
em prol da sua apreciacio. Contudo, a partir de 2010, com a eclosao da crise da
drea do euro e, sobretudo, de maio de 2013, quando o Federal Reserve anunciou
que comegaria a desmontar seu QE, estas moedas tornaram-se novamente vitimas
de movimentos de fuga para a qualidade, que tém resultado em forte volatilidade.

As moedas dos paises avangados — euro, iene, franco suico, libra esterlina —
também sofreram os efeitos dos movimentos de capitais especulativos. Em alguns
casos (sobretudo, do Japao e da drea do euro), a trajetdria de depreciagao, associada
as politicas monetdrias lassas, foi bem-vinda, ao estimular a atividade econémica
pelo canal da demanda externa. Assim, se evitou outra “grande depressao”, mas,
como nos anos 1930, a “guerra cambial” voltou & cena como instrumento adicional
de politica economica.

Este livro procura contribuir para a compreensio da dindmica contemporanea das
taxas de cAmbio nominal nos paises emergentes, em geral, e no Brasil, especificamente.
O entendimento das peculiaridades desta dinAmica e dos dilemas enfrentados desde
1999 pela politica cambial brasileira ¢ fundamental para o aperfeicoamento da gestao
do regime de cAmbio flutuante nos préximos anos.

Jessé Souza
Presidente do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada






PREFACIO

Ao receber o convite para assinar o prefcio do livro de Daniela, senti dois calafrios.
Primeiro, tratar das teorias a respeito dos determinantes da taxa de cimbio e avaliar
regimes cambiais exige a coragem dos temerdrios e a humildade dos carmelitas.
A leitura da pesquisa de Daniela suscitou o segundo repelao na espinha: diante
do seu minucioso estudo sobre teorias e regimes, aumentaram meus receios de
nao atender as exigéncias de um prefécio. Seja como for, vou enfrentar o desafio.

Desde o século XVIII, os tedricos e praticantes da moderna economia politica
debatem os conflitos e contradicoes entre a moeda universal (e seu cardter mercantil)
e o exercicio da soberania monetdria pelos Estados nacionais.

No final do século XIX, a metdstase da Revolugao Industrial para os Estados
Unidos e para a Europa Continental foi acompanhada pela constituicao de um
sistema monetdrio global, amparado na hegemonia da Inglaterra. Essa construcao
politica e econémica do capitalismo suscitou, no imagindrio social e na pratica
dos negécios, a “ilusao necessdria” acerca da naturalidade e impessoalidade do
padrao-ouro e de suas virtudes na promogao do ajustamento suave e automdtico
dos balangos de pagamentos.

Ao promover a ampliagio do comércio internacional, o padrao-ouro imp6s a
reiteragio ¢ a habitualidade da mensuragao da riqueza e da produgio de mercadorias
por uma unidade de conta abstrata. Assim — ironias da vida econ6mica —,
a conflan¢a na moeda universal, em sua roupagem dourada, promoveu a expansao da
moeda bancdria, suscitando a progressiva absor¢io das determinagées funcionais
do dinheiro — unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor — por uma
representagio, um signo desmaterializado garantido pelas finangas do Estado.

O ultimo quartel do século XIX presenciou uma intensa concentragao bancdria
na praca de Londres e a progressiva transformacio dos bancos emissores de notas em
instituigoes de depdsito, passivos bancdrios utilizados como meios de pagamento.
Essas transformagoes asseguraram a Londres o predominio financeiro em todo o
espago econdmico abrigado sob a hegemonia britdnica. A Inglaterra possuia, entio,
todos os requisitos para o exercicio da fun¢io de “financiadora do mundo”: a moeda
nacional, a libra, era reputada a mais sélida entre todas e, por isso, mantinha uma
sobranceira lideranca enquanto referéncia para a denominagdo das transagoes
mercantis e como instrumento de denominagio e liquidagio de contratos financeiros.

Impulso decisivo para o avango da globalizagio financeira daqueles tempos
foi dado, em boa medida, pelo crescente endividamento dos paises da periferia
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(e da semiperiferia europeia), obrigados a tomar empréstimos nas pragas financeiras
mais importantes com o propdsito de sustentar a conversibilidade de suas moedas.
Os problemas de balango de pagamento eram recorrentes, determinados pelas
quedas de preco dos produtos primdrios, concomitantes as flutuagoes periédicas
no nivel de atividades nos paises centrais. As economias periféricas funcionavam,
na verdade, como dreas de expansio comercial e financeira dos paises centrais nas
etapas expansivas do ciclo e como uma “vélvula de seguranca” para o ajustamento
das economias desenvolvidas nas fases de contracio.

Nos anos 1920, o declinio da Inglaterra coabitou com a incapacidade politica
do poderio econdmico americano em afirmar sua hegemonia. O periodo em que
prevaleceram as moedas inconversiveis, durante e logo depois da Primeira Guerra
Mundial, foi marcado por desvalorizagoes e tensoes inflaciondrias na Inglaterra e
na Franga e episédios de hiperinflagio na Alemanha, na Austria e na Hungria. Isto
tornou problemdtica a restauragio do padrio-ouro, mesmo sob a forma atenuada do
Gold Exchange Standard, que permitia a acumulagio de reservas em délares e libras.

Em sua ressurreigao, o padrao-ouro foi incapaz de reanimar as convengoes
do periodo anterior. Os deficit e os superavit tornaram-se cronicos. Os paises
superavitdrios como a Franca (depois da estabilizacio do franco “desvalorizado”)
e os Estados Unidos se empenharam em “esterilizar” o aumento das reservas em ouro
para impedir os efeitos indesejdveis sobre os precos domésticos. Enquanto isso, a
Inglaterra sofria as consequéncias econémicas de Mr. Churchill. Winston Churchill
cedeu a pressoes da City e ignorou a inflagio ocorrida nos anos do conflito. Contraa
opinido de John M. Keynes, a Inglaterra voltou ao padrio-ouro, restabelecendo
a paridade que prevalecia no periodo anterior & guerra. As pressoes sobre a libra
ganharam forca na segunda metade dos anos 1920 e tornaram-se insuportdveis
depois do crash de 1929. Em 1931, a Inglaterra abandonou o padrao-ouro e deu
novo impulso a corrida de “desvalorizacdes competitivas”, jd iniciada pelos paises
menores e periféricos. A disputa entre as moedas desvalorizadas provocou uma
brutal contragio do comércio internacional.

Em 1930, os Estados Unidos haviam declarado guerra ao livre comércio com a
edi¢ao da Lei Smoot-Hawley, que elevou as alturas as barreiras tarifdrias. Em 1933,
no nadir da Grande Depressao, Franklin D. Roosevelt proibiu as exportacoes de
ouro e, assim, saltou fora do moribundo padrio monetdrio.

Nos trabalhos elaborados para as reunides que precederam as reformas
de Bretton Woods em 1944, Keynes formulou a proposta mais avancada e
internacionalista de gestio da moeda internacional. Baseado nas regras de
administra¢do da moeda bancdria, o Plano Keynes previa a constitui¢ao de uma
entidade publica e supranacional encarregada de controlar o sistema internacional
de pagamentos e de provimento de liquidez aos paises deficitdrios. O Plano Keynes
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visava, sobretudo, eliminar o papel perturbador exercido pelo ouro — ou por
qualquer divisa-chave — enquanto tltimo ativo de reserva do sistema. Tratava-se
nao s6 de contornar o inconveniente de submeter o dinheiro universal as politicas
econdmicas do pais emissor (como se observa agora), mas também de evitar que
a moeda internacional assumisse a fungao de um perigoso agente da “fuga para a
liquidez”. Essa dimensao essencial do Plano Keynes ¢ frequentemente obscurecida
pela opiniao dominante que sublinha com maior énfase o cardter assimétrico dos
ajustamentos de balanco de pagamentos entre credores e devedores.

Daniela pega o touro & unha ao recorrer s paginas do célebre e incompreendido
(se, por acaso, lido) capitulo XVII da Teoria geral do emprego, do juro e da moeda
para desvendar os mistérios da taxa de cimbio envolta na sua roupagem monetéria
e financeira. Recorre-se ao texto de Daniela.

Conceitos como preferéncia pela liquidez, demanda especulativa por moeda e formagio
de expectativas sob incerteza keynesiana genuina ou fundamental (nfo quantificével,
nao probabilistica) tém no mercado de cAmbio um l6cus privilegiado de andlise.
A abordagem pds-keynesiana ancora-se na ideia de que os fluxos de capitais de curto
prazo desempenham papel ativo e autdbnomo e sao os principais determinantes da
trajetdria das taxas de cAmbio (...). Assim, uma questdo fundamental na perspectiva
p6s-keynesiana diz respeito aos fatores subjacentes a formagao das expectativas dos
agentes nos mercados de cAmbio num ambiente de incerteza.

O dinheiro internacional, o bancor, uma moeda escritural, cumpriria
exclusivamente as fungoes de unidade de conta e meio de pagamento. As transagoes
comerciais e financeiras seriam denominadas em bancor e liquidadas nos livros
da institui¢do monetdria internacional, a Clearing Union. Os deficit e superavit
seriam registrados em uma conta corrente que os paises manteriam junto a Clearing
Union. No novo arranjo institucional, tanto os paises superavitdrios quanto os
deficitdrios estariam obrigados, mediante condicionalidades, a reequilibrar suas
posi¢des, o que distribuiria o 6nus do ajustamento de forma mais equinime entre
os participantes do comércio internacional. No Plano Keynes nio haveria lugar
para a livre movimentagdo de capitais em busca de arbitragem ou de ganhos
especulativos. Em 1944, nos saloes do Hotel Mount Washington, na acanhada
Bretton Woods, a utopia monetdria de Keynes capitulou diante da afirmagao
da hegemonia americana que impds o délar — ancorado no ouro — como moeda
universal investida na fung¢ao perturbadora de reserva universal de valor.

O establishment financeiro americano nio via com bons olhos a incursio
internacionalista de seu governo. Uns entendiam que as novas institui¢des poderiam
limitar a independéncia da politica econémica nacional americana. Outros temiam
que os mecanismos de liquidez e de ajustamento do Fundo Monetdrio Internacional
(EMI) pudessem deflagrar tendéncias “inflaciondrias” na economia mundial.
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O enfraquecimento do Fundo, em relagao as ideias originais, significou, na
prética, a entrega das fung¢oes de regulacio de liquidez e de emprestador de dltima
instncia ao Federal Reserve. O sistema monetdrio e de pagamentos que surgiu
do Acordo de Bretton Woods foi menos “internacionalista” do que desejariam
os que sonhavam com uma verdadeira “ordem econdémica mundial”. Assim, as
restri¢des ao desempenho do FMI nio dizem respeito ao seu poder excessivo —
como continuam imaginando alguns criticos a esquerda —, mas sim a sua crescente
submissao ao poder e aos interesses dos Estados Unidos.

Nos anos 1990, o FMI empenhou a alma — se é que ainda tem uma — na
abertura financeira. Sendo assim, as crises de México, Asia, Russia e Brasil eram mais
do que previsiveis. S6 os tolos e desavisados — os idedlogos do baixo monetarismo —
ainda teimam em ignorar que os sélidos “fundamentos” fiscais nao sao suficientes
(e nem podem ser) para evitar um colapso cambial e financeiro depois de um ciclo
exuberante e descontrolado de endividamento externo. No caso da economia
coreana, engolfada na crise financeira de 1997/1998, os bons “fundamentos”
contribuiram para construir as condi¢oes que levaram ao desastre. A “confianca”
dos investidores levou a apreciagio da moeda nacional, o won, a deficit elevados em
transagoes correntes e, finalmente, 2 “parada stibita” causadora da crise cambial e
banciria. As vésperas da crise asidtica de 1997/1998, a Coreia do Sul dispunha de
condig¢des fiscais impecdveis: superavit nominal de 2,5% e divida publica inferior
a 15% do produto interno bruto (PIB). A missao do FMI, encarregado de analisar
a situacdo da economia coreana, teceu loas aos sélidos “fundamentos”.

A receita para esses desfechos trgicos ¢ sabida: se o pais dispoe de uma moeda nao
conversivel, valorize o cAmbio, financie o deficit em conta corrente com endividamento
externo e permita a acumula¢io rdpida da divida interna de curto prazo.

O arranjo monetdrio realmente adotado em Bretton Woods sobreviveu
ao gesto de 1971 — a desvinculag¢io do délar ao ouro — e & posterior flutuagao
das moedas em 1973. Na esteira da desvalorizacio continuada dos anos 1970,
a elevacao brutal do juro bédsico americano em 1979 derrubou os devedores do
Terceiro Mundo, langou os europeus na “desinflagio competitiva” e culminou
na crise japonesa dos anos 1990. Na posteridade dos episédios criticos, o ddlar se
fortaleceu, agora obedecendo ao papel dos Estados Unidos como “demandante e
devedor de ultima instincia”.

A crise dos empréstimos hipotecdrios e seus derivativos, que hoje nos aflige,
nasceu e se desenvolveu nos mercados financeiros dos Estados Unidos. Na contramao
do senso comum, os investidores globais empreenderam, em um primeiro momento,
uma fuga desesperada para os titulos do governo americano. Assim como nas crises
cambiais dos anos 1990, protagonizadas pela periferia (México, Asia, Russia, Brasil
e Argentina), os titulos do governo dos Estados Unidos ofereceram repouso para
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os capitais cansados das aventuras em pragas exdticas. Assim, os tormentos da crise
cambial e dos balancos estropiados de empresas e bancos sao reservados para os
incautos que acreditaram nas promessas de que “desta vez serd diferente”.

Na posteridade da crise asidtica, os governos e o FMI ensaiaram a convocagio
de reunides destinadas a imaginar remédios para “as assimetrias e riscos implicitos”
no atual regime monetdrio internacional e nas préticas da financa globalizada.
Clamavam por uma reforma da arquitetura financeira internacional. A reagao
do governo Bill Clinton — aconselhado pelos conselheiros do presidente
Barak Obama, Robert Rubin e Lawrence Summers — foi negativa. Os reformistas
enfiaram a viola no saco.

A pretendida e nunca executada reforma do sistema monetdrio internacional,
ou coisa assemelhada, ndo vai enfrentar as conturbacoes geradas pela decadéncia
americana. Vai sim acertar contas com os desafios engendrados pelo dinamismo
da globalizagao. Impulsionada pela “deslocaliza¢ao” da grande empresa americana
e ancorada na generosidade da financa privada dos Estados Unidos, o processo de
integracdo produtiva e financeira das dltimas duas décadas deixou como legado
o endividamento sem precedentes das familias “consumistas” americanas e a
migrago da industria manufatureira para a Asia “produtivista”. Nao por acaso, a
China acumulou US$ 4 trilhées de reservas nos cofres do People’s Bank of China.

Mesmo depois da queda das hipotecas subprime, nao vai ser ficil convencer os
americanos a partilhar os beneficios implicitos na gestao da moeda reserva. Num
primeiro momento, os deficit em conta corrente dos Estados Unidos responderam
timidamente a desvalorizagao do délar provocada pelas inundagoes de grana nas
reservas dos bancos e demais institui¢oes financeiras. A politica de inundagao de
liquidez destinada a adquirir, sobretudo, titulos de divida pablica de longo prazo
(quantitative easing) impulsionou, num primeiro momento, a desvalorizagio do
délar, mas afetou muito pouco sua utiliza¢gio como moeda de denominagao das
transagoes comerciais e financeiras, a despeito do avango do renminbi nos negécios
entre os paises asidticos.

Vou repetir o que jé escrevi a respeito da farra dos capitais sob o efeito
anabolizante das politicas que cuidaram de espancar a crise financeira. Observa-se
um rearranjo das carteiras, outrora contaminadas pelos ativos podres criados pelos
sabichoes de Wall Street. Agarrados aos salva-vidas langados com generosidade pelo
Estado, gestor em tltima instancia do dinheiro — esse bem publico objeto da cobica
privada —, os senhores da finanga tratam de restaurar as préticas de todos os tempos.
Na posteridade da crise, engolfado no turbilhdo de liquidez das intervencoes, o
mundo flutuou na maré montante do “dinheiro cagando rendimentos”.

Os gestores do capital liquido, depois de sair a caga das moedas (e ativos)
dos emergentes e das commodities, voltaram a buscar ganhos de capital na radiosa
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capitaliza¢io da bolsa americana e na inflagio de pregos dos bonus do Tesouro.
Hoje, a crise europeia e as respostas do Banco Central Europeu contribuem para
impulsionar a busca de ativos em processo de valoriza¢io nos mercados financeiros

dos Estados Unidos.

s movimentos observados no interior da circula¢ao financeira, em si mesmos,
O tos observad terior d lagao fi

nio prometem a economia global uma recuperaco rdpida e brilhante, mas indicam
que os mercados se dedicam, mais uma vez, ao esporte radical de formacio de
novas bolhas: as bolsas americanas e os bonus do Tesouro fumegam os vapores dos
sentimentos “altistas” e jd prenunciam “correcoes” desagraddveis dos precos inflados.
Enquanto isso, os emergentes padecem as dores do “rearranjo de portfdlios”.

As crises cambiais nos emergentes ou na periferia 520 episédios que se repetem
em tediosa e mondtona cadéncia. A experiéncia das globalizacdes financeiras — aquela
das trés derradeiras décadas do século XIX, assim como a dos nossos tempos — a era
do Lobo de Wall Street — demonstram que os humores dos mercados financeiros
globalizados, em sua insacidvel voracidade, impoem suas razoes as politicas monetdria
e fiscal dos paises de moeda inconversivel que abrem suas contas financeiras, surfam
nos ciclos de crédito externo e se tornam devedores liquidos em moeda estrangeira.

Os titulos de riqueza denominados na moeda nao conversivel e os carimbados
com o selo das moedas conversiveis sao substitutos muito imperfeitos. Diante da
hierarquia de moedas — o délar é mais “liquido” do que o peso ou o real —, o teorema
da paridade descoberta das taxas de juros nao funciona. Isso permite aos mercados
financeiros prosseguir sem sustos na peculiar “arbitragem” entre juros internos e
externos, sem convergéncia das taxas, descontados os diferenciais de inflagio esperada.

O cambio flutuante fica & mercé das peculiares idiossincrasias dos mercados
de ativos e os bancos centrais estio sempre obrigados a “sujar” as flutuagoes.
As tendéncias a apreciagio ou depreciagio da moeda nacional dependem do estdgio
em que se encontra o ciclo de fluxos de capitais e do maior ou menor “descasamento”
entre os ativos e os passivos em délar dos bancos, empresas e rentistas sediados no
pais de moeda inconversivel.

Os idedlogos da financa, mais por interesse do que por ignorincia, concentram
suas baterias, nos momentos de stress, nas condigoes fiscais internas dos paises
de moeda nio conversivel. A primeira geragio de “modelos” pretendia explicar
as crises cambiais mediante convenientes relacoes de determinagio: partiam dos
deficit fiscais, caminhavam para o “excesso” de absorcio (demanda) doméstica e
terminavam no abismo dos deficit em conta corrente. A fuga de capitais, as bruscas
e intensas desvaloriza¢des cambiais, com impacto desastroso sobre a inflagdo, e as
finangas publicas eram atiradas as costas dos governos gastadores e irresponsdveis.
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Nao hd quem aprove ou recomende desatinos fiscais e monetdrios dos
governos. Mas hd quem ignore os desastres fiscais e monetdrios deflagrados no
Brasil dos anos 1980 e 1990; no México, em 1994; na Asia, em 1997; na Russia,
em 1998; e na Argentina do Dr. Cavallo, em 2001, pelas “viradas de mesa” dos
provedores privados de financiamento externo.

As camuflagens grosseiras sio desenhadas pelos sequazes da financa. Essas narrativas
ocultam o essencial e elementar: trata-se simplesmente da politica e do poder do
dinheiro vagabundo cacando rendimentos. Money chasing yield, como explicou o
onanista e cheirador Hanna ao ganancioso Jordan Belford no filme de Martin Scorcese

(O lobo de Wall Street, 2013).

Para os paises de moeda nio conversivel, as taxas de juros e de cAmbio se
tornaram reféns das bruscas reagoes dos senhores dos portfélios globais diante
dos rodopios e contradancas dos gestores da moeda internacional. Sob o comando dos
humores da financa e da sabedoria de seus asseclas, os ditos emergentes sacolejam
os traseiros nos carnavais e “rolezdes” da abundéncia de liquidez — enquanto os
bacanas se refestelam nas utilidades do inttil, a inddstria manufatureira das vitimas
sofre as agruras das exportagdes minguantes e das importagdes predatorias.

A festanga termina nas quartas-feiras dos crashs de pregos de ativos e na
desvalorizagao das moedas. Quando se aproxima uma crise cambial, o bloco que
acredita nos desarranjos dos “fundamentos” das vitimas mimetiza os sestros faciais
enigmaticos — entre a Mona Lisa e o Coringa —, sempre pronto a anunciar que é
preciso fazer um ajuste fiscal e elevar a taxa de juros.

Seja como for, a crise demonstrou que a almejada corre¢io dos chamados
desequilibrios globais vai exigir regras de ajustamento nao compativeis com o sistema
monetdrio internacional em sua forma atual, af incluido o papel do délar como
moeda reserva. Isto nio significa prognosticar a substituicio da moeda americana
por outra moeda, seja 0 euro ou o renminbi, mas constatar que o futuro promete
solavancos e colisoes nas relacoes comerciais e financeiras entre as nagoes.

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo
Professor titular do Instituto de Economia da Universidade Estadual
de Campinas (IE/Unicamp)






INTRODUCAO

O sistema monetdrio e financeiro internacional que emergiu apds o colapso de
Bretton Woods em 1973 constitui um arranjo institucional hierarquizado em
torno de uma divisa-chave' (o délar flexivel e fiducidrio, no sistema atual), que
se caracteriza por assimetrias entre as divisas dos paises centrais e aquelas dos
paises periféricos, que condicionam a dinimica dos mercados de ciAmbio destes
ultimos paises. Na dimensio financeira, sua principal caracteristica é o ambiente
de globalizacio financeira. Como destaca Chesnais (1996), este ambiente emerge
a partir da eliminagao das barreiras internas entre os diferentes segmentos dos
mercados financeiros, da interpenetragio dos mercados monetdrios e financeiros
nacionais e da sua integragao aos mercados globalizados. Contudo, a globalizagao
financeira também ¢ assimétrica, incorporando, de forma desigual, os paises cen-
trais e periféricos. Neste tltimo grupo de paises, os que se inserem neste ambiente
se tornam “paises emergentes’.

Assim, além da integracio dos mercados o7-shore aos mercados off-shore e entre
os mercados on-shore — que resultou no ambiente de ampla mobilidade dos fluxos
de capitais — outro trago fundamental da globalizagio financeira é a integragao
entre os mercados de diferentes temporalidades, ou seja, entre os mercados a vista
e de derivativos, que sio mercados de liquidagao diferida. Esta tltima dimensao é
fundamental para o entendimento da formagio dos pregos dos ativos financeiros,
em geral, e da taxa de cAmbio nominal, em particular — que, além de se tornar
um elemento-chave nessa formacio (Aglietta, 1986), também se tornou um ativo
financeiro no sistema monetdrio e financeiro internacional contemporineo.

Os mercados de derivativos vinculados as taxas de cAmbio,” que se prolife-
raram com o avango da globalizagao financeira desde os anos 1980, passaram a
exercer uma influéncia decisiva no processo de formacio do prego das principais
divisas negociadas nos mercados cambiais globais (délar, marco/euro, iene, libra
esterlina, franco suico),’> devido as caracteristicas destes mercados, principalmente

1. Essa caracteristica foi destacada por Keynes nos debates que precederam a conferéncia de Bretton Woods (Keynes, 1980).
2.0 mercado de cambio foi o primeiro mercado a se tornar globalizado (Chesnais, 1996) e o contrato futuro de cdmbio
do ddlar inaugurou o mercado de derivativos financeiros, ao ser lancado, em marco de 1972, pela Chicago Mercantil
Exchange. Isto ocorreu em resposta a grande volatilidade introduzida pelo regime de cambio flutuante apés a ruptura
dos acordos de Bretton Woods, que fez com que boa parte das incertezas de curto prazo se concentrasse na taxa de
cambio e engendrasse uma demanda por cobertura de riscos. De forma praticamente simultdnea, estes mercados
também se tornaram locus privilegiado de especulacdo. Sobre essa natureza dual dos derivativos (instrumento de
hedge e especulacdo), ver Farhi (1999). Sobre o movimento de proliferacdo de novos derivativos financeiros nos anos
1990, ver Farhi (2002).

3. 0 estudo de Klitgaard (2004), por exemplo, mostra a importancia das posicées vendidas nos mercados futuros na
formacdo da taxa de cambio a vista do délar no curto prazo.
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sua maior alavancagem, os elevados volumes negociados — e, assim, sua maior
liquidez, relativamente aos mercados a vista —, bem como sua transparéncia
quando negociados nos mercados organizados. Entre os fatores condicionantes
da dinimica contemporainea das taxas de cAimbio nominais, destacam-se, assim,
os fluxos de capitais (mais especificamente, da aloca¢io dos portfélios entre
ativos denominados em diferentes divisas) e as posi¢coes dos agentes nos mer-
cados de derivativos cambiais.

A influéncia dessas posi¢des na formagao das taxas de cAmbio, contudo, nao
se restringe as divisas dos paises centrais, sendo também observada nos paises
emergentes com mercados cambiais integrados financeiramente com o exterior
e com um segmento de derivativos liquido e profundo, entre os quais se destaca
o Brasil, como documentado em vérios estudos de diferentes matizes tedricas
(Farhi, 2006 e 2010; Garcia e Urban, 2004; Ventura e Garcia, 2012; Prates, 2009;
Kaltenbrunner, 2010; Rossi, 2012).

O objetivo deste livro é avancar na compreensao das especificidades da di-
namica da taxa de cAmbio nominal brasileira ap6s a adogao do regime de cAmbio
flutuante no Brasil, em 1999. Do ponto de vista tedrico, apesar dos avancos da
literatura sobre os determinantes da taxa de cAmbio nominal no contexto da glo-
balizacio financeira, identificou-se uma importante lacuna tanto no ambito dos
modelos do mainstream como da abordagem pés-keynesiana, qual seja, a inexisténcia
de uma explicagio para as especificidades dessa dindmica no caso das economias
emergentes, entre as quais a sua maior volatilidade.

O primeiro objetivo especifico é avangar nessa explicagdo a partir do resgate
das reflex6es de Keynes sobre os atributos dos ativos em uma economia monetdria
e sobre o perfil hierdrquico e assimétrico dos sistemas monetdrios e financeiros
internacionais, bem como dos economistas estruturalistas sobre a natureza da
condigao periférica. Seu segundo objetivo especifico é fornecer uma explicagao
para o papel fundamental do mercado de derivativos na dinimica da taxa de
cAmbio brasileira. O terceiro objetivo especifico ¢ analisar a gestdo do regime de cAmbio
flutuante desde sua adogio, em janeiro de 1999, até dezembro de 2012, procurando
identificar os dilemas e desafios decorrentes da posigio da moeda brasileira na hierarquia
de divisas do sistema monetdrio e financeiro internacional, bem como das especifici-
dades do regime macroecondmico e do mercado de cimbio brasileiro. Finalmente, o
quarto objetivo é elaborar um referencial analitico para a constru¢ao de cendrios sobre
a trajetéria da taxa de cimbio nominal do Brasil. Para atingir esses objetivos, o livro
estd estruturado em quatro capitulos.

O primeiro dedica-se a literatura tedrica sobre os determinantes da taxa de
cambio nominal apds o colapso de Bretton Woods com o objetivo de verificar se
(e como) o mainstream e a abordagem pds-keynesiana incorporam as duas dimensoes
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fundamentais do sistema monetdrio e financeiro contemporineo (mencionadas
acima) na andlise da trajetdria das taxas de cAmbio, quais sejam, o papel dos mer-
cados de derivativos cambiais e as especificidades da dindmica das taxas de cimbio
dos paises emergentes. Diante da conclusao de que esta tltima dimensao nao ¢é
incorporada por essas duas correntes da literatura, a autora apresenta uma abor-
dagem keynesiana-estruturalista sobre esta dindmica, que tem como eixo tedrico
a equacdo do retorno total dos ativos apresentada no capitulo 17 da Zeoria Geral

de Keynes (1936).

O segundo apresenta a institucionalidade atual do mercado de cAmbio bra-
sileiro; seu principal objetivo é mostrar a relagio entre esta institucionalidade e a
principal caracteristica distintiva deste mercado (relativamente aos demais paises
emergentes), qual seja, o papel fundamental do segmento de derivativos (em es-
pecial, do mercado futuro) na dindmica da taxa de cAmbio nominal.

O terceiro analisa a dinAmica da taxa de cAmbio nominal brasileira apés
a adogio do regime de cAmbio flutuante em janeiro de 1999, tendo como fio
condutor a gestao do regime de flutuagio suja, que se deparou com diferentes
desafios nas fases de baixa e de alta do ciclo de liquidez internacional. Além desse
condicionante externo mais geral, também serao destacados os condicionantes
internos dessa gestao (e, assim, da dindmica cambial), entre os quais os objetivos
do regime macroeconémico, os fluxos efetivos de divisas no mercado de cAmbio
a vista e as posicdes dos agentes no mercado futuro de cAmbio.

Finalmente, o quarto capitulo dedica-se a elaboragao de um referencial ana-
litico que permita tragar cendrios para a taxa de cimbio nominal do Brasil, que é
utilizado para a constru¢io do cendrio para esta varidvel em 2014.

Desse modo, este livro fornece uma importante contribuigao para a agenda
de pesquisa atual da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac)
do Ipea, que tem feito esforgo para aprofundar o conhecimento de diferentes
estruturas da economia brasileira — inclusive do mercado financeiro — e das
principais varidveis macroeconémicas — consumo das familias, do governo,
formacio bruta de capital fixo, exportacoes, importagdes, comportamento das
receitas e despesas do governo etc. —, precondigdo para a avaliagao do impacto
da politica econdmica, bem como para o seu aperfeicoamento. A compreensio
da dindmica da taxa de cAmbio nominal, um dos pregos-chave da economia
brasileira, é fundamental para o alcance desses objetivos.

Claudio Hamilton Mattos dos Santos
Diretor da Diretoria de Estudos e Politicas
Macroeconémicas (Dimac) do Ipea






CAPITULO 1

A LITERATURA SOBRE OS DETERMINANTES DA TAXA DE
CAMBIO NOMINAL NA GLOBALIZACAO FINANCEIRA

1 INTRODUCAO

A literatura econ6mica sobre os determinantes da taxa de cAmbio nominal —
o prego relativo entre duas moedas — pode ser considerada uma das dreas
da macroeconomia aberta mais sujeita a controvérsias tedricas e desafios
empiricos. Na realidade, ela integra a chamada exchange rate economics, cuja
traducio literal em portugués seria “economia da taxa de cimbio”. Esta drea
também abrange a andlise da dindmica dos regimes de taxa de cimbio fixa
(que inclui os modelos de crises cambiais, de contdgio e de zona-alvo), e os
modelos de determinagao das taxas de cAmbio reais (o prego relativo entre os
bens externos e internos, ou vice-versa)' e das taxas de cimbio de equilibrio.?

A origem dessa literatura remonta a economia politica cldssica, mais especifi-
camente as obras de David Ricardo. No contexto de emergéncia de uma verdadeira
economia internacional, em meados do século XIX (Kenwood e Lougheed, 1992),
a reflexdo sobre a taxa de cAmbio surgiu como questao tedrica relevante diante do
seu papel central na andlise da interagio das economias nacionais. Desde entdo, esta
reflexdo foi estreitamente condicionada pelas caracteristicas histérico-institucionais
da economia internacional. Seu florescimento, contudo, ocorreu em dois periodos
histéricos, ambos caracterizados pela vigéncia de taxas de cAmbio flexiveis entre
as divisas® dos paises desenvolvidos.* Isso porque, somente em um ambiente de
flutuagao cambial, a investigacio dos fatores determinantes das paridades cambiais
emerge como questao tedrica relevante.

1. Ataxa de cambio real é apresentada na forma de indice, construido a partir de um indice da taxa de cdmbio nominal
e de indices de precos externo e interno. Existem varias medidas de taxas de cadmbio real, que variam em fungao dos
indices de preco utilizados (ao consumidor ou ao produtor) e dos parceiros comerciais considerados. Na medida bilateral,
é considerado somente o indice de preco de um parceiro, enquanto na medida multilateral ou efetiva, sdo considerados,
no calculo, os indices dos principais parceiros comerciais (em geral, paises de destino das exportacdes). Na medida
indireta, adotada no Brasil, a taxa de cambio nominal é o preco de uma unidade da moeda estrangeira em termos
da moeda nacional e, assim, a taxa de cambio real é o preco relativo dos bens externos em relacdo aos domésticos.
Na medida direta (adotada, por exemplo, na area do euro), é exatamente o inverso (a taxa de cdmbio nominal é o preco
da moeda doméstica e a taxa de cambio real o preco relativo dos bens domésticos em relagéo aos externos). Para mais
detalhes sobre estes conceitos, ver Blanchard (2004).

2.MacDonald (2007) apresenta uma excelente sintese da exchange rate economics no dmbito do mainstream da economia.
3. Utiliza-se aqui os conceitos de moeda e de divisa propostos por Aglietta (1986, grifos nossos): “a moeda é sobe-
rana no seu espaco nacional, tornando-se uma divisa quando ultrapassa as fronteiras nacionais e passa a circular
em ambito internacional”.

4. Os termos " paises desenvolvidos” e “paises centrais” seréo utilizados como sindnimos nessa tese, em contraposicao,
respectivamente, aos conceitos de paises em desenvolvimento e paises periféricos.
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O primeiro periodo corresponde ao entreguerras, quando Cassel (1916) for-
mulou a primeira teoria de determinagao da taxa de cimbio nominal, a Paridade do
Poder de Compra (PPC), e Keynes (1924, 1930) a contrapds com a Paridade da Taxa
de Juros (PDT]J), além de destacar, ao lado de Nurkse (1944), o papel instabilizador
dos movimentos de capitais na evolugio desta taxa. O segundo, que perdura até os
dias de hoje, se iniciou com o colapso do regime de Bretton Woods, em 1973. Neste
contexto, renasceu, no ambito do mainstream da economia,’ a literatura sobre os
determinantes da taxa de cAmbio nominal, caracterizada pela proximidade e pelo
didlogo constante entre os modelos tedricos e a verificagao empirica. As novas geragoes
de modelos foram, em grande medida, uma resposta as anomalias empiricas e aos
exchange rate puzzles (cuja tradugao literal seria “enigmas da taxa de cimbio”), evi-
denciados pelos infinddveis estudos econométricos, que sucessivamente rejeitaram as
conclusdes dos modelos tedricos que os antecederam. Simultaneamente a emergéncia
desses novos modelos do mainstream, emergiu a abordagem pds-keynesiana sobre a
dinimica da taxa de cAmbio nominal, que também procura explicar as especificidades
desta dinimica no sistema monetdrio e financeiro internacional contemporineo, que
emergiu ap6s o colapso de Bretton Woods.

Este capitulo dedica-se a literatura teérica sobre os determinantes da taxa
de cAmbio nominal. Seu objetivo ¢, em primeiro lugar, verificar se (e como) o
mainstream e a abordagem pés-keynesiana incorporam duas dimensées fundamentais
do sistema monetdrio e financeiro contemporaneo na andlise da trajetéria das taxas de
cAmbio, quais sejam, o papel dos mercados de derivativos cambiais e as especifi-
cidades da dinAmica das taxas de cAmbio dos paises emergentes, definidos, aqui,
como os paises periféricos que se inseriam na globalizacio financeira, um dos tragos
fundamentais do sistema monetdrio e financeiro internacional contemporaneo
(ver a introdugio). Diante da conclusao de que esta tltima dimensao nio é incorpo-
rada por essas duas correntes da literatura, apresenta-se uma abordagem keynesiana
estruturalista sobre esta dinAmica, que tem como eixo tedrico a equagio do retorno
total dos ativos apresentada no capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes (19306).

5. Nesta tese, os termos “mainstream da economia” e “literatura convencional” sdo utilizados como sindnimos e se
adota o conceito socioldgico proposto por Dequech (2007), segundo o qual o mainstream da economia “é ensinado
nas universidades e escolas de maior prestigio e seus adeptos publicam nas revistas mais prestigiadas, recebem
financiamento das principais fundacdes e/ou institutos de pesquisa e também ganham os prémios mais prestigiados”
(p. 6, tradugéo da autora). Em contrapartida, ortodoxia da economia (orthodoxy economics) é uma categoria intelectual
e se refere “ao que os historiadores do pensamento econémico classificam como a mais recente escola de pensamento
dominante” (Colander, Holt e Rosser, 2004, p. 490, tradugdo da autora). J o conceito de heterodoxia da economia
(heterodoxy economics) é mais controverso que os anteriores. Como destaca Dequech (2007), é possivel definir hete-
rodoxia negativamente ou positivamente, em contraposicdo a ortodoxia ou ao mainstream e/ou como categoria socio-
l6gica ou intelectual. Por exemplo, Colander, Holt e Rosser (2004) definem heterodoxia negativamente e em oposicdo
a ortodoxia: “além da rejeicdo da ortodoxia, ndo ha um elemento unificador que caracteriza a economia heterodoxa”
(p. 491-42, traducdo da autora). Mas, acrescentam uma dimensdo sociolégica ao conceito ao afirmarem que “como
muitos economistas do mainstream ndo aceitam aspectos importantes da ortodoxia, o traco adicional que define um
economista heterodoxo é social: economistas heterodoxos se recusam de trabalhar no arcabougo tedrico do mainstream
economics, ou suas ideas ndo sao bem-vindas no mainstream" (Ibid., tradugdo da autora). Para um conceito positivo
de heterodoxia, ver Lawson (2006).
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A consideragdo destas dimensoes é fundamental para a andlise da dinAmica da taxa
de cAmbio brasileira realizada no capitulo 3 deste livro.

Os argumentos estao organizados da seguinte forma: a segunda se¢io
apresenta uma breve perspectiva histérica da reflexdo tedrica sobre os
determinantes da taxa de cAmbio nominal no entreguerras e no contexto de
Bretton Woods; a terceira dedica-se as teorias do mainstream desenvolvidas
a partir dos anos 1970 (o foco serd a literatura tedrica; somente serdo
mencionados os estudos empiricos que exerceram influéncia decisiva na trajetéria
dessa literatura); a quarta, por sua vez, apresenta a abordagem pds-keynesiana;
a quinta destaca as limitagoes das duas abordagens no que se refere ao tratamento
do mercado de derivativos cambiais e & dinAmica das taxas de cAmbio dos
paises emergentes; a sexta, e tltima, procura avan¢ar na compreensio das
especificidades dessa dindmica a partir do resgate das reflexées de Keynes
sobre as propriedades de uma economia monetdria e sobre o perfil hierdrquico
e assimétrico dos sistemas monetarios e financeiros internacionais, bem como
da abordagem estruturalista sobre a natureza da condigio periférica.

2 A REFLEXAO TEORICA DO ENTREGUERRAS A BRETTON WOODS

Enquanto Ricardo plantou as sementes da primeira teoria de determinacio da
taxa de cAmbio nominal,® a teoria da PPC, sua primeira formalizacio, foi rea-
lizada pelo economista sueco Karl Gustav Cassel (1916), o qual desenvolveu a
versdo absoluta desta, que corresponde a taxa de cAmbio que iguala o preco de
um mesmo bem (cesta de bens) em dois paises.” A ideia subjacente é que o valor
da moeda ¢ determinado pelo montante de bens e servicos que ela permite com-
prar, ou seja, pelo seu poder de compra interno, inversamente proporcional ao
nivel de pregos. Assim, a PPC absoluta supée a validade da Teoria Quantitativa
da Moeda (TQM) em 4mbito nacional e a verificagio da Lei do Preco Unico no
mercado internacional.®

Cassel (1916) também foi instigado pelas circunstancias econdmicas do
seu tempo. Diante do abandono do padrio libra-ouro (e, assim, das respectivas
paridades cambiais em funcao da eclosio da Primeira Guerra Mundial) e da
inflagao durante os anos do conflito (com diferente intensidade em cada pais)

6. Somente apds o colapso de Bretton Woods e a aceleracao da inflagdo nos anos 1970, a distincao entre taxa de
cambio nominal e real se tornara relevante na literatura.

7.Ataxa de cdmbio entre as moedas de dois paises (A e B) é igual a razdo entre os niveis de precos, ou seja, equivale ao
“preco relativo” entre os paises. E, .= P,/P, Na sua versdo relativa, a variacéo percentual da taxa de cambio entre duas
moedas deve se igualar a diferenca entre as variacdes percentuais nos niveis de pregos nacionais: A £, = AP,-AP,
8. De acordo com essa lei, em condicGes de livre mobilidade de fatores (inexisténcia de custos de transporte e barreiras
comerciais) e concorréncia perfeita, a arbitragem faz com que os precos de um mesmo bem (expressos em uma mesma
moeda) sejam iguais em dois paises. As demais hipdteses subjacentes séo: consumidores com as mesmas preferéncias
e regras idénticas de formacéo de precos.



24 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

emergiu a seguinte questao: em qual paridade as taxas de cAmbio deveriam ser
fixadas ap6s o fim do conflito mundial? A formalizagao da PPC por Cassel foi
uma resposta a esta duvida.’

Poucos anos depois, Keynes também se interessou pelo tema, dedicando um
capitulo do seu livro Tract on monetary reform (1924) a contraposicio entre duas
teorias de determinagao da taxa de cAmbio: a paridade de poder de compra (PPC); e a
paridade descoberta da taxa de juros (PDT]), segundo a qual os retornos antecipados
de dois ativos de renda fixa de um determinado par de moedas sdo iguais quando
medidos na mesma moeda.' No contexto do abandono do padrao libra-ouro e da
emergéncia de um sistema monetdrio internacional de taxas de cAmbio flexiveis
(que vigoraria até o retorno da Inglaterra ao padrao-ouro em 1926)"" e com base em
seus conhecimentos tedricos e praticos (enquanto operador do mercado financeiro)
sobre a dinAmica das financas internacionais, Keynes chamou aten¢do para a
importancia das transa¢oes financeiras na trajetdria das taxas de cAmbio, que nao
dependeriam somente da dinAmica dos mercados de bens, como suposto na PPC.
No Treatise on money (1930), este autor retomou a discussdo sobre a dindmica cambial
no Ambito do gold-exchange standard, mostrando o seu vinculo com a politica monetdria
e as expectativas dos agentes.'?

Outro economista que também foi atraido pelo tema no mesmo contexto
histérico de Keynes foi Ragnar Nurkse (1944), o qual destacou a influéncia de-
sestabilizadora dos movimentos de capitais na evolugao das taxas de cAmbio no
entreguerras em seu livro League of nations: international currency experience. Lessons
of the inter-war period.

Assim como no caso das contribui¢oes de Ricardo, Cassel, Keynes e Nurkse,
a reflexdo tedrica sobre os determinantes das taxas de cAmbio apds a Segunda
Guerra Mundial foi moldada pelas caracteristicas da economia internacional a
partir de entao.

Nas décadas de 1940 e 1950, um dos principais desafios dos economistas
do mainstream — naquele momento representado pela sintese neocldssica'® — foi
desenvolver um modelo macroecondmico keynesiano de economia aberta, ou seja,

9. Desde sua formalizacdo por Cassel (1916) até os dias de hoje, a PPC tem sido objeto de controvérsias tedricas e
empiricas. Varios estudos empiricos, como os realizados pelo CEPII (1995), concluiram que a PPC ndo é verificada nem
no curto nem no longo prazo e que as diferencas entre as taxas de cdmbio de mercado e a PPC se ampliaram apds os
anos 1970. A PPC, contudo, tem uma aplicacdo prética, sendo utilizada por organismos multilaterais — como o Fundo
Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial — na estimativa do produto interno bruto (PIB) dos paises de acordo
com a PPC como critério alternativo de comparagao em relagéo ao PIB nominal.

10. As hipoteses subjacentes a PDTJ sdo de arbitragem perfeita (inexisténcia de custo de transacdo e restricoes a
mobilidade de capitais) e equivaléncia entre os ativos em termos de risco, liquidez e prazo.

11. Sobre a economia internacional no entreguerras, ver Mazzucchelli (2009).

12. Sobre essa discussao, ver Prates e Cintra (2008).

13. Ver Snowdon e Vane (2005).
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incluir na teoria de determinagao da renda nacional (apresentada seminalmente por
Keynes [1936] para uma economia fechada) as transagées internacionais e as varid-
veis necessdrias a andlise do seu impacto na dindmica macroeconémica doméstica,
entre as quais a taxa de cimbio e a demanda externa (Isard, 1995; Krueger, 1983).

A forma como o modelo keynesiano de economia fechada foi aberto refletiu
duas caracteristicas da economia internacional no periodo. Em primeiro lugar,
embora o acordo de Bretton Woods tenha estabelecido um sistema de taxas fixas,
mas ajustdveis, na pratica, as taxas de cAmbio dos paises desenvolvidos permane-
ceram praticamente estdveis, sendo os ajustes pouco frequentes durante a vigéncia
deste acordo." Em segundo lugar, devido as restricoes 2 mobilidade internacional
de capitais, outro pilar de Bretton Woods, os fluxos financeiros eram relativamen-
te pequenos frente ao comércio de bens. Neste contexto, os modelos, de forma
geral, supunham a taxa de cAmbio como fixa e excluiam os fluxos de capitais da
andlise, considerando somente o comércio de bens como determinante dos fluxos

de divisas (Isard, 1995).

A primeira tentativa de adaptar o modelo keynesiano a uma economia aberta
foi apresentada na abordagem (ou enfoque) das elasticidades, que se consolidou
nas décadas de 1940 e 1950 com os trabalhos de Metzler (1942), Lerner (1944),
Laursen e Metzler (1950) e Haberler (1950), como destaca Zini Jr. (1995). Seu ob-
jetivo é analisar o efeito de uma mudanca da taxa de cAmbio (mais especificamente,
de uma desvalorizagao) sobre a balanga comercial — conhecido como efeito preco
relativo. Uma hipétese fundamental desta abordagem é que uma desvalorizagao
nominal equivale a uma desvalorizagao real (e, assim, a uma mudanca no preco
relativo entre bens domésticos e estrangeiros) porque os niveis de preco interno e
externo, determinados pela renda monetdria (suposta constante) s3o, consequen-
temente, também constantes. Vale mencionar que suas origens encontram-se nos
trabalhos de Robinson (1937) e Machlup (1939), que foram inspirados pelas
desvalorizagoes competitivas ¢ 0 aumento dos desequilibrios comerciais nos anos

1930 (Zini Jr., 1995).7
A partir do resgate dos escritos de Marshall (1879) e Bikerdike (1920) sobre a

influéncia das elasticidades sobre a estabilidade do mercado de divisas estrangeiras,
a abordagem das elasticidades analisa o impacto da mudanga da taxa de cAmbio
sobre a balanga comercial com base no arcabougo marshalliano de equilibrio parcial.
Considerando que a taxa de cAmbio é o prego que iguala a oferta e a demanda no

14. Os artigos do estatuto do FMI determinavam que os paises deveriam comunicar e obter a autorizacao para alterar
as paridades cambiais, que era concedida em caso de “desequilibrios fundamentais” do balanco de pagamentos.
Contudo, na pratica, os paises resistiam em realizar ajustes nas suas paridades cambiais devido aos traumas deixados
pela experiéncia do entreguerras (instabilidade das taxas de juros determinadas pelo mercado durante a vigéncia do
sistema de cambio flexivel, desvalorizagdes competitivas e ajustes deflacionarios do padréo-ouro), bem como ao receio
de que uma desvalorizacéo teria impactos negativos sobre as expectativas dos agentes (Eichengreen, 1996).

15. Para uma apresentacao formal desses enfoques, ver Zini Jr. (1995).
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mercado de divisas estrangeiras, procura-se examinar as consequéncias de uma
mudanga desse preco relativo (das divisas e dos bens, dada a hipétese de pregos
constantes) sobre a quantidade transacionada no mercado de cimbio e sobre a

estabilidade do equilibrio (Zini Jr., 1995).

Esse efeito depende de quatro elasticidades — as elasticidades-preco da oferta e
da demanda das exportagoes e importagoes. Para que a desvalorizagio tenha efeito
positivo sobre a balanga comercial — e, assim, impacto expansionista sobre a renda
via multiplicador do comércio exterior, em fungio da hipdtese keynesiana de eco-
nomia abaixo do pleno emprego da sintese neocldssica —, a soma das elasticidades
de demanda das exportagdes e das importacoes precisa ser maior que a unidade.
Esse resultado equivale a conhecida condi¢ao de Marshall-Lerner, que continua
sendo um dos pilares dos modelos de macroeconomia aberta dos livros-texto.
Em contrapartida, se as elasticidades da demanda das exportacoes e importagoes
foram ineldsticas no curto prazo, a balan¢a comercial piora apés uma desvalorizacio
em um primeiro momento, o que em termos graficos ficou conhecido como curva
J, outro resultado presente nesses modelos.

Esses resultados opostos decorrem, na realidade, da predominancia, em
cada um dos casos, de um dos efeitos de uma desvalorizacio: no caso da curva J,
o efeito-termos de troca (a desvalorizagio reduz o prego relativo das exportagdes,
denominado na moeda doméstica, em relagao ao preco das importacoes)'® se
sobrepée ao efeito-competitividade (o efeito positivo da desvalorizagao sobre as
quantidades exportadas e negativo sobre as quantidades importadas). No caso
da condi¢io de Marshall-Lerner, em contrapartida, o efeito-competitividade se
sobrepoe ao efeito-termos de troca.

Como destaca Krueger (1983), embora a abordagem das elasticidades analise
os efeitos de uma mudanca na taxa de cAmbio sobre o comércio exterior e a renda
doméstica, uma relagao simétrica pode ser pensada, qual seja, como mudangas
nessas varidveis macroeconémicas afetam a taxa de cAmbio. Nessa perspectiva,
esta abordagem incluiria, implicitamente, um modelo de determinagao da taxa de
caimbio nominal (e também real, caso se incluam as hipéteses de renda nominal
e pregos constantes), que ficou conhecido na literatura como modelo de balanco
de pagamentos (balance of payments model) ou “modelo dos fluxos”, pois a taxa
de cAmbio é determinada pelo fluxo de oferta e demanda de divisas no mercado de
cAmbio."”” Como esse fluxo provinha exclusivamente da balanca comercial, tanto
nessa abordagem como nos demais modelos dos anos 1950, a taxa de cAmbio
seria determinada, em dltima instincia, pelos fluxos de exportagao e importagio.

16. Vale mencionar que esses modelos tinham como referéncia o comércio exterior dos paises desenvolvidos, no qual, de
forma geral, o preco das exportagdes é fixado em moeda doméstica. Em contrapartida, nos paises em desenvolvimento,
a regra geral é a denominacdo em moeda estrangeira.

17. Para uma apresentacao formal desse modelo, ver McDonald (2007).
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A identifica¢io do balango de pagamentos com o comércio exterior serd abandonada
somente pelos modelos de Mundell e Fleming dos anos 1960.

Embora a abordagem das elasticidades tenha trazido contribui¢oes funda-
mentais para a reflexdo da macroeconomia aberta em geral e, em particular, para o
tema tratado neste capitulo, ela apresentava uma deficiéncia importante, qual seja,
a desconsideragio da retroatividade entre o comércio exterior e a renda doméstica
decorrente da hipétese de renda nominal e real constantes. Mais especificamente,
foram desconsiderados os efeitos do aumento da renda apds uma desvalorizagao
sobre as importagoes.

Essa critica foi feita, inicialmente, por Polak (1948) e Alexander (1952), que
desenvolveram a abordagem (ou enfoque) da absor¢ao. Estes autores chamaram
atengao para a negligéncia do efeito da desvaloriza¢io sobre a renda doméstica
pela abordagem das elasticidades, mas incorreram no erro oposto, ao deslocar o
foco da andlise para o impacto de uma mudanca na absor¢io doméstica sobre a
balan¢a comercial, relegando para segundo plano a mudanca de pregos relativos
(ou seja, da taxa de cAmbio real).

A principal conclusio desta abordagem ¢ que o efeito preco relativo, provocado
por uma desvalorizagio, tende a ser transitério e nao proporcional, sendo, assim,
ineficaz para causar uma melhora sustentada da balanga comercial. Consequente-
mente, seria mais recomenddvel utilizar a politica monetdria, que afeta diretamente a
absorcao, para obter essa melhora. As politicas de ajustamento externo recomendadas
pelo FMI derivam, exatamente, deste enfoque, o qual também sofreu vdrias criticas.
Além da negligéncia do papel do efeito preco relativo, a relagao causal suposta nao
é automdtica, ou seja, a queda da absor¢io nao necessariamente melhora a conta
comercial, mas pode implicar redu¢io da renda, ja que a realocagao dos recursos
nao ocorre instantaneamente.'®

O modelo keynesiano de economia aberta dos anos 1950, desenvolvido ini-
cialmente por Meade (1951), pode ser considerado uma sintese das abordagens da
elasticidade e da absor¢io. Consequentemente, nas diversas versoes deste modelo,
o balango de pagamentos se limitava a balan¢a comercial® ¢ a taxa de cAmbio era
dada ou considerada um pardmetro a ser fixado pelas autoridades econdémicas.
Além disso, como as taxas de inflacio domésticas eram relativamente estdveis, os
modelos supunham pregos constantes e, assim, nao faziam distin¢io entre a taxa
de cAmbio nominal e a taxa de cAmbio real.? Nas diversas versoes deste modelo,

18. Para uma andlise critica da abordagem da absorgao, ver Zini (1995) e Krueger (1983).

19. Krueger (1983) denomina esses modelos de current account models, mas na realidade eles somente incorporam o
comércio de bens. Tanto o comércio de servicos como as rendas (juros, lucros e dividendos) e as transferéncias unilate-
rais — demais componentes da conta corrente — ndo sdo incluidos nos modelos.

(20. Para um)a apresentagao formal do modelo keynesiano de economia aberta, ver Baumann, Canuto e Gongalves
2004, c. 14).
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como na abordagem das elasticidades, uma desvalorizagio real tem efeito positivo
sobre a balanga comercial (ji que a condi¢do Marshall-Lerner ¢ suposta vilida),
mas ele é menor do que nesta abordagem devido 4 incorporagio do efeito da
desvalorizagao sobre a absor¢io e as importagoes, o que reduz o multiplicador do
comércio exterior.

Além da determinagio da renda em uma economia com abertura do comércio
de bens, esses modelos também procuravam responder & questao subjacente aos
dois enfoques mencionados acima, qual seja, quais os determinantes do balanco
de pagamentos (na realidade, da balanca comercial). A medida que os dilemas de
politica econémica com taxas de cimbio fixa foram se tornando evidentes (a partir
de meados dos anos 1950), maior énfase passou a ser dada ao papel desta taxa como
um instrumento adicional capaz de tornar compativeis os dois objetivos desta po-
litica, quais sejam, os equilibrios externo (equilibrio de balanco de pagamentos) e
interno (pleno emprego). Enquanto a politica cambial promoveria o deslocamento
de gastos (expenditure-swifting) necessdrio para o primeiro equilibrio, o manejo das
politicas monetdria ¢/ou fiscal conduziria a economia para o segundo equilibrio,
mediante aumento ou reducio de gastos (expenditure increasing-decreasing).

Nesse contexto, como destaca Krueger (1983), um questionamento adicio-
nal emergiu: quais sao os méritos dos sistemas de taxas fixas e de taxas flutuantes?
Esta foi exatamente uma das questoes que Mundell procurou responder com seu
modelo de 1963.2' O modelo de Mundell também ¢ um modelo keynesiano de
economia aberta (com economia abaixo do pleno emprego, pregos e saldrios fixos
etc.), mas que, ao contrario dos seus antecessores, adiciona ao arcabougo tedrico o
mercado monetdrio e os movimentos de capitais, além de ser o primeiro a incor-
porar a possibilidade de taxas de cAmbio flexiveis. As reflexdes desse autor também
foram condicionadas pelo contexto histérico de crescente mobilidade de capitais
ap6s a adog¢do da conversibilidade da conta corrente nos paises da Comunidade
Econdémica Europeia (CEE) em 1958 ¢ o surgimento do euromercado.

Ao analisar a determinacio da renda em uma economia aberta no mercado
de bens e financeiro e sob distintos regimes cambiais (cAmbio fixo e flexivel),
Mundell mostrou que o conflito entre os dois objetivos de politica (equilibrio
externo e interno), destacado por Meade, nio emergiria em um contexto de livre
mobilidade de capitais, seja sob cAmbio fixo, seja sob cAmbio flexivel. Nos dois
casos, uma combinagao apropriada das politicas fiscal e monetdria permitiria o
alcance de ambos objetivos.

21. Esse modelo — ao lado do modelo de Fleming (1963) — deu origem ao modelo 1S-LM-BP dos livros-textos de ma-
croeconomia. O termo Modelo Mundell-Fleming foi cunhado por Dornbusch para o modelo IS-LM-BP com taxa flexivel.
Sobre a histdria do modelo 1S-LM-BP, ver Mundell (2001).
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No caso do regime de cAmbio flexivel, a taxa de cAmbio torna-se o meca-
nismo de transmissdo da politica monetdria para o nivel de renda real. Como
os precos sdo fixos, uma desvalorizagdo nominal resulta em desvaloriza¢io real,
com impacto expansionista sobre as exportacoes (a condi¢ao Marshall-Lerner
continua vélida) e sobre a demanda agregada. Assim, nesse caso, pela primeira
vez na tradicio dos modelos de macroeconomia aberta, a taxa de cAmbio se
tornou uma varidvel endégena, o que resulta na seguinte questao: quais os
determinantes desta varidvel?

Apesar dos vdrios aspectos inovadores do seu modelo, Mundell incorporou a
teoria da paridade da taxa de juros com uma importante simplificacio (que também
estd implicita nos modelos IS-LM-BP dos manuais de macroeconomia): em um
ambiente de perfeita mobilidade de capitais e titulos substitutos perfeitos, a taxa
de juros interna seria igual  externa porque, dadas a hipétese de inexisténcia de
especulagio e de mercados de cAmbio futuro, a taxa de cAmbio a vista equivale a
taxa futura. Em outras palavras, a PD'T] se converteu, sob estas hipdteses, em uma
igualdade entre as taxas de juros interna e externa que garante a horizontalidade
da linha BP (F na nomenclatura de Mundell) no nivel da taxa externa, mesmo em
um regime de taxas de cAmbio flexiveis.

Isso quer dizer que no modelo de Mundell (1963), o papel das expectativas dos
agentes na evolucio da taxa de cAmbio ¢ desconsiderado. Essa dindmica depende,
na realidade, dos movimentos dos fluxos de capitais (que respondem imediata-
mente ao diferencial momentineo entre as taxas de juros interna e externa devido
a adogao de uma politica monetdria restritiva) e dos fluxos comerciais, que também
reagem instantaneamente a variacdo cambial. A taxa de cAmbio torna-se a varidvel
de ajuste do excesso ou escassez de divisas no mercado de cAmbio decorrente dos
fluxos comerciais e de capitais.

Assim, no modelo de Mundell e sua versio dos manuais de macroeconomia
(IS-LM-BP), também haveria, mesmo que de forma implicita, uma teoria de
determinagdo da taxa de cAmbio, a qual, contudo, pode ser considerada outra
versdo do balance of payment model ou “modelo de fluxos”, sendo sua tnica di-
ferenca frente aos seus predecessores a inclusio na andlise dos fluxos de capitais
(de natureza financeira) como um determinante adicional dos fluxos de divisas,
ao lado dos fluxos comerciais.

Além disso, esse modelo pode ser considerado uma transi¢io entre os
modelos keynesianos de macroeconomia aberta dos anos 1940 e 1950 e
os modelos de determinacio da taxa de cAmbio desenvolvidos no 4mbito
do mainstream da economia apds o colapso de Bretton Woods, em 1973,
apresentados na préxima segao.
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3 0S MODELOS DO MAINSTREAM SOBRE A TAXA DE CAMBIO NOMINAL NA
GLOBALIZACAO FINANCEIRA

Apés ter abandonado a conversibilidade do délar em ouro, de fato (em 1968) e
de direito (em 1971), os Estados Unidos determinaram o fim definitivo do re-
gime de Bretton Woods com o abandono da paridade fixa do délar, em 1973.22
A partir de entdo, foi estabelecido o sistema de taxas de cAmbio flexiveis entre as
divisas dos paises desenvolvidos, cujo funcionamento nao resultou em estabilidade
destas taxas e no ajuste automdtico dos balancos de pagamento, como suposto
pelos economistas do mainstream nas duas décadas anteriores (Belluzzo, 1995).%

Nesse contexto, a reflexio sobre os determinantes da taxa de cAmbio nominal
atraiu, novamente, o interesse dos economistas do mainstream. Propée-se, aqui,
a existéncia de cinco geracoes de modelo. Assim como no caso dos modelos de
crises cambiais,?* uma das caracteristicas dessa 4rea da macroeconomia aberta é a
forte influéncia da literatura empirica sobre as abordagens tedricas. Cada geragao
de modelo procurou dar uma resposta, seja ao fracasso empirico dos modelos
anteriores, seja aos puzzles relevados pelos estudos econométricos precedentes.
Entre os exchange rate puzzles que surgiram desde os anos 1980, seis destacam-se.

O primeiro e principal puzzle, de acordo com De Grauwe e Grimaldi (2005),
conhecido como exchange rate determination puzzle (enigma da determinagao da
taxa de cAmbio), refere-se A desconexio entre a taxa de cAmbio e seus fundamen-
tos na maior parte do tempo, ao contrdrio do suposto pela maioria dos modelos
convencionais, revelada por vdrios estudos, entre os quais Goodhart (1989),
Goodhart e Figlioli (1991) e Faust ez al. (2003). Esse puzzle ja estava implicito no
pioneiro estudo empirico de Meese e Rogoft (1983), segundo os quais os modelos
de random walk (passeio aleatério) sio mais robustos no que diz respeito a previsao
do comportamento das taxas de cimbio nominais do que os modelos estruturais
desenvolvidos até aquele momento. Estes fazem parte do que se chama aqui de
primeira geragao de modelos e supéem uma relagao estével no médio e longo prazos
entre os movimentos da taxa de cAimbio e os fundamentos.?

O segundo puzzle, estreitamente relacionado ao anterior, refere-se aos desvios
entre as taxas de cimbio observadas e a PPC, que seriam grandes e sustentdveis,

22. A literatura sobre a crise e o colapso do regime de Bretton Woods é muito vasta. Para uma perspectiva de econo-
mia politica internacional, ver Heilleiner (1994). Para uma analise no dmbito do mainstream, ver Eicheengeen (1996).
23. Antecedendo Mundell e Fleming, em um artigo seminal de 1953, Milton Friedman defendeu ardentemente o
uso de taxas de cambio flexiveis, destacando seu papel no ajuste de uma economia a choques externos em um
contexto de rigidez de precos e salarios e o papel estabilizador da atuacdo dos profit-maximizing speculators.
Este argumento deu origem a expressao “especulacdo estabilizadora”, em contraponto a “especulacéo desesta-
bilizadora”, de Nurkse (1944). A esse respeito, ver Friedman (1953).

24. No caso desses modelos, existe uma classificagdo ja consagrada dos modelos em trés geracdes. A esse respeito,
ver Prates (2002 e 2005).

25. Sobre esse puzzle, ver Lyons (2001) e Bacchetta e Van Wincoop (2003).
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também contrariando a maior parte dos modelos convencionais. Alguns estudos
detectaram periodos de quatro a cinco anos de desvio (Rogoff, 1996; Cheung e
Li, 2000; Obstfeld e Rogoft, 2000), enquanto outros (Lothian e Taylor, 1996;
Engel, 2000) encontraram periodos ainda maiores.

O terceiro puzzle diz respeito ao excesso de volatilidade da taxa de cAmbio,
que seria muito maior que a volatilidade nas varidveis econdmicas subjacentes, de
acordo com vérios estudos empiricos, entre os quais Baxter e Stockman (1989) e
Flood e Rose (1995). O quarto puzzle, confirmado por Engel ¢ Morley (2001)
e Cheung ez al. (2002), refere-se 2 menor velocidade de ajustamento das taxas de
cAmbio nominais em dire¢do ao equilibrio relativamente a velocidade dos pregos.

O quinto puzzle diz respeito a distribuicdo do retorno das transagoes
cambiais (em inglés, do exchange rate returns) que nao seria normal, mas, pelo
contrério, teria fat tails (caudas gordas), como documentado por Lux (1998),
De Vries (2000) e Lux e Marchesi (2000). Esse resultado também nio pode ser
explicado pela maioria dos modelos convencionais na medida em que hd pouca
evidéncia de “caudas gordas” na distribui¢ao de probabilidade das varidveis
fundamentais que determinam as taxas de cAmbio nestes modelos.

Além desses cinco puzzles, destacados por De Grauwe e Grimaldi (2006), um
sexto puzzle, conhecido como forward premium puzzle emergiu e tem despertado o
interesse de muitos macroeconomistas e econometristas do mainstream. Ele refere-se
a violagao empirica da condigao da paridade descoberta da taxa de juros, segundo
a qual os ganhos obtidos a partir do diferencial de juros entre duas moedas seriam
anulados pela varia¢ao cambial no periodo em questao. Este puzzle sera detalhado
na subsecio referente a4 quinta geracio de modelos.

3.1 A primeira geracao de modelos

A primeira geragdo envolve, como o préprio nome diz, os primeiros modelos de-
senvolvidos no contexto de taxas de cAmbio flexiveis, entre a segunda metade dos
anos 1970 e a primeira metade dos anos 1980. Como destaca Plihon (1999), seu
denominador comum (e principal mérito) é o deslocamento do foco da anilise
dos fluxos de divisas (como no modelo de balango de pagamentos de determi-
nag¢do da taxa de cAmbio nominal, hegemoénico até entdo) para os estoques de
ativos monetdrios e financeiros, que passam a ter influéncia na trajetéria da taxa
de cAmbio no curto prazo.

Os pioneiros foram os modelos monetaristas de determinagio da taxa de
cambio, de Frenkel (1976) e Johnson (1977), também conhecidos como aborda-
gem monetdria das taxas de cAmbio. Nestes modelos, que derivam da abordagem
monetdria do balango de pagamento, as taxas de cimbio refletem o equilibrio do
mercado monetdrio, que depende da interacio entre a oferta de moeda (exdgena)
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e a demanda de moeda (funcdo da renda real, dos precos e da taxa de juros real),
sendo a relacio macroecondmica mais estdvel e importante.

Uma hipétese fundamental desses modelos é que os agentes econdmicos nao
podem deter moeda estrangeira. As arbitragens se efetuam entre, de um lado, a moeda
nacional e, de outro, os ativos financeiros e reais domésticos e estrangeiros. Assim,
nio hd substitutibilidade entre moeda nacional e estrangeira, mas completa substitu-
tibilidade entre moeda nacional e ativos reais e financeiros domésticos e estrangeiros.

A taxa de cAmbio nominal ¢ introduzida a partir da PPC. Assim, no ambito
da teoria monetarista, a taxa de cimbio, que consiste no prego relativo das moe-
das, depende das ofertas e demandas de moeda. Sua evolugio é determinada pela
evolugao relativa das massas monetdrias, das rendas reais e das taxas de juros, mais
especificamente, pela oferta de moeda controlada pelas autoridades monetérias, de
um lado, e pelo comportamento dos detentores de encaixes monetdrios, de outro.

Desse modelo, dois resultados principais emergem. Em primeiro lugar, dadas
as taxas de juros e as rendas reais, a taxa de depreciagdo cambial corresponderd a
diferenca entre as taxas de crescimento dos estoques de moeda. Em segundo lugar,
dados os estoques de moeda e a taxa de juros, um aumento da renda real doméstica
resulta em uma demanda adicional por moeda nacional e em uma apreciagio.
Isso porque a demanda suplementar somente pode ser satisfeita por uma redugao
dos precos domésticos, que implica apreciagao, de acordo com a PPC (resultado
oposto ao do modelo keynesiano).

Uma das principais conclusoes dessa abordagem (defendida notadamente por
Johnson, 1977), é que todo desequilibrio cambial pode ser eliminado por uma
politica estritamente monetdria. Embora tenha sido criticada tanto teérica
(em fungao das hipéteses pouco realistas, como a PPC e a perfeita substitutibilidade
dos ativos financeiros) como empiricamente (instabilidade da fun¢ao de demanda
por moeda), os modelos monetdrios tiveram o mérito de enfatizar a importincia
das varidveis de estoque (ativos monetdrios e financeiros) e da sua relagio com as
varidveis de fluxo (principalmente de renda) na determinagio das taxas de cimbio,
abrindo caminho para a emergéncia de uma abordagem mais geral de determinacgio
da taxa de cAmbio em termos da demanda por ativos, proposta pelos modelos de
escolha de portfélio (Plihon, 1996; McDonald, 2007).

Entre a abordagem monetdria e esses modelos, Dornbush (1976) apresen-
tou o modelo inovador da “sobrerreacao” (overshooting) das taxas de cimbio, que
se tornou conhecido na literatura como modelo monetarista de pregos rigidos
(em contraposi¢ao a essa abordagem, que supunha precos flexiveis). De acordo com
Plihon (1996), este também foi o primeiro modelo do mainstream que propds uma
andlise coerente da instabilidade das taxas de cAmbio, que decorreria das diferentes
velocidades de ajustamento nos mercados financeiro e de bens e servigos.
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Enquanto os precos no mercado financeiro se ajustariam instantaneamente
as variagoes de oferta e demanda, os pregos dos bens e servicos seriam rigidos no
curto prazo. No longo prazo a PPC se impoe, pois a evolu¢ao das taxas de cAmbio
dependeria do diferencial de inflagao entre os paises, além de desempenhar um
papel de “4ncora” das antecipagoes. Jd no curto prazo, os mercados de cimbio so
dominados pelos movimentos de capital e seu equilibrio supée a verificacio da
PDT] (segundo a qual o diferencial entre as taxas de juros entre as moedas equivale
a taxa antecipada de depreciacio).

Uma das conclusées centrais do modelo de Dornbush ¢ que desequilibrios
do mercado de cAmbio nio se resolvem, necessariamente, por um processo de
convergéncia regular em diregio ao equilibrio. Todavia, seus resultados dependem,
de forma crucial, do papel desempenhado pelas antecipagdes. A convergéncia da
taxa de cAmbio em direcdo ao equilibrio de longo prazo ocorre exatamente porque
as antecipagoes sio estabilizadoras.

Além disso, no modelo de Dornbush, a reflexao tedrica sobre os determi-
nantes da taxa de cAmbio nominal passou por duas mudangas importantes e cor-
relacionadas. Em primeiro lugar, incorporou-se, na anilise, o /zg temporal, que
diferencia a dindmica cambial no curto e no longo prazos. Em segundo lugar, esse
modelo enfatizou o papel dos fatores financeiros na trajetdria da taxa de cAmbio
nominal no curto prazo (a partir da paridade descoberta da taxa de juros). Com
essas mudancas, Dornbush conseguiu compatibilizar, em um mesmo arcabougo
teérico, a intensa volatilidade cambial, com um dos supostos fundamentais dos
modelos convencionais de determinacio da taxa de cAmbio, qual seja, a relacao
de causalidade entre os fundamentos e esta taxa, ja que a PPC continuou vélida
no longo prazo.

O terceiro tipo de modelo da primeira geracio sio os modelos de escolha
de portfdlio, desenvolvidos seminalmente por Branson (1975) e Kouri (1976).
Nestes modelos, a economia mundial é considerada como um conjunto de ativos,
principalmente monetdrios e financeiros. Os operadores transacionam ativos em
4mbito mundial com o objetivo de maximizar a utilidade do seu portfélio de ativos.
A evolugio da taxa de cAmbio segue, assim, uma légica patrimonial, constituindo
o reflexo das arbitragens permanentes entre ativos que transitam necessariamente
pelos mercados cambiais.

Inspirando-se nos modelos de escolha de portfélio de Markowitz (1959)
e Tobin (1965), esses modelos explicam a dtima reparti¢ao dos portfélios individuais
em fungdo dos retornos e dos riscos relativos dos ativos. A introdugio dos riscos
diferenciados dos ativos permite o abandono da hipétese restritiva da abordagem
monetdria, de perfeita substitutibilidade dos ativos financeiros. Contudo, a hipétese
de que os agentes nio podem deter moeda estrangeira ¢ mantida.
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Assim, os agentes devem distribuir sua riqueza entre trés tipos de ativos: moe-
da nacional; titulos nacionais e titulos estrangeiros. A taxa de cAmbio ¢ a varidvel
determinada pelo processo de escolha de portfélio, que permite uma reparticao
da riqueza entre estes ativos. Em outras palavras, essa taxa é o prego que garante
o equilibrio nos diferentes mercados de ativos nacionais e estrangeiros, sendo
determinada pelos fatores que afetam a oferta e a demanda de ativos monetdrios e
estrangeiros. Neste modelo, uma alta da taxa de juros interna resulta em aumento
da demanda por moeda nacional e em aprecia¢io cambial (contrariamente a abor-
dagem monetdria, na qual essa alta implica depreciagio da moeda doméstica).”

O modelo de Branson (1975) parte desse referencial, mas avanga a0 mostrar
a integragdo entre o mercado de ativos e o comércio de bens. No curto prazo, a
taxa de cAmbio seria determinada pelas condi¢ées do mercado de ativos, como no
modelo de Dornbush, devido & maior ordem de grandeza dos estoques de titulos
suscetiveis de serem trocados por titulos denominados em outras moedas relati-
vamente aos fluxos de divisas vinculados & conta comercial. Enquanto o ritmo de
ajuste dos mercados de ativos seria muito maior do que aquele do mercado de bens,
a conta corrente reagiria de forma muito mais lenta &s mudangas dos fundamentos.

J4 no longo prazo, a taxa de cAmbio resultaria de um processo de interacio
entre os fluxos reais e o mercado de ativos. O comércio de bens afetaria essa taxa
mediante seus efeitos sobre o estoque de ativos estrangeiros. Por exemplo, uma
inovagio tecnolégica reduziria a demanda por importagoes, aumentando os ativos
liquidos do pais no exterior devido 2 melhora do resultado em conta corrente.
Para reestabelecer o equilibrio do seu portfdlio, os residentes reduziriam a posse
de ativos estrangeiros e aumentariam a detengio de ativos nacionais, provocando
uma apreciagio cambial.

Em suma, no modelo de Branson e de seus seguidores, as transagoes financeiras,
cujo horizonte é fundamentalmente de curto prazo, condicionariam o movimento
da taxa de cAmbio nesse periodo de tempo. E, como ¢é necessdrio um maior /zg
temporal para explorar vantagens comparativas no comércio de bens de servigos, os
fatores reais seriam os principais determinantes da taxa de cimbio no longo prazo.

Uma importante limitagao dos trés tipos de modelos apresentados até o
momento ¢ a hipétese de que os residentes ndo detém moeda estrangeira; ou
seja, de inexisténcia de substitui¢io monetdria. No contexto de globalizagao
financeira, bancos e empresas detém uma tesouraria multidivisas (Plihon, 1999).

"

26. Os termos "apreciacao/depreciacdo da moeda doméstica” e "apreciacdo/depreciacdo cambial” séo considerados
sindnimos. J& o termo “apreciacdo/depreciacdo da taxa de cdmbio” ndo serd utilizado, na medida em que ele é sindnimo
de "apreciacao/depreciacdo da moeda doméstica” somente quando a taxa de cdmbio é o preco da moeda doméstica
(medida direta). No caso da medida indireta (taxa de cdmbio equivale ao preco da moeda estrangeira) usada no Brasil e
nos demais paises emergentes e em desenvolvimento, os dois termos tém significado oposto: quando a taxa de cdmbio
sobe (aprecia), a moeda doméstica deprecia e vice-versa.
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Um novo género de modelo monetarista — entre os quais Miles (1978) e
Mckinnon (1982) — procurou superar esta limitagdao a partir da inclusio
da hipétese de que as moedas sao substituiveis entre si. A demanda de moeda
refletiria um comportamento “mundial”, no sentido que cada divisa é desejada
em fungao da taxa de juros doméstica e das taxas de juros externas.

Esses modelos enfatizaram as implicacoes sobre as taxas de cAmbio das subs-
titui¢oes entre moedas condicionadas por mudancas nos seus custos relativos;
quanto maior a substitutibilidade, maior seria a instabilidade cambial. A hipétese
subjacente é que a demanda mundial de moeda ¢ estdvel, mas que as demandas
pelas diferentes moedas nacionais nao o sao. Consequentemente, o regime de
cAmbio flutuante nio teria um papel estabilizador (como na abordagem moneta-
ria), bem como nao garantiria a autonomia da politica monetdria. Assim, mesmo
nos marcos de um referencial monetarista, os modelos de substituicio de divisas
chegam a um resultado interessante: as politicas monetdrias domésticas tornam-se
interdependentes no 4mbito de regimes de cAmbio flutuante.

3.2 A segunda e terceira geracdoes de modelos

A segunda geragio de modelos, desenvolvida na segunda metade dos anos 1980,
abrange modelos de matriz novo-cldssica que procuraram responder, sobretudo, a
conclusio do estudo de Meese e Rogoft (1983), de que modelos de passeio aleatério
teriam um melhor desempenho empirico na explicacio da trajetdria das taxas de
cAmbio do que os modelos estruturais desenvolvidos até aquele momento (ou seja,
os modelos denominados aqui de modelos de primeira geragio).

Nesse contexto, tornou-se referéncia na literatura convencional o modelo de
eficiéncia do mercado de cAmbio que se baseia na andlise de Fama (1960), segun-
do a qual, em um mercado eficiente, o pre¢o de um ativo (neste caso, a taxa de
cambio) em um determinado periodo contém toda a informagio disponivel neste
periodo. Este modelo também pode ser denominado de modelo novo-cldssico
de determinacio da taxa de cimbio, pois se ancora na hipétese de expectativas
racionais, qual seja, os agentes — além de utilizarem toda a informagao disponivel
possivel, conhecem a verdadeira distribui¢io de probabilidades da varidvel, nao
cometendo erros de previsao sistemdticos. A segunda hipdtese subjacente é que as
arbitragens sdo perfeitas: os ativos financeiros sio perfeitos substitutos e os rendi-
mentos antecipados dos diferentes ativos em distintas moedas (denominados na
mesma moeda), s3o iguais. Isso quer dizer que a paridade descoberta da taxa de
cambio ¢ verificada.

A condi¢io de eficiéncia do mercado de cAmbio estabelece que a depreciagio
cambial esperada entre dois periodos equivale ao diferencial de juros entre as
moedas (como na paridade descoberta); mais um erro aleatério, cuja esperanca



36 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

matemdtica ¢ igual a zero.”” Se o lucro esperado da arbitragem de juros entre duas
moedas ¢ igual a zero, como suposto na hipétese de eficiéncia, a taxa de cAmbio
seguird um passeio aleatério.*®

Assim, esse modelo conseguiu responder ao puzzle da aleatoriedade (primeiro
puzzle) revelado pelos estudos de Meese e Rogoff. Sua dominéncia nesse periodo
também foi favorecida por dois fatores. Por um lado, pelo avanco do processo de
globalizacio financeira ao longo dos anos 1980, que tornou ainda mais evidente
o papel da taxa de juros e das antecipacoes na dindmica da taxa de cAmbio; por
outro, pelo fato da escola novo-cldssica ser a ortodoxia do pensamento macroeco-
némico naquele momento.

Outro modelo de matriz novo-cldssica que integra a segunda geragao, de
acordo com a classificagao aqui proposta, ¢ o modelo de bolhas especulativas
racionais, desenvolvido originalmente por Blanchard e Watson (1984). Este
modelo fornece uma resposta ao primeiro puzzle (de desvinculacio entre os fun-
damentos e a taxa de cAmbio) e também a sobrevalorizagao do délar na primeira
metade dos anos 1980.

Seu ponto de partida é que as diferencas durdveis entre a taxa de cAmbio de
mercado e seu valor de equilibrio, que corresponde aos fundamentos (sobretudo,
os diferenciais de inflagao e de taxa de juros) decorreriam do surgimento de “bolhas
especulativas” em mercados eficientes e com expectativas racionais. Esse modelo
pode ser resumido da seguinte forma: se a maioria dos operadores antecipa uma
apreciacao da moeda devido a rumores, sem levar em conta os fundamentos, a
demanda adicional faz com que a moeda efetivamente se aprecie, se distanciando
do valor fundamental; as antecipagoes se autorrealizam e o mercado ¢ eficiente
no sentido de antecipar corretamente a evolugao da taxa de cimbio; em algum
momento, as antecipagdes descoladas dos fundamentos se revertem e a bolha

explode (Plihon, 1999).%

Esse modelo teve ampla aceita¢io no mainstream, ja que compatibilizou as
hipéteses de eficiéncia de mercado e de expectativas racionais com o primeiro
puzzle: a divergéncia entre a taxa de cAmbio do mercado e seu valor fundamental
decorreria das bolhas especulativas, que resultariam em uma multiplicidade das
solugoes de equilibrio no curto prazo.

27. De acordo com a paridade descoberta: e, —e =i —i* (1). A hipotese de expectativas racionais implica que
e._(e/l ) +u,sendoE (u)=0(2). Combinando (1) e (2), obtém-se: e —e =(i,—i*)+u,(3), que é a condicdo
de eficiéncia do mercado de cambio.

28. Contudo, como destacado por Levich (1986), essa condicdo implica aleatoriedade somente se o retorno esperado
no equilibrio for constante.

29. Na representacdo algébrica: E = E* + B, onde E* é a taxa de cdmbio esperada e B a bolha.
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Diante dos sucessivos estudos econométricos que rejeitaram a hipétese de efi-
ciéncia do mercado de cimbio (McDonald, 2007) e dos novos puzzles evidenciados
pelos trabalhos empiricos, nos anos 1990 emerge o que se denomina aqui de “terceira
geragao de modelos”, que envolve os modelos de determinacio da taxa de cimbio
desenvolvidos no ambito da New open macroeconomics, de Obstfeld e Rogoff (2000).%

Esses modelos, como na geragao precedente, supéem expectativas racionais,
mas abrem espaco para a existéncia de rigidezes que impedem a taxa de cAmbio de
caminhar pari passu com os fundamentos em modelos dinAmicos, com otimizagio
de funcio utilidade e agentes representativos (McDonald, 2007). Podem, assim,
ser chamados de modelos novo-keynesianos.

3.3 A quarta geracao de modelos

A quarta geracio emerge a partir do final dos anos 1990, com modelos que aban-
donam a hipétese de agentes representativos, tendo como denominador comum
a premissa de heterogeneidade dos agentes. Estes modelos, contudo, nio rompem
com o mainstream pois continuam ancorados na hipétese de ergodicidade, pre-
condi¢do para a utilizagdo de modelos estocdsticos.

Assim como aqueles da terceira geragio, esses modelos procuram responder aos
cinco primeiros puzzles, sintetizados no inicio desta se¢io. Essa geragao envolve dois
tipos de modelos: 0 modelo da microestrutura do mercado de cAmbio (microstructural
model), desenvolvido por Evans e Lyons (2001, entre outros), em vérios trabalhos;

e 0 modelo comportamental (behavioral model), desenvolvido, principalmente, por
De Grauwe e Grimaldi (20006).

O modelo microestrutural procura responder aos diversos puzzles revelados
pelos estudos empiricos a partir de um enfoque microecondémico baseado nos flu-
xos de ordem dos dealers, que se referem as ordens de compra menos as de venda
desses agentes e refletem a pressao compradora/vendedora no mercado de cAmbio
a vista. Nas palavras dos autores:

O fluxo de ordem é uma medida da pressiao de compra/venda. Ele corresponde ao
valor liquido das ordens dos compradores e dos vendedores. Em um mercado de
dealers, como o mercado de cAmbio 2 vista, sdo eles que absorvem este fluxo de ordem
e sdo recompensados por isso (traducio da autora).”

Embora os autores mencionem somente o mercado a vista, esse modelo
abre espago para a inser¢do na andlise dos mercados de derivativos cambiais na
medida em que permite a incorporac¢io dos fluxos de ordem nesses mercados,

30. Ver também Obstfeld (2002). Sobre a New open macroeconomics, ver Lane (2001).

31. No original: "Order flow is a measure of buying/selling pressure. It is the net of buyer-initiated orders and
seller-initiated orders. In a dealer market such as spot foreign exchange, it is the dealers who absorb this order
flow, and they are compensated for doing so” (Evans e Lyons, 1999, p. 167, grifo nosso).
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como realizado por Klitgard (2007), com bom desempenho empirico. Contudo,
esta incorporagao, além de insuficiente (pois nio explicita os mecanismos de
transmissao entre os mercados a vista e de derivativos), ndo resulta na superagio da
principal fragilidade dos modelos microestruturais, qual seja, nao fornecem uma
explicacdo para os fatores subjacentes as ordens de compra e venda nos mercados
cambiais, que constituem os determinantes, em ultima instincia, da trajetéria
das taxas de cAmbio. Como destaca Willianson:

E presumivelmente verdadeiro, de fato, é certamente quase tautologicamente ver-
dadeiro, que as mudangas nas taxas de cAmbio seguem os fluxos de ordem, mas se
as ordens ndo sio exdgenas, o que determina o desejo de fazer ordens que sao os
determinantes efetivos das taxas de cAmbio (traducao da autora). 3

J4 a abordagem comportamental da taxa de cAmbio, cujos principais
expoentes sao De Grauwe e Grimaldi (2006) também rejeita a hipStese de
agentes racionais representativos, detalhando os fatores que condicionam as
agdes dos agentes nos mercados cambiais. Com base na literatura de financas
comportamentais (behavioral finance) — inspirada nos trabalhos dos psicélogos
Amos Tversky e Daniel Kahneman (Tversky e Kahneman, 1981 e 1982), esse
modelo ancora-se na hipétese de que os agentes, diante da dificuldade em co-
letar e processar informagdes complexas, no mundo real, tomam decisdes com
base em “principios heuristicos” (uso do “senso comum” ou “regras de bolso”,
genéricas, informais, que tendem a simplificar o processo de tomada de decisio),
entre os quais trés se destacam.

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

32. No original: “It is presumably true, indeed it is surely almost tautologically true, that exchange rate changes follow
order flows, but if the orders are not exogenous then it is what determines the willingness to place orders that are the
real determinants of exchange rates"” (Willianson, 2008, p. 3).
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3.4 A quinta geracao de modelos

A quinta gera¢ao de modelos procura responder ao _forward premium puzzle, que
deriva da nio verificagio empirica da condicio de paridade descoberta da taxa de
juros. Se esta condigao fosse vélida, o currency carry trade nao seria lucrativo, ao
contrdrio do observado empiricamente.

Esse tipo de carry trade consiste na estratégia de usufruir o diferencial de juros
entre duas moedas, podendo ser realizado no mercado a vista ou de derivativos.
Como destacam Gagnon e Chaboud (2007), o canonical carry trade envolve a
venda da moeda com taxa de juros mais baixa (funding currency) e a aplica¢io na
moeda com taxa de juros mais alta (investment currency). J& o derivatives carry trade
diz respeito a formagao de posi¢oes vendidas na funding currency e de posicoes
compradas na investment currency no mercado de derivativos. As duas estratégias
sdo equivalentes, ou seja, geram o mesmo retorno positivo, de forma geral, exata-
mente em func¢do da violagao da paridade descoberta. De acordo com a maioria
dos estudos empiricos, a investment currency aprecia-se ligeiramente na média
(Burnside ez al., 2006; Brunnermeier, Nagel e Pedersen, 2008).

O desenvolvimento desses modelos também foi condicionado pelas caracteristicas
da economia internacional na primeira década do século XXI, quando o contexto de
taxas de juros baixas nos paises centrais (antes e depois da crise financeira global) resultou
em um forte crescimento das operagoes de carry trade em Ambito mundial, envolvendo
seja duas moedas centrais (iene e délar, por exemplo, antes da crise), seja uma moeda
central, como funding currency e uma moeda emergente, como investment currency.

Virios modelos foram desenvolvidos para explicar a influéncia do carry trade
na dindmica das taxas de cAmbio em geral, entre os quais Brunnermeier, Nagel e
Pedersen (2008). Estes modelos seguem a abordagem dos modelos de equilibrio
de portfélio, mas incorporam os mercados de derivativos cambiais, que sao locus
de uma das estratégias de carry trade. Jé o tratamento diferenciado do carry trade,
envolvendo moedas emergentes, ainda se restringe aos estudos empiricos, como
Burnside et a/. (20006).

4 A ABORDAGEM POS-KEYNESIANA SOBRE A DINAMICA
DA TAXA DE CAMBIO NOMINAL

A abordagem pés-keynesiana da determinagao da taxa de cAmbio fornece uma expli-
cagio para a dinAmica voldtil das taxas de cimbio no sistema monetdrio e financeiro
internacional globalizado, que emergiu ap6s o colapso do regime de Bretton Woods.
Seu ponto de partida é um contexto histdrico particular marcado pelas seguintes
caracteristicas: 7) maior volatilidade, com taxas de cAmbio, taxas de juros e precos
dos ativos sujeitos tanto a amplas flutuagdes de curto prazo, como a mudangas
relevantes em prazos mais longos; e i) alto grau de contdgio, com a propagagio de
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turbuléncias financeiras do epicentro do sistema monetdrio e financeiro internacional
para paises e mercados que, aparentemente, nao possuem nenhuma relagio com o
problema original (mesmo para aqueles considerados como condutores de politicas
macroecondmicas “sélidas”).

Essas caracteristicas estdo associadas ao perfil tanto do sistema monetdrio como
do sistema financeiro internacional contemporineo. A maior preferéncia pela liqui-
dez dos agentes e a volatilidade dos fluxos de capitais e, pour cause, dos mercados
de cimbio, decorrem tanto da natureza da divisa-chave (o délar fiducidrio) e da
combinagio do regime de cAmbio flutuante com o ambiente de livre mobilidade
de capitais — que estimulou a especulagio nos mercados de cAmbio e os fluxos de
capitais de curto prazo, que acentuaram ainda mais a volatilidade desses mercados —,
como da dinidmica do sistema financeiro internacional, condicionada pela glo-
balizagao financeira e pela predominancia das chamadas “finangas de mercado”.

Conceitos como preferéncia pela liquidez, demanda especulativa por moeda
e formacio de expectativas sob incerteza keynesiana genuina ou fundamental (nao
quantificdvel, nao probabilistica)*® tém, no mercado de cAimbio, 16cus privilegiado
de anilise. A abordagem pds-keynesiana (por exemplo, Davidson, 1998, 2000;
Dow, 1999; Harvey, 1991, 1999, 2006, 2009) ancora-se na ideia de que os fluxos
de capitais de curto prazo desempenham papel ativo e autdbnomo e sao os principais
determinantes da trajetdria das taxas de cAmbio. Em outras palavras, os precos das
divisas seriam reflexo das decisoes de compra e venda das tesourarias dos bancos
(bank trading desks) — que sao os dealers dos mercados de cAmbio — e de alocagao
de portfélio dos investidores, guiadas, por sua vez, por expectativas de ganhos de
capital de curto prazo, desvinculadas (pelo menos de forma direta) dos “fundamen-
tos macroecondmicos”, como discutido a seguir. Assim, uma questao fundamental
na perspectiva pés-keynesiana diz respeito aos fatores subjacentes a formagio das
expectativas dos agentes nos mercados de cAimbio em um ambiente de incerteza.

Uma contribui¢io importante para a andlise pds-keynesiana ¢ a de
Schulmeister (1988), que procurou explicar a trajetéria da taxa de cAmbio
do délar no periodo 1980-1985, enfatizando que estes anos foram marcados
por sequéncias de apreciagio e depreciagio do délar (frente ao marco e ao
iene), interrompidas por flutuacées errdticas. Neste periodo, a valoriza¢ao
da divisa-chave decorreu da maior duragao dos movimentos de apreciagio
relativamente aqueles de depreciagao.

As compras e as vendas de divisas pelas tesourarias dos bancos seriam
p
baseadas nas chamadas “regras de negociacio” (tﬂl&l’ﬁ’l 7'1416‘5), as quais contri-
g goclag 4 q
buem para dois efeitos: o comportamento de manada (bﬂ?’ldlﬂﬂ 071) e a realizacio
24 %

33. Este conceito de incerteza foi teorizado de forma consistente, desde Keynes, por Shackle (1972, 1979), Davidson (1994),
Lawson (1988), Runde (1990), Dow (1995), Vercelli (2002) e Dequech (2000), entre outros.
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de lucros com a venda de ativos apreciados (cash-in). Estas regras, por sua vez,
seriam guiadas por dois tipos de expectativa sobre os movimentos futuros das
taxas de cAmbio: 7) as expectativas de curto prazo, mais suscetiveis as “noticias”
(news) econdmicas e politicas; e 77) as expectativas de médio prazo, influenciadas
pelos “fundamentos econémicos”, como a situacio do balanco de pagamentos, as
taxas de crescimento do produto e os diferenciais de taxas de juros e de inflacio.

Segundo Schulmeister (1988), novos acontecimentos econémicos ou politicos
favordveis 2 moeda de determinado pais acarretariam mudangas nas expectativas
de alguns dealers que, em busca de ganhos de capital, iniciariam um movimento
de compra dessa moeda e, com isso, de alta do seu preco, o qual atrairia outros
dealers, dando lugar a um efeito-manada. Todavia, quanto maior o movimento
de apreciacdo, maior a possibilidade de os agentes envolvidos internalizarem os
lucros decorrentes da valorizagio cambial (cash-in), diante da expectativa de nio
sustentabilidade da trajetéria de alta. O movimento de apreciagio terminaria
quando os principais dealers tomassem posigdes contrdrias 2 moeda em questao.

Embora Schulmeister nio argumente nesses termos, é perfeitamente possivel
interpretar tal processo como a plena operagio de um “mecanismo keynesiano”
de decisdo sob incerteza: alguns agentes adotam comportamentos especulativos,
nio convencionais, em busca de ganhos extraordindrios tempordrios, enquanto os
demais seguem as convengdes (a opinido da média ou da maioria), até que estas
mesmas convengdes tornam-se obsoletas pela prépria agao do comportamento nao
convencional bem-sucedido. E nesse sentido que se pode afirmar que as convengoes
trazem dentro de si as sementes de sua prépria destruigio.

Em artigos subsequentes, Schulmeister (2005, 2006, 2008a, 2008b
e 2009) aprofundou sua abordagem, denominada por ele de “intuitiva” e
“exploratéria”, que tem como ponto de partida a andlise do funcionamento
real dos mercados de cAmbio.

A partir de uma andlise também microestrutural — baseada em dados didrios e
intradidrios e em entrevistas com os principais operadores (#7aders) —, Schulmeister
procura mostrar o papel fundamental dos technical trading systems (sistemas técnicos
de negociagio) na dinimica das taxas de cimbio. Esses diversos estudos empiricos
(baseados nas taxas de cimbio délar-iene e délar-euro) evidenciaram a lucratividade
das operagoes cambiais baseadas nesses sistemas, que passaram a ser cada vez mais
utilizados pelos agentes que atuam no mercado de cAmbio.

Nesses artigos, Schulmeister também procura responder aos dois primeiros
puzzles (desvinculagao entre a taxa de cimbio e os fundamentos e desvios dessa
taxa frente 3 PPC) e a um puzzle adicional denominado por ele de trading volume
puzzle, qual seja, a crescente discrepancia entre as transagdes cambiais e as transagoes
nos mercados de bens subjacentes. De acordo com Schulmeister, ao contrdrio do
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suposto pelo mainstream, a alta liquidez dos mercados de cAmbio (decorrente dos
grandes volumes negociados, sobretudo nos mercados de derivativos cambiais) nio
facilita o processo de price discovery. Pelo contrario, movimentos de sobrerreagao
da taxa de cAmbio coincidem com o crescimento das negociagdes, especialmente
com derivativos cambiais.

O artigo seminal de Schulmeister também foi resgatado por John Harvey
(1991, 1993, 1999, 2006 e 2009, entre outros), expoente da escola pés-keynesiana
dos Estados Unidos que aprofundou a discussdo da dinAmica voldtil das taxas de
cAmbio no contexto pés-Bretton Woods, detalhando a légica subjacente 4 formagao
das expectativas dos agentes nos mercados cambiais. Nos seus primeiros artigos
(por exemplo, Harvey, 1991 e 1993), Harvey procurou integrar as contribuigées
de alguns predecessores (Davidson e Schulmeister) em uma teoria de determinagio
da taxa de cAmbio que explora o papel das expectativas de curto e médio prazos
dos agentes na trajetéria das taxas de cAmbio.*

Seguindo a trilha de Schulmeister (1988), mas com base em uma abordagem
tedrica, Harvey partiu da constatacio de que as transagoes dos dealers nos mercados
de cAmbio seriam o principal condicionante da evolugio das taxas de cimbio (e ndo
as demandas de liquidez para investimento e comércio) que, por sua vez, seriam
influenciadas pelos dois tipos de expectativa definidas por Schulmeister: por um
lado, as expectativas de médio prazo (£,,), que seriam menos volateis (isto &, sua
elasticidade seria menor) — melhores “fundamentos” seriam um sinal de robustez da
moeda para os traders (essas expectativas também guiariam as decisoes dos agentes
envolvidos com fluxos de investimento direto, de portfélio e de comércio; por outro,
as expectativas de curto prazo (Eum) seriam suscetiveis a novos fatos politicos e eco-
noémicos (sobretudo monetérios) e, assim, sujeitas a mudancas stbitas e frequentes
(sua elasticidade seria maior). Para Harvey, essas expectativas também dependeriam
dos modelos utilizados pelos #radlers e da tendéncia recente da taxa de cimbio (ndmero
de periodos consecutivos nos quais a taxa de cimbio se moveu na mesma direcio),
que condicionariam os efeitos bandwagon e cash-in, respectivamente.”

Assim, a taxa de cimbio no presente £ seria fungio dos valores esperados para
as taxas de cAmbio de curto e médio prazos, ou seja, de £ c.eEe . Mudancas nos
dois tipos de expectativa resultariam em alteragoes na taxa de cAmbio presente que, na
realidade, decorreriam, na sua maior parte, de reavaliagoes das expectativas de curto
prazo. J4 as expectativas de médio prazo forneceriam a tendéncia de médio prazo paraa
taxa de cdmbio, reforcando movimentos em direcao a E¢ e atenuando os movimentos
contrdrios. A elevada volatilidade das taxas de cAmbio no curto prazo seria decorréncia
da volatilidade inerente das expectativas em um ambiente de incerteza, tempo histérico

34. A apresentacao da abordagem de Harvey baseia-se em Andrade e Prates (2012).
35. Ver Harvey (1991) para uma formalizacdo dos argumentos do autor.
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e irreversibilidade das decisoes dos agentes. Como afirma o préprio Harvey, enfatizando
a causalidade subjacente a argumentagio, “expectativas sao voldteis, assim agoes sao
voldteis, assim varidveis econdmicas sio voldteis” (tradugao da autora).*® E, quanto
mais eldsticas as expectativas, maiores serdo as flutuagoes cambiais.

Harvey (1999) analisou os tipos de demanda por moeda estrangeira (associados
a comércio, investimento direto, investimento de portfélio e gestao das reservas
internacionais) e destacou o predominio dos investimentos de portfélio, que seriam
intrinsecamente instdveis e subordinados a uma ldgica especulativa e, com isso,
os principais responséveis pela volatilidade das taxas de cAmbio. As expectativas
desses investidores acerca dos movimentos dos precos dos ativos condicionariam
os deslocamentos das taxas de cAmbio e dos pregos correntes desses ativos.

Se os precos dos ativos estiverem estreitamente vinculados aos movimentos
das taxas de cAmbio, esses movimentos tornam-se um dos principais focos dos
investidores de portfélio. Assim, as taxas de cimbio correntes dependeriam das ex-
pectativas em relagio a sua tendéncia futura, como nos demais mercados financeiros.

Em suma, o fato das taxas de cAmbio estarem subordinadas & busca de ganhos
de capital no curto prazo pelos investidores explicaria sua volatilidade no contexto
p6s-Bretton Woods. Rdpidas mudangas nas expectativas em relagao aos movimentos
futuros das taxas de cAmbio implicariam subitas alteracoes nos precos correntes.
Por sua vez, deslocamentos stbitos das expectativas podem ser explicados pela
interagao de seis fatores, quais sejam: 7) a natureza especulativa dos mercados de
cAmbio; 77) a auséncia de uma 4ncora para as taxas de cAmbio; 777) a influéncia da
incerteza sobre as decisoes dos agentes; 7v) o efeito amplificador do “comporta-
mento de manada” (efeito bandwagon); v) a “cultura especifica” (subculture) dos
agentes que atuam nos mercados de divisas (principalmente, dealers e investidores
de portfélio);*” e vi) a forma particular de tomada de decisoes, que se basearia em
“principios heuristicos” (conforme Harvey, 1999, p. 206-209).

Em Harvey (2009), o autor consolidou os principais aspectos da sua abordagem
da determinagao da taxa de cAmbio em uma estrutura analitica que se ancora nao
somente na teoria pos-keynesiana, mas também nos trabalhos dos psicélogos Amos
Tversky e Daniel Kahneman (como De Grauwe e Grimaldi, 2006), aprofundando
a andlise dos fatores mencionados acima, especialmente do processo de formagao
das expectativas ¢ a tomada de decisdo dos agentes nos mercados de cAmbio.

36. No original: "Expectations are volatile, therefore actions are volatile, therefore economic variables are volatile”
(Harvey, 1991, p. 69).

37. Harvey (1999, 2006, 2009) tomou emprestado da abordagem institucionalista o termo “subcultura” (subculture)
para se referir ao padrdo de comportamento (e valores subjacentes, associados a determinado ambiente institucional
e social) de certo grupo de agentes. No caso dos mercados de cambio, os agentes responsaveis pela maior parte das
transacbes (bancos dealers e investidores de portfdlio) seriam especialmente propensos a busca de lucros no curto prazo
em operacdes de alto risco, ja que seus respectivos empregos e remuneracdo dependem do lucro obtido nestas operacdes.
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Enquanto a teoria pds-keynesiana enfatiza o papel da incerteza, do tempo
histérico, da influéncia autbnoma dos mercados financeiros e das expectativas dos
agentes (como determinantes fundamentais da trajetéria dos precos dos ativos),
a abordagem institucionalista — na qual os mercados s3o vistos como instituigoes
sociais, que nio necessariamente conduzem a resultados “eficientes” — contribui
para a compreensdo da cultura especifica (subculture) vigente no mercado de cAm-
bio e da sua forma de organizacio. Como, na perspectiva pds-keynesiana, sao os
fluxos de capital de portfélio que dominam as transa¢oes nos mercados de cimbio,
as expectativas sobre os movimentos futuros das taxas de cimbio constituem os
principais determinantes das cotagoes correntes.

Assim, como as préprias previsoes sio capazes de criar os valores realizados
das taxas de cAmbio, uma etapa fundamental na elaboragio de uma teoria
p6s-keynesiana da determinagio da taxa de cAmbio torna-se a compreensao do
processo subjacente a formagao das expectativas e 2 tomada de decisoes dos agentes
no mercado de cAmbio. Segundo Harvey (1999, p. 201-208; 2000, p. 163-168;
2009, p. 45-50), os trabalhos de Tversky e Kahneman (1981 e 1982) contribuem
para o entendimento desse processo. A combinagio dos trés principios heuristicos
apresentados nestes trabalhos (sintetizados na subsecio 3.3), que tenderiam a gerar
expectativas enviesadas (forecast-construction biases), com os cinco aspectos que
destacam da interpretagio de Keynes da dindmica dos mercados de ativos (a saber,
incerteza, convencoes, grau de conflanga, busca de resultados rdpidos e animal
spirits), forneceriam uma interpretacio adequada para as decisdes nos mercados
cambiais. Isso resultaria em volatilidade acentuada de pregos, comportamentos de
manada e induziria os agentes a empregarem “andlises técnicas”, a assumirem riscos
excessivos e a se engajarem em movimentos periédicos de realizagio de lucros.

Segundo Harvey, os agentes também levariam em conta (na decisao de compra
e venda de divisas) a liquidez esperada dos ativos. Esse atributo dependeria de fatores
especificos e também da moeda de denominacio do ativo: “A liquidez aumenta se a
moeda na qual o ativo ¢ denominado é a moeda na qual os pregos das commodities
sao precificados ou se é a moeda de reserva internacional de facto ou de jure (o ddlar
exerceu as duas funcoes desde a segunda guerra mundial” (tradugio da autora).®

Assim, pode-se afirmar que, a0 menos implicitamente, Harvey reconhece
que, no interior do sistema monetdrio internacional, hd uma hierarquia moneta-
ria, na qual o délar, a divisa-chave, ocupa posicao privilegiada. Contudo, como
argumentado em Andrade e Prates (2012), este autor nao destacou a existéncia
de assimetrias entre as divisas emitidas pelos demais paises centrais e aquelas dos
paises periféricos emergentes.

38. No original: “Liquidity increases if the currency in which the asset is denominated is one in which many commodities
are priced or if it is the de facto or de jure international reserve currency (the dollar has benefited from both of these
since World War Two)"” (Harvey, 2009, p. 85).
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5 AVANCOS E LIMITACOES DA LITERATURA SOBRE A DETERMINACAO DA TAXA
DE CAMBIO NOMINAL NO AMBIENTE DE GLOBALIZACAO FINANCEIRA

As segoes 3 e 4 procuraram sintetizar as abordagens no ambito do mainstream e
da literatura pés-keynesiana sobre os determinantes da taxa de cAmbio nominal
no contexto da globalizagao financeira. As duas correntes da literatura procuraram
incorporar os fatos estilizados que caracterizam esse contexto, bem como responder
aos exchange rate puzzles evidenciados pela mirfade de estudos empiricos realizados
desde o inicio dos anos 1980.

No ambito do mainstream, é importante destacar algumas contribuigées.
Em primeiro lugar, os modelos denominados de primeira geragio, mesmo man-
tendo as hipdteses restritivas de racionalidade substantiva, informagio completa
e perfeita substitutibilidade dos ativos, tiveram o mérito de enfatizar a influéncia
preponderante das varidveis de estoque (ativos monetdrios e financeiros) na de-
terminagdo da taxa de cAmbio relativamente as varidveis de fluxo (comércio de
bens e de servigos), abrindo caminho para a compreensio do papel da dinAmica
do mercado de divisas enquanto um mercado de ativo, na determinagio dessa
taxa no curto prazo. Além disso, algumas delas também avangaram no sentido de
mostrar o papel da interagdo entre os fluxos comerciais e financeiros na evolugio
da taxa de cAmbio: enquanto as varidveis financeiras condicionariam essa evolugio
no curto prazo, os fatores reais (ou fundamentos, como as diferengas de ganhos de
produtividade e de nivel de desenvolvimento econémico) seriam seus principais
determinantes no longo prazo.

Em segundo lugar, os modelos da quarta geragao sao mais um exemplo do que
Possas (1995) denominou de cheia do mainstream, pois abandonaram, inclusive,
as hipéteses de homogeneidade dos agentes e de expectativas racionais, pilares dos
modelos de inspiragao walrasiana, se aproximando, nesses aspectos, das abordagens
heterodoxas pds-keynesianas. Contudo, embora incorporem a heterogeneidade
dos agentes e os comportamentos miméticos, essas abordagens — sobretudo, a
abordagem comportamental de De Grauwe e Grimaldi (2006) — nao abandonam
a hipétese de ergodicidade, fundamental para resguardar sua compatibilidade com
modelos estocdsticos. Ou seja, assim como as demais abordagens do mainstream,
rejeitam a hipdtese de incerteza keynesiana.

Em terceiro lugar, somente a quinta geracio de modelos, ao se defrontar com
o forward premium puzzle, incorpora, na anlise da determinagio da taxa de cAmbio,
os mercados de derivativos cambiais, mas no Ambito de um modelo de escolha de
portfélio com as hipdteses restritivas de agentes homogéneos e expectativas racionais.

A despeito dos vérios avancos da literatura de determinagao da taxa de
cambio nominal no dmbito do mainstream da economia, na perspectiva aqui
adotada, essa literatura ainda nao foi capaz de integrar, em um mesmo arcabouco
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tedrico, os principais elementos subjacentes ao comportamento das paridades
cambiais no sistema monetdrio e financeiro internacional contemporineo, quais
sejam, a dinimica dos fluxos de capitais e das posi¢coes dos agentes nos merca-
dos de derivativos cambiais em um ambiente incerto (no sentido keynesiano),
caracterizado pela heterogeneidade dos agentes e pela predominancia de com-
portamentos miméticos.

Assim, a abordagem pés-keynesiana — sobretudo a de Schulmeister, que inclui
como elemento fundamental as transacées nos mercados de derivativos cambiais —
parece a mais promissora ¢ adequada para ser aplicada na andlise da dindmica do
mercado de cAmbio brasileiro. Contudo, algumas adaptacoes sio necessdrias para
sua aplicagdo ao objeto de estudo. Isso porque este referencial abstrai uma questao
fundamental para a compreensio da evolugao da taxa de cimbio nominal das eco-
nomias emergentes (entre as quais a brasileira), qual seja, a dimensao assimétrica
do sistema monetdrio e financeiro internacional decorrente da existéncia de uma
hierarquia de divisas e da dindmica da globalizagao financeira, que determina
condi¢des, potencialidades e graus de liberdade diferenciados para as economias
nacionais (Miranda, 1995). Como destaca Plihon (1999), as diversas teorias
existentes, convencionais e heterodoxas, nio exploraram todas as implicacoes da
globalizagio financeira para a dinAmica dos mercados cambiais. Em outras palavras,
uma mesma teoria nio ¢ adequada para a formagio da taxa de cAmbio de todas
as divisas — divisa-chave, divisas centrais e divisas periféricas. A préxima segao
procura preencher esta tltima lacuna a partir do resgate das reflexdes de Keynes
sobre as propriedades de uma economia monetiria e sobre o perfil hierdrquico e
assimétrico dos sistemas monetdrios e financeiros internacionais, bem como da
abordagem estruturalista sobre a natureza da condigao periférica.

6 AS ESPECIFICIDADES DA DINAMICA DAS TAXAS DE CAMBIO NOMINAIS DAS
ECONOMIAS EMERGENTES: UMA ABORDAGEM KEYNESIANA ESTRUTURALISTA

O tema abordado nesta se¢io — a dinimica das taxas de cAmbio nominais das
economias periféricas que se inseriram no ambiente de globaliza¢io financeira,
convertendo-se em economias “emergentes’ — ganhou relevincia a partir do
final da década de 1990, quando as politicas de cAmbio administrado (fixo ou
de bandas cambiais) que predominavam nesses paises culminaram em sucessivas
crises cambiais e foram substituidas pelos regimes de cAmbio flutuante. Contudo,
embora a maioria dos paises emergentes adote “de jure” esse regime, “de facto” as
respectivas autoridades monetdrias procuram deter os movimentos da sua taxa de
cambio mediante intervengoes ativas nos mercados cambiais. Ou seja, o regime
cambial predominante nestes paises no periodo pés-Crise constitui, na realidade,
o regime de flutuacio suja, com graus diferenciados de intervencao.
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As intervengoes sistemdticas dos bancos centrais nos mercados de cAmbio — o
“medo de flutuar” (fear of floating) nos termos de Calvo e Reinhart (2003) — esta-
riam associadas a necessidade de conter a volatilidade excessiva das taxas de cAmbio
flutuantes nas economias (que se revelou muito maior do que nos paises centrais)
e/ou a adogio de “estratégias defensivas” em um ambiente financeiro internacional
marcado pela instabilidade dos fluxos de capitais, especialmente daqueles direcio-
nados para esses paises, quais sejam: a reducio da vulnerabilidade externa por meio
do aciimulo de reservas oficiais — a chamada “demanda precaucional” por reservas;
e/ou a perseguicio de um patamar competitivo para a taxa de cAmbio no 4mbito
de politicas de crescimento baseadas no drive exportador (Dooley, Folkerts-Landau
e Garber, 2005; Aizenman e Lee, 2005).

Como anunciado na segio anterior, considera-se a abordagem pds-keynesiana a mais
promissora e adequada & compreensao da dinAmica contemporanea das taxas de cAmbio
nominais no sistema monetério e financeiro internacional globalizado, que emergiu apés
o colapso do regime de Bretton Woods, por integrar, em um mesmo arcabougo teérico,
a dinAmica dos fluxos de capitais e das posi¢coes dos agentes nos mercados de derivativos
cambiais em um ambiente incerto (no sentido keynesiano) caracterizado pela hetero-
geneidade dos agentes e pela predominancia de comportamentos miméticos. Todavia,
esta abordagem nao fornece uma explicacio para as especificidades dessa dindmica no
caso das economias emergentes, entre as quais a sua maior volatilidade.

Para avancar nessa explicacio, resgatam-se, aqui, as reflexoes de Keynes sobre
os atributos dos ativos em uma economia monetdria e sobre o perfil hierdrquico e
assimétrico dos sistemas monetirios e financeiros internacionais, bem como dos
economistas estruturalistas sobre a natureza da condigao periférica.*

No capitulo 17 da Teoria Geral, intitulado 7he essential properties of interest and
money, Keynes (1936) revela uma caracteristica essencial das economias monetdrias,
qual seja, nestas economias os agentes alocam sua riqueza entre um leque de ativos
(inclusive a moeda) que se diferenciam em relagio a quatro atributos que lhe sio
peculiares. Estes atributos, que qualquer ativo possui em maior ou menor grau,
sao: ) as quase rendas esperadas g; ii) o custo de carregamento ¢; 7iZ) o prémio de
liquidez 4 e iv) a valorizagao esperada 2.“ A combinagio destes atributos fornece
a taxa propria de juros de um ativo qualquer (r) (ou seu retorno total esperado):

r=a+q-c+l (1)

Neste tratamento analitico, a preferéncia pela liquidez se expressa por meio
de um rrade-off entre retornos monetdrios (a + q — ¢) e o prémio de liquidez (1).

39. Essa abordagem foi desenvolvida, originalmente, em Andrade e Prates (2012 e 2013). Esta secdo procura avancar
em relacdo a analise apresentada nesses artigos a partir da consideragdo dos fatores especificos a cada economia
emergente que condicionam a dindmica cambial.

40. Para uma andlise detalhada desses atributos, ver Carvalho.
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Este dilema se reflete na forma como os agentes estruturam sua carteira de ativos,
isto é, como gerenciam seu estoque de riqueza ao longo do tempo. Em particular, em
uma economia monetdria com tais caracteristicas, a liquidez é fortemente valorizada
em momentos nos quais a incerteza em relagao ao futuro é tida como mais elevada,
justificando uma maior demanda pelo ativo dinheiro, ou substitutos muito préximos
a ele, de forma a compor um portfélio o mais liquido possivel, a espera de circuns-
tAncias alvissareiras e auspiciosas no que toca a posse de ativos menos liquidos que
possam, eventualmente, vir a oferecer retornos monetdrios esperados mais elevados.

Nesse sentido, a busca por liquidez tem um papel crucial na determinagio
das decisoes de gasto e, pour cause, o dinheiro tem implica¢oes de curto e de longo
prazo sobre o “lado real” da economia. Dadas a légica de acumulagao capitalista
e a existéncia ubiqua da incerteza, em determinadas situagdes haverd uma clara
preferéncia pelo dinheiro e seus substitutos mais préximos, pois estes sao os ativos
liquidos par excellence. Assim, uma (percepcio de) maior incerteza rebaixa g e
aumenta /. O que importa aqui € o retorno monetdrio (e ndo um suposto retorno
“fisico”, expresso pela produtividade marginal do ativo). A preferéncia pela liquidez
corresponde, portanto, a uma forma de comportamento racional (defensivo), sob
incerteza keynesiana genuina ou fundamental. Essa preferéncia pela liquidez, assim
como o recurso as convengdes sio, do ponto de vista de uma andlise keynesiana, as
respostas tipicamente racionais de agentes que devem elaborar cdlculos prospectivos
e tomar decisoes estratégicas em um ambiente de incerteza.!

As convengdes surgem porque os agentes possuem conhecimento limitado
e incerto acerca dos vdrios fatores relevantes que afetam suas decisoes, bem como
dos resultados destas decisoes. Elas sdo como uma ancora que baliza o processo
de tomada de decisdo sob incerteza fundamental. As conven¢oes atuam como
uma espécie de “substituto do conhecimento, que ¢ inatingivel” (traducao da
autora).” Elas sao uma forma de conhecimento social tdcito, gerado a partir
da experiéncia passada e das interagoes entre os agentes no espago € no tempo.
As convengoes sao a incorporagio de um tipo de conhecimento que foi gerado a
partir da agdo intersubjetiva no tempo histérico.

Outro conceito fundamental para a compreensao da l6gica de alocagao
da riqueza entre diferentes ativos em uma economia monetdria de produgio é
o de especulagio. De acordo com Keynes (1936), a “Atividade da especulagao”
assemelha-se a um “concurso de beleza”. A légica de comportamento dos agentes
ai engajados (no mercado de ativos) define-se nos seguintes termos: “antecipar
o que a opinido média espera que seja a opinido média (...) adivinhar melhor

41. Para um detalhamento das propriedades das economias monetarias, ver Carvalho (1992) e Davidson (1994).
42. No original: “Substitute for the knowledge which is unattainable"” (Keynes, 1937, p. 124).
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do que a multidio como a multidao se comportard” (traducio da autora).*
q P ¢

A maioria desses game-players (Ibid., p. 156) estd interessada, na verdade, “Nao
em fazer melhores previsoes de longo prazo sobre o rendimento provével dos
investimentos ao longo de toda sua vida util, mas em prever mudangcas na base
convencional de avaliagdo antes que o puiblico em geral” (tradugio da autora).
Ou seja, a especulagio ¢ a atividade que consiste em prever a psicologia do mercado.

E a precariedade mesma da convengdo, em parte devida ao comportamento
especulativo (que pode ser interpretado como uma forma de comportamento 7do
convencional) que, para Keynes, estd na raiz dos ciclos econdmicos e das ondas de
instabilidade e volatilidade que caracterizam os precos nos mercados de ativos, com
consequéncias negativas sobre as decisoes de investir em capital fixo.

Tal racionalidade manifesta-se fortemente nos mercados de ativos. Em outras
palavras, o caminho para apostas bem-sucedidas nos mercados financeiros nao estd na
escolha dos ativos que o investidor em questdo (ou mesmo a “horda” de investidores)
considera os mais atrativos. O investidor “profissional” estd mais preocupado em des-
cobrir ou antecipar o que cada agente investidor no mercado acha que o outro acha.

Assim, a precificagio dos ativos depende das avaliagdes convencionais vigen-
tes a cada conjuntura. Nessa visdo, ndo hd fundamentos « priori em diregao dos
quais os pregos dos ativos inexoravelmente tenderao (em um mitico longo prazo).
A incerteza em relagdo ao futuro prevalece. Para reduzir ou mitigar a incerteza
sempre presente (em maior ou menor grau), se existem “fundamentos”, estes sao
criados por meio de interagdes sociais, de forma a fornecer uma visao do futuro
(imaginado) que embase as decisoes correntes (Wray e Tymoigne, 2008, p. 15).

O retorno total esperado de um ativo, expresso pela soma dos atributos ¢,
¢, le a, é comparado a um pre¢o “normal” ou convencional, o qual fornece uma
espécie de Ancora para os agentes. Este preco normal ¢ socialmente determinado
por meio de um processo de imitagio, que consiste em copiar o que a maioria
ou a opinido média do mercado considera naquele contexto como o “correto”.
Aqueles agentes que tentam antecipar a opinido média em relagao aos pregos de
mercado mais adequados estio engajados na atividade especulativa (como no
concurso de beleza descrito por Keynes). Assim, a convengao de um preco normal
fornece uma alternativa concreta a suposta existéncia de “fundamentos inerentes”
na determinagdo das expectativas de mudancas de precos. Se os agentes em um
determinado mercado avaliam que “mudangas estruturais” criaram um ambiente

43. No original: “To anticipating what average opinion expects average opinion to be (...) to guess better than the
crowd how the crowd will behave" (Keynes, 1936, p. 157).

44, No original: “Not with making superior long-term forecasts of the probable yield of an investment over its whole
life, but with foreseeing changes in the conventional basis of evaluation a short time ahead of the general public"
(Keynes, 1936, p. 154).
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em que o “preco normal” deveria ser muito diferente do que ¢, entao fortes ondas
especulativas podem se seguir (Wray e Tymoigne, 2008, p. 16).

Propoe-se a aplicacio do conceito de retorno total esperado de um ativo aos
mercados cambiais (2 vista e de derivativos) no ambiente de globalizacio financeira,
em que s3o negociadas as taxas de cAmbio. Neste ambiente, as variagoes cambiais
refletem mudangas na alocagio do estoque de riqueza dos agentes (guiadas por
convengdes e sujeitas a avaliagdes subjetivas em um ambiente de incerteza) entre
ativos denominados em diferentes moedas (ao contririo da economia monetaria
fechada do capitulo 17, no qual os ativos sio denominados em uma mesma moeda).

A hipétese aqui defendida é que os atributos deste ativo peculiar (a taxa de
cambio) possuem especificidades que decorrem da natureza hierdrquica e assimé-
trica do sistema monetério e financeiro internacional contemporaneo. Além da
posicao superior da divisa-chave, posicionada no topo da hierarquia, esse sistema
também se caracteriza por assimetrias® entre as divisas dos paises centrais e aquelas
dos paises emergentes® (Prates, 2002), que condicionam a dindmica dos mercados
de cAmbio desses tltimos paises.

O perfil hierdrquico do sistema monetdrio e financeiro internacional nio ¢
exclusivo ao sistema atual. Desde o padrao libra-ouro existe uma hierarquia de divisas
em Ambito internacional que, em um ambiente de livre mobilidade de capitais e
regime de cAmbio flutuante, resulta em diferentes graus de autonomia de politica
econdmica e de volatilidade das taxas de cAmbio. Na realidade, qualquer sistema
monetdrio e financeiro internacional ancorado em uma divisa-chave constitui um
arranjo institucional hierarquizado,* como destacou Keynes (1980) no Treatise on
money e nos debates que precederam a conferéncia de Bretton Woods.

E necessario considerar, contudo, as especificidades de cada sistema monetdrio
e financeiro internacional hierarquizado e assimétrico que se sucedeu ao longo da
histéria. O sistema contemporineo caracteriza-se por uma extrema volatilidade
cambial decorrente das caracteristicas tanto do sistema monetdrio como do sistema
internacional contemporaneo. A maior preferéncia pela liquidez dos agentes ¢ a
volatilidade dos fluxos de capitais e, assim, dos mercados de cAmbio, decorrem
tanto da natureza da divisa-chave (o délar fiducidrio) e da combinacgio do regime de

45. 0 termo "assimetrias” foi tomado emprestado de Prebisch (1949 e 1981), que enfatizou trés tipos de assimetria
centro-periferia no dmbito do sistema capitalista mundial: tecnolégicas/produtivas, macroecondmicas e financeiras. Para
uma descricdo dessas assimetrias, ver Ocampo (2001a e 2001b).

46. Para um "retrato” atual dessa hierarquia, ver De Conti (2011).

47. Utilizam-se aqui os conceitos de moeda e de divisa propostos por Aglietta (1986). De acordo com este autor, a
moeda é soberana no seu espaco nacional e se torna uma divisa quando passa a circular em ambito internacional.
48. As reflexdes de Keynes sobre a natureza hierdrquica do sistema monetério internacional sdo resgatadas e atualizadas
para o contexto contempordneo por economistas da Unicamp (ver, entre outros, Belluzzo, 1999; Belluzzo e Almeida,
2002; Carneiro, 1999 e 2008; Prates, 2002; De Contj, 2011), bem como por economistas da escola monetaria keynesiana
de Berlin (ver, por exemplo, Herr, 2006).
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cambio flutuante com o ambiente de livre mobilidade de capitais — que estimulou
a especulacio nos mercados de cimbio e os fluxos de capitais de curto prazo, que
acentuaram ainda mais a volatilidade destes mercados — como da dindmica do
sistema financeiro internacional, condicionada pela globalizacio financeira e pela
predominancia das chamadas “finangas de mercado” (Prates, 2002).

Em particular, as taxas de cAmbio das economias emergentes sio sujeitas,
potencialmente, a volatilidade exacerbada de # em fungao dos menores prémios
de liquidez de suas divisas (relativamente aquelas dos paises centrais), reflexo, por
sua vez, da sua posigao inferior na hierarquia das divisas. Esta posi¢io, entretanto,
constituiu uma das assimetrias e heterogeneidades que caracterizam a condigao
periférica destas economias, que decorre da sua inser¢do estrutural na divisao
internacional do trabalho, marcada pela existéncia de dois polos, tal qual expressa
na metéfora centro-periferia.’

A assimetria monetdria refere-se, exatamente, a dimensao hierdrquica do
sistema monetdrio internacional. Neste sistema, as divisas se posicionam de
forma hierdrquica, de acordo com seu grau de conversibilidade, definido em
Prates (2002, p.148) como “a sua capacidade de desempenhar em 4mbito inter-
nacional as trés fun¢oes da moeda: meio de pagamento, unidade de conta e de
denominagao dos contratos, e ativo de reserva’.’® O délar, a divisa-chave, situa-se
no topo da hierarquia, pois tem o maior grau de conversibilidade e, assim, possui
o prémio de liquidez / mdximo em escala mundial. Em uma posi¢io intermedia-
ria encontram-se as moedas emitidas pelos demais paises centrais, denominadas
de divisas conversiveis, jd que sao utilizadas, de forma secunddria, como meio de
pagamento e de denominac¢do dos contratos em 4mbito internacional e deman-
dadas como ativo de reserva pelos investidores estrangeiros (possuem um prémio
de liquidez / elevado, mas ndo mdximo, como o délar). No espectro oposto, estao
as moedas emitidas pelos paises emergentes, que so as divisas nao conversiveis,
pois sdo incapazes de desempenhar, mesmo de forma secunddria ou marginal,
essas fungoes.’! Essas divisas (enquanto ativos) sao precificadas com um prémio de
liquidez / mais baixo, embora possam ser demandadas tendo em vista as expecta-
tivas de deslocamentos no valor dos atributos 4, 4 e c. Em determinado contexto,

49. As demais assimetrias e heterogeneidades destacadas pela literatura estruturalista s&o: a criagdo e disseminacao do
progresso técnico; sistemas nacionais de inovacdo enquanto estrutura institucional determinante para geragdo endégena
de progresso técnico; estruturas produtivas heterogéneas; perfis tipicos de distribuicao de renda e geracdo de emprego;
grau de autonomia da politica econdmica. Os varios estruturalismos, tanto o “cléssico” como o “neo” (conforme a
taxonomia de Lustig, 1988) ndo deram o destaque necessario as relacdes monetarias e financeiras internacionais e a
dinamica dos mercados financeiros, em particular dos mercados cambiais, dimenséo ressaltada nesta tese. A excecao
530 os trabalhos de Ocampo (2001a e 2001b).

50. Assim, adota-se aqui o conceito de conversibilidade da divisa (de fato) no sistema monetario e financeiro internacional
e nao o conceito de conversibilidade da moeda (de direito) — adotado, por exemplo, por Arida (2003a e 2003b) —,
que se refere a inexisténcia de restricdes de venda e compra de moeda estrangeira no mercado de cdmbio doméstico.
51. Cohen (1998) adota o conceito de “piramide monetaria” para classificar as diversas modalidades de moedas, que
se diferenciariam em relacéo ao seu grau de "“internacionalizacdo monetaria”.
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uma combinagao definida desses tltimos trés atributos pode compensar o menor
prémio de liquidez /, resultando em um maior retorno total r*.

A assimetria do sistema monetirio internacional sobrepée-se a assimetria
do sistema financeiro internacional, a qual possui duas dimensoes. A primeira
dimensao refere-se aos determinantes dos fluxos de capitais direcionados aos paises
emergentes. Estes fluxos dependem, em tltima instancia, de uma dinimica exdgena
a estes paises, que estdo permanentemente vulnerdveis a sua reversio, decorrente
tanto de mudangas na fase do ciclo econémico e/ou na politica monetdria dos paises
centrais (sobretudo, do emissor da divisa-chave), como do aumento da preferéncia
pela liquidez dos investidores globais. A segunda dimensao da assimetria financeira
diz respeito a inser¢ao marginal desses paises periféricos emergentes nos fluxos de
capitais globais. Apesar do crescimento da participagio dos ativos emitidos por
estes paises nos portfdlios dos investidores residentes nas economias centrais ao
longo dos anos 1990, esta participagio ainda é residual (Obstfeld e Taylor, 2004).

As assimetrias monetdria e financeira, que se autorreforcam, tém dois im-
portantes desdobramentos para a dinimica dos mercados de cAmbio dos paises
emergentes. Em primeiro lugar, estes mercados sio especialmente vulnerdveis a
volatilidade intrinseca dos fluxos de capitais, determinados, em tltima instncia,
por uma dinimica exdgena. Nos momentos de reversao do ciclo, de mudangas
na politica monetdria no centro ou de aumento da preferéncia pela liquidez, os
ativos financeiros “emergentes”, com menor prémio de liquidez /, sdo os primeiros
alvos dos movimentos de “fuga para a qualidade” dos investidores globais por nao
desempenharem a fungio de reserva de valor e, assim, nao cumprirem o papel de
“receptdculo” da preferéncia pela liquidez em Ambito mundial.

Em segundo lugar, o fato de uma propor¢io marginal dos fluxos ser alocada
nos paises emergentes contribui, igualmente, para a maior volatilidade das suas
taxas de cAmbio (resultando em maior volatilidade do atributo ). Isso porque se,
de forma geral, a instabilidade das aplicagdes ¢ maior no caso dos ativos estran-
geiros em relagio aos nacionais (Plihon, 1996) — ou seja, os investidores tendem a
resgatar, de forma mais frequente, as aplicagoes em ativos externos —, no caso dos
ativos “emergentes” esta instabilidade é ainda maior, dados os impactos igualmente
marginais da sua venda sobre a rentabilidade dos portfélios globais. Contudo, a
despeito da natureza residual dos fluxos de capitais direcionados para os paises
emergentes, os efeitos potencialmente instabilizadores destes fluxos sobre os
mercados de cAmbio e financeiros domésticos sao significativos, uma vez que, em
relagao ao tamanho destes mercados, o volume alocado pelos investidores globais

nio ¢ marginal (Akyiiz e Cornford, 1999).
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Além de resultar em flutuagoes potencialmente mais amplas das taxas de cAmbio
dos paises emergentes,” que sdo o preco definidor das condicoes de conversao de
ativos e passivos denominados na divisa nao conversivel na divisa-chave, a natureza
nao conversivel das suas divisas constitui um dos condicionantes da existéncia de um
prémio de risco-pais em relacdo a divisa-chave (expressando, pois, um rebaixamento
do atributo / dos ativos “emergentes”), como em um risco cambial mais elevado
(devido a maior volatilidade de @), que afetam as condi¢des de paridade entre os juros
internos e externos.* Todavia, esses dois riscos — pais e cambial — também dependem
da fase do ciclo de liquidez internacional. Nas fases de alta, o elevado apetite por
risco contribui para a sua redugio e para a maior demanda de ativos emergentes,
ja nas fases de baixa do ciclo de liquidez e elevada aversao ao risco, estes ativos sao
os primeiros alvos dos movimentos de “fuga para a qualidade”. Com o objetivo
de deter esses movimentos, os respectivos bancos centrais podem aumentar a taxa
de juros bdsica (com o objetivo de elevar ¢ e ) e aprofundar o grau de abertura
financeira (ou seja, eliminar controles de capitais existentes) para reduzir ¢. Todavia,
nao necessariamente essa estratégia serd bem-sucedida. Em contextos de alta aversao
aos riscos e preferéncia pela liquidez exacerbada, os investidores preferem o “porto
seguro” da divisa-chave e das demais divisas com maior prémio de liquidez as divi-
sas emergentes, mesmo se estas oferecerem uma maior rentabilidade mediante alta
de g e redugio de ¢. Além disso, a “fuga para a qualidade” resulta em depreciagoes
cambiais (queda de @, que pode, inclusive, se tornar negativo) que, de forma geral,
anula o efeito positivo de (q—c) sobre o retorno total (1%).

Em contrapartida, nas fases de alta dos ciclos de liquidez internacional e
de maior apetite por riscos (quando, geralmente, as taxas de juros nos paises
centrais situam-se em patamares reduzidos), os ativos emergentes tornam-se
“objeto de desejo” dos investidores globais em fung¢io das expectativas de valo-
rizagdo (elevagdo de a) das suas respectivas divisas (associadas ao diferencial de
juros favordvel e/ou as perspectivas de ganhos de capital nos mercados aciondrios
com relagdes preco/lucro relativamente baixas, que elevam ¢ e compensam seu
menor prémio de liquidez /. Nessas fases, os policy makers também podem tentar
conter a valorizacio de # (devido, por exemplo, aos seus efeitos negativos sobre
a competitividade externa), mediante, por exemplo, o acimulo de reservas cam-
biais, e/ou a amplia¢iao/imposi¢ao de controles de capitais (que aumentaria ¢), e/
ou a redugio da taxa de juros bésica (que diminuiria ¢). Ou seja, os governos e
bancos centrais tém a capacidade de influenciar os valores dos atributos a, c e q.

52. De Conti (2012) apresenta uma anélise empirica, com base em histogramas, que evidencia a maior volatilidade das
taxas de cambio (e de juros) dos paises emergentes relativamente aquelas dos paises centrais.

53. De Conti (2012) decompde a taxa de juros interna de um pafs emergente em quatro componentes: taxa basica de
juros da economia mundial (i*), prémio pela iliquidez (P1), risco-pais (RP) e variagao cambial esperada (VC). Na abordagem
aqui desenvolvida, o baixo prémio de liquidez das divisas emergentes afeta os trés tltimos componentes (Pl, RP e VC).
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Esta capacidade, contudo, é limitada e depende, entre outros fatores, do tamanho
das reservas cambiais e do grau de abertura financeira. Quanto maiores estas
reservas, maior a sua capacidade de reduzir a volatilidade de 4. J4 um maior grau
de abertura financeira tem como consequéncias o aumento desta volatilidade, a
redugio de ¢ e uma maior correlagio entre « e ¢ (ou seja, entre a expectativa de
variacdo cambial e a taxa de juros doméstica).

Assim, algumas mediagoes sio necessdrias para a andlise da dindmica cambial
de uma economia emergente em particular. Em outras palavras, apesar das assime-
trias monetdria e financeira constituirem fatores condicionantes dessa dindmica nas
economias emergentes em geral (devido ao impacto sobre /e a), fatores especificos a
cada uma dessas economias funcionam como filtros, que atenuam ou refor¢am suas
consequéncias adversas mediante sua influéncia nos atributos 4, ¢ e g. Entre esses
fatores, destacam-se: o regime macroecondémico adotado, com destaque para o regime
cambial; a institucionalidade do mercado de cAmbio; e o grau de abertura financeira.

No contexto atual de globalizagao financeira, a escolha do regime cambial —
que se refere a forma de determinacio da taxa de cAmbio — constitui uma decisao
estratégica de politica econdmica para as economias emergentes. As politicas de
cambio administrado (fixo ou bandas cambiais), que prevaleceram nesses paises
até meados da década de 1990, tiveram o mérito de garantir a estabilidade da
taxa de cAimbio nominal, mas se revelaram extremamente suscetiveis & apreciagio
cambial em termos reais e a ataques especulativos, que culminaram em sucessivas
crises cambiais na segunda metade daquela década e no inicio do séc. XXI, entre
as quais a crise brasileira de 1998-1999.

Apés essas crises, aquelas politicas cederam lugar aos regimes de cAmbio flu-
tuante. Todavia, como jd se disse, o regime cambial que se tornou predominante
ap6s aquelas crises foi, na realidade, o regime de flutuagao suja, com graus dife-
renciados de intervenc¢do, nos quais a presenca dos bancos centrais ¢ a regra e nao
a exce¢do. O “medo de flutuar”, nos termos de Calvo e Reinhart (2003), decorre,
principalmente, de algumas caracteristicas estruturais desses paises, entre as quais se
destacam a maior volatilidade dos fluxos de capitais; o “descasamento de moedas”
(currency mismatch), associado ao acimulo de passivos externos e internos denomi-
nados em moeda estrangeira; e o pass-through mais elevado das variagoes cambiais
aos pregos (Greenville, 2000; Mohanty e Scatigna, 2005). Na perspectiva aqui
adotada, estas caracteristicas estdo associadas exatamente a insercao assimétrica dos
paises emergentes no sistema monetdrio e financeiro internacional contemporéneo.

O regime cambial nesses paises, emissores de moedas nao conversiveis (com
baixo prémio de liquidez /, que também resulta em uma maior volatilidade poten-
cial de @) estd sujeito a duas demandas conflituosas em um contexto de abertura
financeira (Ocampo, 2000). Por um lado, a demanda por estabilidade, associada a
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necessidade de manter uma taxa de cAmbio real competitiva; de conter os efeitos
pré-ciclicos das flutuagoes cambiais, provocadas pelos ciclos de boom-burst de fluxos
de capitais sobre a situagio financeira dos agentes com passivos denominados em
moeda estrangeira; e de garantir uma Ancora para os pregos internos. Por outro lado,
a demanda por flexibilidade: em primeiro lugar, variagoes da taxa de cAmbio nomi-
nal contribuem para o ajuste da taxa de cAmbio real frente a mudangas nos termos
de troca ou na taxa de crescimento dos parceiros comerciais; em segundo lugar, a
taxa de cAmbio desempenha um papel essencial na absor¢do, no curto prazo, dos
efeitos dos choques positivos ou negativos provocados pela volatilidade dos fluxos
de capitais. A preferéncia das autoridades econdmicas dos paises emergentes pelos
regimes intermedidrios buscaria, exatamente, conciliar essas demandas conflituosas.

A adogao desse regime cambial, intermedidrio entre as solugoes polares
(cAmbio fixo ou flutuagio pura), também estaria associada & chamada “demanda
precaucional” por reservas, que tem sido considerada uma estratégia racional das
autoridades monetdrias dos paises emergentes no contexto das finangas globalizadas
e liberalizadas (Aizenman e Lee, 2005; Dooley ez al., 2005). Assim, as intervengoes
constantes ¢, em alguns casos, expressivas, dos bancos centrais nos mercados de
cAmbio mediante a compra de divisas estariam vinculadas, igualmente, & ampliacio
da capacidade potencial de sustentacio da liquidez externa em momentos de rever-
sio dos fluxos de capitais por meio do aumento no estoque de reservas oficiais.*

Dessa maneira, no caso das economias emergentes, a dinimica da taxa de
cambio nominal no contexto da globaliza¢io financeira dependerd da gestao do
regime de flutuacio suja, ou seja, da politica cambial, que consiste no modus operandi
do regime de cAmbio vigente. Este modus operandi envolve tanto os objetivos e as
metas de politica perseguidas, como a forma de atingi-los, ou seja, a intervengao
cambial em sentido especifico, que envolve a estratégia de intervengao.”” Além
disso, na defini¢ao aqui utilizada, essa politica envolve qualquer transagio que
altera a posicao liquida em moeda estrangeira do setor publico. Nesse caso, além
das interveng¢des do banco central nos mercados a vista, é preciso considerar as
operagoes de divida denominada ou indexada em moeda estrangeira e a atuagio
no mercado de derivativos cambiais (Archer, 2005).%° Assim, a institucionalidade
do mercado de cAmbio condiciona o leque de instrumentos necessdrios a perse-
guicdo do objetivo e da meta da politica cambial. Ou seja, no caso de paises com

54. Ja para Rodrik (2006), a manutencdo de reservas elevadas é o preco a ser pago pelos governos dos paises em
desenvolvimento que ndo desejam ou sdo incapazes de regular os fluxos de capitais, devido, entre outras razoes, aos
interesses financeiros contrarios a esta segunda alternativa.

55. Essas diversas dimensoes da politica cambial ndo sdo necessariamente definidas por uma mesma autoridade eco-
ndmica. Enquanto o banco central ¢, de forma geral, a instituico executora da politica cambial, a definicdo dos seus
objetivos é atribuicdo do governo em alguns paises (Prates, 2007).

56. Existem outras definicGes mais restritas de politica cambial, que consideram somente interven¢ées no mercado de
cambio (a vista e/ou futuro). Para mais detalhes, ver Prates (2007).
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mercados de derivativos cambiais liquidos e profundos, a estratégia de interven¢ao
da autoridade monetdria também incluird a compra e venda desses instrumentos
financeiros (swaps, opgoes, contratos futuros ou a termo).

A politica cambial, por sua vez, pode se subordinar a diferentes objetivos, que
sao definidos pelo regime macroeconémico vigente. Ou seja, esta politica nao é
independente das demais instincias de politica macroecondmica (as politicas mo-
netdria e fiscal). Por exemplo, vérios paises emergentes adotaram o bindmio metas
de inflagio-cAmbio flutuante ap6s as crises financeiras dos anos 1990, inicio dos
2000, no qual h4, na maioria das vezes, uma hierarquia entre a politica monetaria
de metas de inflagio (dominante) e a politica cambial (dominada). Entre estes
objetivos, se destacam: o controle da inflagao; a manutencio do equilibrio externo
e da competitividade externa; e a prevencio de crises ou desordens de mercado
que comprometam a estabilidade financeira. Estes objetivos condicionam, por sua
vez, as metas perseguidas (influéncia sobre o patamar da taxa de cAmbio, reducio
da volatilidade cambial e acimulo de reservas), os indicadores monitorados,’” a
forma de intervencio — esterilizadora ou nio*® (Moreno, 2005).

Enquanto a perseguicio de um patamar para a taxa de cimbio se subordina ao
objetivo de manutengio da competitividade externa e a promogao do crescimento
econdmico sustentdvel — dado o papel essencial das exportacoes para este crescimento,
especialmente no caso dos paises emergentes— nos paises em que o controle da inflagao
e/ou prevengio de instabilidades nos mercados de cAmbio e financeiro constituem as
prioridades da politica cambial, mudangas abruptas desse patamar sio indesejdveis,
em fungao dos seus efeitos deletérios sobre inflagio e/ou sobre a situagao financeira
dos agentes residentes com dividas em (ou denominadas em) moeda estrangeira.

Além da influéncia sobre o patamar da taxa de cAmbio, a gestao dos regimes
de cAmbio flutuante nos paises emergentes também pode ter como metas alterna-
tivas (mas nao necessariamente excludentes) a contencio da volatilidade cambial
e o acimulo de reservas. A reducio da volatilidade cambial estd associada aos trés
objetivos macroeconémicos gerais destacados anteriormente: esta meta pode se
revelar importante para o controle da inflagio, para a manuten¢io da competi-
tividade externa, bem como para a preservagiao da estabilidade macroeconémica
ou financeira. No que se refere a este tltimo aspecto, os mercados de cAmbio
emergentes s20 mais sujeitos a apostas especulativas e instabilidade devido ao baixo
prémio de liquidez das suas moedas. Mas, paises com divida externa elevada, graus
expressivos de currency mismatch ou sistemas financeiros frageis sdo particularmente
vulnerdveis. A terceira meta de politica cambial consiste no actimulo de reservas

57. Por exemplo, no ambito de um regime de cambio flutuante, se a principal meta de politica é a inflacdo, o pass-through
das variacdes cambiais para os precos internos é relevante e a evolucdo da taxa de cambio sera monitorada de forma a
prevenir mudancas abruptas e reduzir a volatilidade.

58. Para mais detalhes, ver Prates (2007).
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internacionais. Além do motivo precaucional, mencionado acima, estudos sugerem
que um volume elevado de reservas pode reduzir os spreads soberanos e melhorar
os credit ratings (Moreno, 2005).

O grau de autonomia e a eficdcia da politica cambial, por sua vez, sio
condicionados por dois conjuntos de fatores: o primeiro consiste nos condicio-
nantes conjunturais ou macroecondémicos, que incluem a situagao do balango de
pagamentos e de vulnerabilidade externa e os graus de pass-through das variagoes
cambiais aos pregos e de currency-mismatch (Moreno, 2005); o segundo inclui
os condicionantes estruturais, entre os quais o grau de abertura financeira e a
institucionalidade do mercado de cAmbio.

O grau de abertura financeira constitui um condicionante fundamental da
politica cambial das economias emergentes no contexto da globaliza¢ao financeira,
na medida em que moldard o volume e a composicio dos fluxos de divisas no
mercado de cAmbio a vista, assim como das posi¢cdes dos investidores residentes e
nao residentes no mercado de derivativos cambiais (nos paises em que este mercado
¢ relevante). Mais especificamente, quanto maior este grau, maior a probabili-
dade de predominancia dos fluxos financeiros (e das posi¢oes nesses derivativos)
relativamente aos comerciais e, assim, da influéncia das decisoes de portfélio dos
investidores globais sobre a trajetéria da taxa de cimbio nominal. Além disso,
quanto maior o grau de abertura financeira, menor o grau de autonomia das
politicas cambial e monetdria. Isso porque, nos paises que adotam regimes de
flutuacio suja, a influéncia dos mercados financeiros na determinagio da taxa
de cAmbio nominal aumenta de forma significativa. Neste contexto, a eficicia da
politica cambial dependerd da correlagdo de forcas entre a autoridade monetdria
e os agentes privados (Farhi, 2006). O éxito das intervencoes dessa autoridade
no sentido de manter a taxa de cAimbio no patamar desejado e/ou de atenuar sua
volatilidade serd inversamente proporcional ao grau de abertura financeira da
economia, que diz respeito a facilidade com que os residentes podem adquirir
ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso de nao residentes
ao mercado financeiro doméstico (Akyuz, 1992 e 1993).

Akyuz (1992 e 1993) diferencia trés niveis de abertura financeira. O primeiro
nivel diz respeito as inward transactions (entrada de nao residentes no mercado
financeiro doméstico e captacio de recursos externos pelos residentes); o segundo
nivel as outward transactions (saida de capitais pelos residentes e endividamento de
nao residentes no mercado financeiro doméstico) — a liberalizagio completa das
inward e outward transactions resulta na conversibilidade da conta financeira do
balango de pagamentos,* ou seja, na auséncia de restrigoes aos fluxos de capitais

59. Na metodologia do balanco de pagamentos utilizada até os anos 1980, a conta financeira era denominada conta
de capitais.
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entre o pais e o exterior; jd o terceiro nivel refere-se & permissao de transagdes em
(ou denominadas em) moeda estrangeira no espago nacional (como depésitos no
sistema bancdrio doméstico e emissio de titulos indexados a variacio cambial).

Um maior grau de abertura financeira, ao resultar no aumento da mobilidade
de capitais entre o pais e o exterior, contribui para o aumento da liquidez do mer-
cado de cAmbio ao reduzir os custos de transacio (reduciao de ¢). Como esclarece
De Conti (2011), a liquidez de mercado refere-se as condi¢oes em que um ativo é
transacionado em determinado mercado, ou seja, aos custos — monetdrios e tem-
porais — envolvidos na operagao. Todavia, no caso dos paises emergentes, dadas
as assimetrias do sistema monetdrio e financeiro internacional, um mercado de
cAmbio liquido agrava, ao invés de atenuar, os efeitos negativos destas assimetrias,
na medida em que a liquidez estimula a especulagao, resultando em uma maior
volatilidade cambial, ou seja, aumento da volatilidade do atributo # (supondo a
auséncia de intervencoes oficiais). Além disso, a existéncia de mercados de deriva-
tivos cambiais liquidos e profundos refor¢a a predominancia da especulagio, dado
o grau de alavancagem destes instrumentos financeiros.

O grau de liberdade das transa¢des envolvendo moeda estrangeira nos trés
niveis de abertura financeira — que afetard a correlagao de forgas entre o governo e
os agentes privados no mercado de cAmbio e seu grau de liquidez — dependerd da
adogio (ou no) de instrumentos de regulagao dos fluxos de capitais, que envolvem
controles de capitais ¢/ou os mecanismos de regulamentacio financeira prudencial
que desempenham fungoes semelhantes a esses controles — como regras mais rigidas
sobre as operacdes em moeda estrangeira dos bancos (Epstein, Grabel e Jomo, 2004).
Como destacam Greenville (2000), Mohanty e Scatigna (2005) ¢ Ocampo (2000),
esses instrumentos ampliam o raio de manobra da politica cambial nos paises emer-
gentes que adotam regimes de flutuagio suja, ao contribuirem para conter fluxos
de capitais especulativos e o endividamento externo dos bancos e, assim, o risco de
descasamento de moeda dos agentes residentes.

No caso de paises com mercados de derivativos cambiais liquidos e profundos
(como Brasil e Coreia), também serd necessdria a adocio de instrumentos de
regulagao dos derivativos cambiais, como argumentam Fritz e Prates (2013).
Ou seja, a institucionalidade do mercado de cAmbio moldard tanto o modus
operandi da politica cambial (exigindo a inclusao de derivativos cambiais), como
os instrumentos regulatérios necessirios para ampliar sua autonomia em um
ambiente de abertura financeira.

A regulagio dos fluxos de capitais e/ou dos derivativos cambiais influencia a
dindmica da taxa de cAmbio nominal e amplia a autonomia das politicas cambial
e monetdria mediante sua influéncia nos atributos ¢ e 2. Quanto mais ampla esta
regulacio (mediante instrumentos quantitativos, como imposi¢ao de um imposto,



A Literatura sobre os Determinantes da Taxa
de Cambio Nominal na Globalizacdo Financeira 59

ou qualitativos, como proibi¢io de determinada transa¢io), maior serd ¢, o que
desestimulard as operagoes de currency carry trade (via mercado a vista e de deri-
vativos), que ampliam a volatilidade de 4.

Assim, o grau de abertura financeira e a institucionalidade do mercado de
cAmbio influenciam a dinAmica da taxa de cAmbio indiretamente (ampliando ou
reduzindo o grau de autonomia e eficicia da politica cambial) e diretamente, de-
vido ao seu impacto sobre os atributos ¢ e 2. Ou seja, na auséncia de intervengoes
da autoridade monetdria no mercado de cimbio (2 vista e/ou derivativos), em um
contexto caracterizado por um amplo grau de abertura financeira (e, assim, baixo
¢) e pela existéncia de mercados de derivativos cambiais liquidos e profundos, a
atuagio exclusiva de agentes privados no mercado de cAmbio resultard em uma
maior volatilidade de 4.






CAPITULO 2

A INSTITUCIONALIDADE DO MERCADO DE CAMBIO NO BRASIL

1 INTRODUCAO

O mercado de cAmbio é o segmento do mercado financeiro de cada pais em que
a taxa de cAmbio nominal — o preco relativo entre duas moedas — é determinada.
Ao contririo dos demais segmentos deste mercado (mercados monetdrio, de
crédito bancdrio e de capitais), a transagdes no mercado de cAmbio envolvem,
necessariamente, duas moedas nacionais (a moeda doméstica e a moeda
estrangeira). Nos paises emergentes,' como o Brasil, a moeda estrangeira ¢,
em geral, o délar americano (US$)? — a divisa-chave do sistema monetdrio
internacional contemporineo — e a taxa de cAmbio ¢ definida de forma indireta,
ou seja, como o preco da moeda estrangeira.

Assim, o processo de formagdo da taxa de cAmbio de um pais dependerd
do regime cambial adotado — entendido como o método de determinacgio da
taxa de cAmbio® —, bem como da institucionalidade do mercado de cAmbio em
questio, definida aqui como as instituigdes, em sentido amplo, que moldam
o l6cus de interagao entre os agentes demandantes e ofertantes de divisas, seja
no mercado 2 vista, seja no mercado de derivativos (nos quais sao negociados
instrumentos de liquidagao diferida vinculados a taxa de cAmbio da moeda
em questio).* Mais especificamente, em cada pafs a autoridade econdmica
competente (na maioria dos casos, o banco central), estabelece o conjunto de
regras que disciplinam o funcionamento do mercado de cAmbio em cada um
dos seus segmentos (2 vista e de derivativos) no que diz respeito ao espectro de
operagdes permitidas e de agentes atuantes.” Consequentemente, ela condicio-
nard a gestao do regime cambial vigente (isto é, a politica cambial),® podendo
ampliar ou restringir sua eficdcia.

1. Como definido na introdugéo, os paises periféricos (ou em desenvolvimento) que se inseriram no processo de glo-
balizag&o financeira a partir dos anos 1990.

2. As excecbes sdo os paises emergentes da Europa Central e do Leste que ainda ndo adotaram o euro como moeda.
Nestes paises, o Euro é a moeda estrangeira adotada como referéncia.

3. Os regimes cambiais candnicos sao o cambio fixo e o cambio flutuante. Entre estes dois polos, ha uma miriade de regimes
intermediarios, como a flutuagdo suja, bandas cambiais etc. Para mais detalhes, ver Prates (2007) e Carvalho et al (2007).

4. 0 conceito de derivativos cambiais sera detalhado na segdo 3.

5. Alguns autores (por exemplo, Pires de Souza, 1993) adotam uma definicao mais ampla de regime cambial, que inclui
o método de determinacdo da taxa de cambio e a institucionalidade desse mercado.

6. Sobre os conceitos de regime cambial e gestdo cambial, ver Prates (2010a).
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A caracterizacao dessa institucionalidade, contudo, nio ¢ trivial. Isto
porque, ao lado das regulacoes especificas ao mercado de cimbio, ela ¢ moldada
pelos graus de conversibilidade da conta corrente e de abertura financeira
da economia em questdo, que delimitam, igualmente, este espectro. Além
disso, a relacio inversa também se aplica. Ou seja, mudangas na legislacao
cambial podem ser pré-condigoes para a ampliagio destes graus. E importante,
assim, definir esses conceitos. Utiliza-se o conceito de abertura financeira
proposto por Akyuz (1992 e 1993), apresentado na se¢ao 5 do capitulo 1.
J4 a conversibilidade em conta corrente refere-se a inexisténcia de restricoes
as transagOes correntes entre o pais e o exterior (Mathienson ez a/., 1992).
A liberalizagao completa das inward e outward transactions (primeiro e segundo
niveis de abertura) resulta na conversibilidade da conta financeira do balan¢o
de pagamentos, ou seja, na auséncia de restrigdes aos fluxos de capitais entre
o pais e o exterior — em um pais com total conversibilidade da conta corrente
e da conta financeira do balango de pagamentos, hd conversibilidade externa
da moeda; jd o terceiro nivel refere-se 4 conversibilidade interna da moeda, ou
seja, a permissao de transagoes em (ou denominadas em) moeda estrangeira
no espago nacional (como depésitos no sistema bancirio doméstico e emissao
de titulos indexados a variacio cambial).

O objetivo deste capitulo é apresentar a institucionalidade atual do mercado
de cAmbio brasileiro. Embora existam outros trabalhos sobre este tema (Garcia
e Urban, 2004 e 2007; Souza e Hoff, 2006; Rossi, 2012), eles se encontram
desatualizados e nio fornecem, na perspectiva aqui adotada, todos os elementos
necessdrios para a compreensdo das caracteristicas especificas do mercado de cAm-
bio brasileiro, entre as quais a importancia do mercado de derivativos cambiais.
A andlise serd desenvolvida em trés se¢oes, além desta introdugio. Na segunda secio,
realiza-se uma breve perspectiva histérica das mudangas na institucionalidade do
mercado de cAmbio brasileiro desde o final dos anos 1980, que culminaram na
atual configuracio institucional. A terceira segio apresenta esta configuragao, com
um detalhamento dos segmentos a vista (subse¢ao 3.1) e de derivativos cambiais
(subsecio 3.2). Seguem-se algumas consideragoes finais.

2 PERSPECTIVA HISTORICA

A institucionalidade do mercado de cAmbio brasileiro sofreu profundas alteragoes
a partir do final dos anos 1980, condicionadas pelos processos de desregulagao’
do mercado cambial e de ampliagdo da conversibilidade da conta corrente e da
conta financeira do balango de pagamentos — que se inseriram no movimento mais
geral de globalizagao financeira e produtiva sob lideran¢a dos Estados Unidos.®

7. Os termos desregulacdo e desregulamentagdo sdo utilizados como sinénimos.
8. Sobre essa tendéncia global, ver Chesnais (1996); Cintra (1997); Belluzzo (1999).
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Além disso, esses processos foram interdependentes. Isto porque a desregulacio cam-
bial foi uma pré-condicio para a obtengio da conversibilidade externa, na medida
em que envolveu a eliminagio de vérias restri¢des até ento vigentes as transagoes
cambiais entre residentes e ndo residentes cursadas pelas contas corrente e financeira.
Simultaneamente, algumas mudangas no marco regulatério relativo as aberturas
comercial e, sobretudo, financeira, também moldaram esta institucionalidade.’

Se, por um lado, as mudancas na institucionalidade cambial (em direcio a
uma crescente liberalizacio das transacoes entre residentes e nao residentes) foram
pré-condigbes para o retorno dos fluxos de capitais voluntdrios para o Brasil a partir
do inicio dos anos 1990, por outro, elas foram impulsionadas e/ou viabilizadas por
esse retorno, que aliviou a situagio de restrigio externa vigente nos anos 1980."° Em
outras palavras, os trés movimentos interdependentes acima mencionados foram,
a0 mesmo tempo, causa ¢ consequéncia da reinser¢io da economia brasileira no
mercado financeiro internacional. Além disso, eles tiveram como denominador
comum a mesma sistemdtica de implementacio, qual seja, resolugoes do Conselho
Monetirio Nacional (CMN) e circulares do Banco Central do Brasil (BCB) —
e, em alguns poucos casos, Medidas Provisérias (MPs) da Presidéncia da Republica.!
Isso quer dizer que os processos de liberaliza¢do cambial e abertura financeira da
economia brasileira ocorreram sem a revogacao ou alteragio da Lei n® 4.131 de
1961, que regulamenta os capitais estrangeiros no pais e tém prerrogativa sobre
esses instrumentos de szazus legal inferior."

A criagdo do segmento flutuante do mercado de cAmbio em 1989 foi o
primeiro passo em dire¢ao a liberalizagao cambial, inaugurando o processo de
desregulagao do mercado de cAmbio, que se estenderd até meados dos anos 2000.
Neste segmento — que passou a integrar o mercado de cAmbio oficial, ao lado
do segmento livre, em que a taxa de cAmbio era determinada pelo BCB —, a taxa
de cAmbio era livremente pactuada, sendo todas as operagoes intermediadas por
instituicoes financeiras credenciadas. Como a taxa de cAmbio nio era fixa, o BCB

9. Conversibilidade ¢ sindnimo de inexisténcia de restricdes as transagdes cursadas pelas contas corrente e financeira.
Ja os processos de abertura comercial e financeira dizem respeito a eliminagdo dessas restricoes no caso da balanca
comercial e da conta financeira.

10. Como ressalta Pires de Souza (1993), uma parte significativa do processo de desregulamentacdo cambial na década
de 1990 foi um movimento de restauracdo das regras modificadas para lidar com a escassez de divisas vigente nos
anos 1980 devido a crise da divida externa.

11. Em relagéo, especificamente, ao processo de abertura financeira, Biancareli (2010, p. 55) destaca que esse processo
“(...) no Brasil foi marcado pela falta de um debate mais aprofundado e da participacéo relevante de outros atores
que ndo apenas determinados setores da burocracia estatal (leia-se Banco Central) no contexto da hegemonia dos
interesses financeiros. Em outras palavras, o grau de discussao sobre processo foi muito inferior a importancia das
medidas e de seus impactos”.

12. A vigéncia da Lei n° 4.131 significa que o governo brasileiro tem o direito de impor controles cambiais sobre
qualquer conta do balanco de pagamentos. E exatamente sua ndo revogacdo que esta por detras do argumento de
Avrida (2003a e 2003b), de que existiria uma incerteza jurisdicional no Brasil em relacdo a conversibilidade de direito
da moeda brasileira, o que resultaria em um prémio de risco na formacéo das taxas de juros internas. Para uma critica
a esse argumento, ver Belluzzo e Carneiro (2004).
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nao precisava utilizar suas reservas para equilibrar a oferta e demanda no segmento
flutuante, o que permitiu a flexibilizacao da gestao dos fluxos cambiais com o exterior
em um contexto de escassez de divisas. Com isso, foram elevados os limites quanti-
tativos de diversas operagoes cursadas pelo segmento oficial e ampliado o leque de
pagamentos autorizados ao exterior,’ com destaque para as operacdes relacionadas
a turismo,'* transferéncias unilaterais e investimentos brasileiros no exterior.

A nova regulamentagio também permitiu que os agentes que tivessem comprado
moeda estrangeira no mercado paralelo a vendessem a institui¢oes credenciadas no
segmento flutuante sem se identificar. Com isso, esses valores em moeda estrangeira,
anteriormente & margem do mercado de cAmbio oficial, passaram a ser registrados
no Sistema de Informacio do BCB (Sisbacen), criando um canal de comunicacio
entre os segmentos flutuante e o paralelo e, assim, uma tendéncia de nivelamento
das cotagdes entre esses dois segmentos mediante mecanismos de arbitragem. J4 nas
compras de moeda estrangeira no flutuante, os agentes eram obrigados a se identi-
ficar e a apresentar uma documentagio minima destinada a justificar a necessidade
de moeda estrangeira. A nio identificagio do vendedor constituiu um incentivo ao
retorno de capitais brasileiros no exterior na década de 1990 e  internalizacio de
recursos ilegais (BCB, 1993; Pires de Souza, 1993; Prates ez al., 2000).

As condigoes de remessa de divisas pelos ndo residentes também foram flexi-
bilizadas com a criagio do segmento flutuante. As institui¢oes credenciadas pelo
BCB foram autorizadas a negociar moeda estrangeira com institui¢des financeiras
do exterior, em quantidade ilimitada. Essas transagoes eram efetuadas mediante
contas-correntes mantidas por essas institui¢des em bancos no Brasil, denominadas
“contas livres de institui¢oes financeiras — mercado de cAmbio de taxas flutuantes”
(box 1). Com este novo regime, ocorreu uma ampliacio sem precedentes da liber-
dade dos movimentos de capitais, mesmo no caso das pessoas fisicas e juridicas
nao financeiras, que passaram a poder realizar uma remessa ao exterior mediante
um depdsito na conta corrente de uma institui¢ao nio residente.

Assim, a introdugao do segmento flutuante permitiu 0 aumento das modali-
dades e do volume de transagoes cambiais legais e do leque de agentes com acesso
ao mercado de cAmbio oficial, viabilizando a ampliagao da conversibilidade da
conta corrente ¢ da conta financeira. Paralelamente, os processos de abertura
comercial e, principalmente, financeira, deslanchados em 1990, pelo governo do
presidente Fernando Collor de Mello, resultaram na liberalizagao cambial e na
maior conversibilidade externa da moeda no 4mbito do segmento livre do mercado
de cambio oficial.

13. Entre 1989 e 1993 foram regulamentadas 140 resolucdes do CMN e circulares do BCB na area cambial, enquanto
no periodo 1970-1987 somente 28 resolucdes e circulares (Barros e Mendes, 1994).

14. 0 segmento flutuante também era chamado de segmento turismo em funcdo da importancia dos fluxos cambiais
relacionados a essas operagdes.
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No que se refere a abertura financeira, um conjunto de medidas adotadas em
1990, 1991 e 1993 viabilizou a ampliagao dos movimentos de capitais entre o pais
e o exterior cursados pelo segmento livre, ao reduzir as barreiras até entao existentes
aos investimentos estrangeiros de portf6lio no mercado financeiro doméstico e
tornar possivel o acesso dos residentes as novas modalidades de financiamento
externo (emissio de titulos de renda fixa e varidvel no mercado internacional de
capitais)." Todavia, a liberalizagao destes investimentos nos anos 1990 nao foi total,
tendo atingido, de forma heterogénea, os diversos segmentos (mercado monetirio,
de renda fixa e aciondrio). Foram criadas vdrias modalidades de investimento
de portfélio, que se diferenciavam em relacio ao tipo de instrumento utilizado
(entrada direta ou mediante fundos de investimento), a composi¢io da carteira
(renda fixa e/ou varidvel) e ao segmento do mercado de cAmbio pelo qual eram
realizadas (comercial ou flutuante). O segmento mais aberto ao ingresso de inves-
tidores estrangeiros foi o mercado aciondrio, com a criagao, em 1991, do anexo IV
a Resolugio n° 1.289/1987. As emissoes de titulos no exterior pelas instituigoes
residentes continuaram sujeitas a varios procedimentos operacionais (autorizagiao
prévia, prazo de validade da autorizagio de apenas trinta dias etc.) e a restri¢oes
quanto ao direcionamento das captagdes dos bancos (quadro 1).

BOX 1
Contas livres de instituicdes financeiras — mercado de cambio de taxas flutuantes

No Plano Contabil das Instituicdes Financeiras ja existia a conta-padrdo "Depdsitos de domiciliados no exterior",
na qual eram agrupadas as contas individuais dos nao residentes (pessoa fisica e juridica). No entanto, esta conta-
-padrdo estava restritamente regrada pela Carta Circular ne 5 (CC5) de 1969, segundo a qual a movimentacdo de
saldos em moeda nacional ndo resultantes de moeda estrangeira antes vendidas pelos ndo residentes dependia
de autorizacdo. Ou seja, existia uma contradi¢do entre o novo regulamento e a CC5. Para resolver este impasse,
0 BCB alterou o Plano Contabil Padrdo incluindo na conta padronizada "Depdsitos de domiciliados no exterior”
uma subconta denominada " Contas livres de instituicdes financeiras — mercado de cambio de taxas flutuantes”.
A movimentagdo desta conta ndo tinha restricdes e ndo se subordinava as regras da CC5. Em 1992, o BCB,
por meio da Circular n® 2242, estabeleceu algumas pré-condicdes para a utilizacdo desse canal de remessa de
divisas ao exterior, entre as quais a exigéncia de registro no Sisbacen (com informacdo de nome, CPF, nome do
beneficiario no exterior e finalidade da transferéncia) para qualquer movimentagao entre contas-correntes de um
residente no Brasil e um residente no exterior. Até 0 ano 2000, esta conta especifica “De instituicao financeira”
era a Unica modalidade de aplicacdo financeira de néo residentes que ndo estava sujeita a restricdes quanto ao
tipo de aplicacdo. Em contrapartida, as aplicaces mediante este canal incorriam em um maior risco cambial — j&
que as cotagoes dos mercados comercial e flutuante nao eram unificadas — e recebiam o mesmo tratamento fiscal
concedido aos residentes no pais.

Fonte: Banco Central do Brasil (1993).

No que se refere & conversibilidade da conta corrente, foram progressivamente
eliminadas as restri¢des quantitativas as importagdes no 4mbito do processo de
abertura comercial e as transagoes cambiais relacionadas as remessas de rendas

15. Sobre o processo de abertura financeira do Brasil nos anos 1990 e 2000, ver Prates (1997, 1999 e 2000); Freitas
e Prates (1999 e 2001); Biancareli (2003 e 2010) e Machado (2010).
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de investimento (lucros, juros e dividendos).'® Além da eliminacio das restri¢oes a
remessa de recursos ao exterior referentes as aplicagoes de portfélio de investidores
estrangeiros (anexo IV) e a titulo de royalties e assisténcia técnica, foram simpli-
ficados os procedimentos para remessas de lucros e dividendos e eliminado, em
1992, o imposto de renda suplementar sobre estas remessas. A liberalizacio total
das transagoes externas referentes as rendas de investimento dependia, também, da
revogacio da centralizagao cambial,'” que ocorreu em vdrias etapas até a conclusao
definitiva do acordo de renegociacio da divida em 1994. As primeiras medidas,
nesta diregdo, ocorreram em 1991, quando foram liberalizados os pagamentos
dos juros e do principal da divida de médio e longo prazo de responsabilidade
dos setores privado e piblico nao financeiro (incluindo as estatais) e revogado o
projeto 3 do Acordo de Divida de 1993, tornando voluntérias as linhas de crédito
comercial concedidas pelos bancos privados estrangeiros (Prates, 2000).

Em suma, ao longo dos anos 1990, quando vigorava um regime de cimbio
administrado, os processos interdependentes de desregulagio cambial, abertura
comercial e abertura financeira tiveram como desdobramentos uma nova institu-
cionalidade do mercado de cAmbio caracterizada por uma maior liberdade cambial
no que diz respeito as operagbes entre o pals e o exterior e aos agentes atuantes
e, consequentemente, por um amplo grau de conversibilidade externa da moeda
nacional. J4 a conversibilidade interna desta moeda — permissio de transagoes
monetdrias e financeiras em (e denominadas em) moeda estrangeira no espago —
permaneceu muito limitada.'® Assim, no que se refere a abertura financeira, foram
ampliados significativamente os dois primeiros niveis, enquanto o terceiro nivel
se manteve restrito.

Assim, quando o regime de cAmbio flutuante foi adotado, em janeiro de
1999 — em substitui¢ao ao regime de bandas cambiais vigente desde margo
de 1995 —, a institucionalidade do mercado de cAmbio diferenciava-se, de
forma significativa, da vigente no inicio da década de 1990, no que diz respeito
as modalidades de transacoes permitidas e agentes atuantes. Contudo, ainda

16. Na metodologia anterior do balango de pagamentos, essas rendas eram denominadas “servicos fatores”.

17. A centralizacdo cambial é um regime de racionamento de divisas, no qual todos os pagamentos externos precisam
de autorizacdo do banco central para ser realizados, ficando sujeitos & programacéo de desembolsos da autoridade
monetaria do pais. Além disso, qualquer saldo em divisas (de bancos com operagdes externas, por exemplo) é passivel
de ser recolhido ao caixa do banco central. Em julho de 1989, o Ministro da Fazenda adotou esse regime apds a nao
concessao pelos bancos credores de novos recursos acordados nos termos da renegociacdo da divida externa (Zini Jr., 1995).
18. Eram permitidas algumas transacdes financeiras indexadas a variacdes no preco da moeda estrangeira (em geral,
do délar), como a emissao de titulos plblicos e operagdes de crédito bancario (a partir de funding externo) indexados
a taxa de cdmbio. Como destacado a sequir, a institucionalidade cambial relativa a conversibilidade interna da moeda
ndo sofreu nenhuma mudanca significativa nos anos 2000.

19. Esse regime foi instituido pelo Comunicado n° 6.565, de 18 de janeiro de 1999 do BCB, mediante o qual a auto-
ridade monetéria informou a sociedade que, a partir desta, “deixaria que o mercado definisse a taxa de cambio, nos
segmentos livre e flutuante, vindo a intervir, ocasionalmente, com o objetivo de conter movimentos desordenados da
taxa de cambio”. Para mais detalhes, ver Prates (2010a).
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persistiam resquicios do contexto de restricio cambial dos anos 1980 (como o
monopdlio cambial do BCB) e limites as aplicagoes dos investidores estrangeiros
no mercado financeiro doméstico. Mudangcas adicionais no sentido de uma maior
liberalizagao cambial, implementadas a partir do ano 2000, culminaram em uma
nova institucionalidade a partir de 2005.

QUADRO 1
A abertura financeira da economia brasileira nos anos 1990 e 2000

Eixo da abertura | Abertura financeira nos anos 1990

® 1991:anexo IV a Resolucdo n® 1.289/87. Ao contrério dos demais anexos desta resolucdo (I, Il e Ill),
permitia a entrada direta de investidores institucionais estrangeiros no mercado acionario doméstico
(segmentos primario e secundario) e ndo estava sujeito a critérios de composicdo, capital minimo
inicial e periodo de permanéncia. Contudo, para aplicar no pais, esses investidores precisavam cons-
tituir um representante e administrador local (cuja fungao era receber as citagdes judiciais e outras
Investimento de comunicagbes das autoridades), e um custodiante local (responsavel pela custddia dos titulos e pela
portfélio no mercado liquidacéo das operagées). O administrador local era uma figura especifica da legislacdo brasileira;
financeiro local
e 3quisicao de cotas de fundos de investimento, que se diferenciavam em relacdo as modalidades de

aplicacdo permitidas: Fundos de Privatizacdo —Capital Estrangeiro, instituidos em 1991; Fundos de
Renda Fixa — Capital Estrangeiro, criados em 1993; e dois fundos de investimento constituidos no
pais, que foram abertos & participacdo estrangeira em 1996 (Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes e Fundos de Investimento Imobilidrio).

o além dos eurobonus e euronotas, foi autorizada em 1990 a emissdo de novos titulos de divida
direta — commercial papers, export securities, titulos e debéntures conversiveis em acdes pelas
empresas, e certificados de Depositos pelas dependéncias externas dos bancos — e de recibos
de depositos ou depositary receipt (DR), que constitui um certificado representativo de acdes de
empresas estrangeiras emitidos e negociados nos mercados de capitais dos Estados Unidos (ADR)

Emissdo de titulos no ou em diferentes mercados simultaneamente (global depositary receipt, GDR). Os investimentos
exterior estrangeiros por meio de DRs constitufam o anexo V a Resolucao ne 1.289/87;

e permissao, em 1991, da emissao de titulos de divida pelos bancos nos termos e nos fins previstos
pela Resolucdo n2 63/1967. Além disso, as modalidades de repasse desses recursos também foram
ampliadas. Além dos empréstimos para a indUstria, comércio e servicos, foram autorizados créditos com
funding externo para os setores imobiliario e rural (em 1995) e para empresas exportadoras (em 1996).

Fonte: Prates (1997 e 2000); Freitas e Prates (1999).

Em 2000, no segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, a
gestdo de Arminio Fraga Neto no BCB concluiu o processo de abertura financeira
no que diz respeito as inward transactions (primeiro nivel) (quadro 1). A Resolu¢io
n°2.689, de 13 de janeiro de 2000, autorizou os investidores nio residentes a investir
nos mesmos produtos disponiveis aos aplicadores locais, sendo livre o transito de
investimentos em renda varidvel para renda fixa e vice-versa, observadas as diferencas
de tratamento tributdrio aplicdveis.

Os ativos financeiros e os valores mobilidrios negociados, bem como as
demais modalidades de operacoes financeiras realizadas por investidor nio residente
decorrentes das aplicagdes a0 amparo dessa Resolucio n° 2.689/2000 devem ser
registrados, custodiados ou mantidos em conta de depésito em institui¢o ou
entidade autorizada a prestagio desse servigos pelo BCB ou pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) e estar devidamente registrados em sistemas de registro,
liquidago e custédia reconhecidos pelo BCB ou autorizados pela CVM, em suas



68 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

respectivas esferas de competéncia — casos da Companhia Brasileira de Liquidagao
e Custddia (CBLC) e da Central de Custédia e Liquidagio Financeira de Titulos
(Cetip). O Artigo 2° da Lei n° 6.385, de 7 de setembro de 1976, alterada pela
Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, define como valores mobilidrios:

L. as acoes, debéntures e bonus de subscricio;

II.  os cupons, direitos, recibos de subscrigio e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II [as acoes, debéntures e
bénus de subscricao];

III.  os certificados de depésito de valores mobilidrios;

IV.  as cédulas de debéntures;

V. as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI.  as notas comerciais;

VII.  os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobilidrios;

VIIIL. outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;

IX.  quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneragio, inclusive resultante de prestagao de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

Do ponto de vista da institucionalidade do mercado de cAmbio, a principal
mudanga introduzida pela Resolu¢io n°® 2.689/2000 foi a permissao das posi¢oes
dos investidores nao residentes, sem limites, no mercado de derivativos cambiais
negociados no pais (incluidos no item VII). Na regulamentagio anterior, essas
operagdes somente eram permitidas para bedge das posi¢oes nos mercados a vista
(ou seja, dos investimentos em agdes e renda fixa no pais).

No que diz respeito aos investimentos de portfélio no mercado financeiro
doméstico, essa resolugao eliminou as restrigdes quanto ao tipo de instrumento
utilizado, & composi¢do da carteira e a natureza do investidor (pessoas fisica
ou juridica) dos investimentos realizados mediante o segmento de ciAmbio
livre. Essas mudancas afetaram, principalmente, as aplicacoes em renda fixa,
uma vez que o investidor nao residente foi autorizado a adquirir diretamente
(sem ser por intermédio de fundos) titulos de renda fixa, pablicos e privados,
com recursos ingressados mediante o segmento de cimbio livre, sendo a Gnica
exigéncia o cadastro (abertura de uma conta 2.689) junto 48 CVM, também obri-
gatério para aplicagoes em renda varidvel.*” No caso dos investidores do extinto

20. As aplicagGes em renda fixa tornaram-se sujeitas a mesma tributagdo incidente sobre as aplicagées dos residentes:
20% de Imposto de Renda (IR) sobre o ganho de capital. Em 15 fevereiro de 2006, a MP ne 281 alterou o IR sobre a
aplicacdes de investidores estrangeiros em titulos publicos e em fundos de capital de risco, a partir da aplicagdo de
uma aliquota inversamente proporcional ao prazo das aplicacdes, chegando a zero para aquelas de prazo igual ou
superior a dois anos. Ja as aplicacdes em renda varidvel continuam isentas de IR, exceto se o investidor for residente
em um dos vinte paises listados pela Receita Federal como paraisos fiscais — neste caso, o investidor pagara IR de 15%
(Freitas e Prates, 2001).
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anexo IV, além da permissao da entrada direta de pessoas fisicas (cujos efeitos
préticos foram irrisérios, pois a maior parte dos investidores estrangeiros ¢ for-
mada por investidores institucionais), a nova regulamentagao eliminou somente
a necessidade do administrador local (cuja fungio era receber as citagoes judiciais
e outras comunicagdes das autoridades), jd que as fun¢des desempenhadas por
esse agente tornaram-se atribui¢ées do representante. A institui¢ao custodiante
local (agora também exigida para os investidores em renda fixa) continua sendo a
responsavel pela custédia dos titulos e pela liquidacio das operagdes. Em relagao
a captacdo de recursos externos, as mudangas foram menos significativas. O BCB
atendeu as demandas dos bancos de desburocratizagio das emissoes de titulos no
exterior. Com a nova institucionalidade, o prazo de fechamento das operagdes foi
reduzido, alteracoes no cronograma de pagamento deixaram de estar sujeitas a
autorizac¢io do BCB e a aplicagao dos recursos captados no mercado internacional
tornou-se livre (Freitas e Prates, 2001).

Assim, o mercado financeiro brasileiro tornou-se completamente aberto 2
entrada de investidores estrangeiros. Em outras palavras, foram eliminadas todas as
restrigoes & formacao de posigoes ativas por esses agentes,”' bem como as operagoes
com derivativos de cAmbio. J4 o endividamento de nio residentes no mercado
doméstico (referente ao segundo nivel de abertura financeira e a formagio de
posigoes passivas) continuou proibido.?” Nesse contexto, as vantagens das Contas
Livres de Instituigoes Financeiras do Mercado de Cambio Flutuante, enquanto
canal de investimentos estrangeiros de portfélio, foram eliminadas. Estas contas
seguiram desempenhando papel relevante como instrumento de remessa de recursos
de residentes para o exterior, sobretudo de pessoas fisicas, até a unificagio dos
segmentos livre e flutuante do mercado de cAmbio.

Apés a Resolugao n® 2.689/2.000, trés mudangas adicionais na insti-
tucionalidade do mercado de cAmbio brasileiro completaram o processo de
liberaliza¢do cambial. A primeira foi a unificagio cambial, em margo de 2005

esolucao n® 3. ,de e marco de %% no primeiro mandato do presi-
Resolugao n®3.265, de 4 d ¢o de 2005),” no p dato do p
ente Luiz Indcio Lula da Silva (Lula). Com isso, as “contas livre de instituicoes
dente Luiz I Lula da Silva (Lula). C ¢
financeiras nio residentes” (box 1) foram extintas e qualquer residente no pais
(pessoa fisica e juridica) passou a poder efetuar suas remessas diretamente, sem
a intermediagdo dessas contas, que acabavam utilizadas somente por grandes

21.Todavia, para transferir recursos de um determinado segmento do mercado financeiro brasileiro para outro, o investidor
precisava realizar um contrato de cambio simbolico, em funcdo da vigéncia naquele momento da Contribui¢do Provisoria
sobre Movimentacdo Financeira (CPMF). Com a extincao da CPMF, em 2007, a transferéncia direta foi autorizada,
trazendo maior flexibilidade e menores custos para esses investidores. Contudo, esse contrato tornou-se novamente
necessario em 2008, devido a introdugao do IOF sobre aplicagbes de ndo residentes em renda fixa.

22. Esse endividamento amplia a capacidade de alavancagem e, assim, de especulacéo desses agentes contra a moeda
nacional, como mostrou a experiéncia da Tailandia nas vésperas da crise cambial de 1997 (Prates, 2002).

23. Na pratica, as cotacbes do segmento livre e flutuante convergiam. Assim, a unificacdo cambial ndo teve impacto
na formacéo da taxa de cdmbio.



70 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

fortunas dados os elevados custos envolvidos.? De forma praticamente simulta-
nea a unificagao dos segmentos livre e flutuante, foi instituido, pela Circular n°
3.280, de 9 de margo 2005, o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI),” que abrange trés titulos, quais sejam: 7) titulo 1 —
mercado de cdmbio, que regulamenta o mercado de cimbio, ou seja, “disciplina
as operagdes de compra e de venda de moeda estrangeira, as transferéncias
internacionais em reais e as operagoes envolvendo ouro-instrumento cambial,
bem como as matérias necessdrias ao seu regular funcionamento”; 7z) titulo 2 —
capitais brasileiros no exterior, que regula os valores de qualquer natureza, os
ativos em moeda, os bens e os direitos possuidos fora do territério nacional
por pessoas fisicas e juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no Brasil;
iii) titulo 3 — capitais estrangeiros no pais, que contempla os capitais estrangeiros
no pais e seu registro no Banco Central do Brasil, tratando do investimento
estrangeiro direto, das operagdes financeiras e de outros recursos captados no
exterior na forma da legislacdo e da regulamentagao em vigor, inclusive o capital
em moeda nacional de que trata a Lei n® 11.371, de 28 de novembro de 2006.

A segunda mudanga foi a aboli¢io do monopdlio de cAmbio da autoridade
monetdria em janeiro de 2006, quando os bancos foram isentos da obrigagao de
depositar no Banco Central do Brasil (BCB), sem remuneragio, os valores que
excedessem a posi¢ao comprada de US$ 5 milhées, um dos tltimos resquicios desse
monopdlio. A terceira mudanca, que ocorreu no segundo mandato do presidente
Lula, foi a extingao da cobertura cambial as exportagdes, em marco de 2008
(Resolugio n® 3.548); ou seja, a partir de entio os exportadores brasileiros passaram
a poder manter 100% das suas receitas no exterior. Vale mencionar que, desde
agosto de 2006, quando foi autorizada a manutencio de até 30% destas receitas
no exterior (Resolucio n2 3.389), a cobertura cambial vinha sendo flexibilizada
mediante o aumento deste percentual.?®

3 AATUAL INSTITUCIONALIDADE DO MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO

A atual institucionalidade do mercado de cimbio brasileiro é definida, essencial-
mente, por duas regulacoes, quais sejam: z) a Resolugao n° 2.698/2.000, em fungio,
principalmente, da sua implicagio para o mercado de derivativos cambiais, como

ressaltado na secdo 2; e i) o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI).?”

24. Imposto e comissdes exigidas pelos bancos. Sobre a redugéo do custo das remessas, ver Camba (2005).
25. 0 RMCCl substituiu a Consolidacdo das Regras Cambiais (CRC).

26. Para uma analise detalhada da abertura financeira entre 2005 e 2010, com a descricdo de todas medidas adotadas,
ver Machado (2010).

27. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/rex/rmcci/port/rmcci.asp>.
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De acordo com o RMCCI, o mercado de cimbio ¢ regulamentado e fisca-
lizado pelo BCB. Ele compreende as operagoes de compra e de venda de moeda
estrangeira, as operacdes em moeda nacional entre residentes, domiciliados ou
com sede no pais e residentes, domiciliados ou com sede no exterior e as operagoes
com ouro instrumento cambial, realizadas por intermédio das instituigdes auto-
rizadas a operar no mercado de cimbio pelo Banco Central, diretamente ou por
meio de seus correspondentes. Este mercado também inclui as operagoes relativas
aos recebimentos, pagamentos e transferéncias do e para o exterior mediante a
utilizagao de cartoes de uso internacional, bem como as operagoes referentes as
transferéncias financeiras postais internacionais, inclusive vales postais e reembolsos
postais internacionais.”®

No Ambito do RMCCI, ¢ necessdrio diferenciar os aspectos permanentes
(que definem a institucionalidade do mercado de cAmbio) dos tempordrios, que se
referem as regulacoes adotadas com o objetivo de afetar o fluxo liquido de divisas,
denominadas 7écnicas de gestio dos fluxos de capitais por Epstein, Grabel e Jomo (2004).
Elas incluem tanto os controles de capitais — controles quantitativos e qualitativos
a entrada e estimulo 2 saida de capitais por nio residentes e residentes —
como instrumentos de regulagdo financeira prudencial — medidas que impactam as
operagoes ativas e passivas das institui¢oes bancdrias em moeda estrangeira. A adogao
destas técnicas foi retomada no Brasil a partir de outubro de 2009 em resposta aos objetivos
e dilemas da politica macroeconémica doméstica, contribuindo para ampliar o raio de
manobra da politica cambial. Essas mudangas tempordrias resultaram em frequentes
atualizagoes dessa regulacao (a dltima atualizagio ocorreu em 5 de dezembro de 2013),
mas nao afetaram de forma estrutural a institucionalidade do mercado de cAmbio
brasileiro na medida em que néo tiveram impacto sobre o espectro de agentes atuantes
e de operagoes permitidas, embora tenham alterado o custo destas tltimas. Por isso,
elas nao serdo analisadas neste capitulo.”

Na perspectiva aqui adotada, o principal trago estrutural da institucionalidade
do mercado de cAmbio brasileiro é regulado pelo capitulo 14 do titulo 1 do RMCCI
“Conta em moeda estrangeira no pais”. De acordo com este capitulo, contas em
moedas estrangeiras no pais, de movimentagao restrita, somente podem ser abertas
em bancos autorizados a operar no mercado de cAmbio pelos seguintes agentes:

a) agéncias de turismo e prestadores de servicos turisticos;

b) embaixadas, legacoes estrangeiras e organismos internacionais;
¢) Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos — ETC;

d) empresas administradoras de cartao de crédito internacional;

28. A margem da lei, funciona um segmento denominado mercado paralelo. Sao ilegais os negécios realizados no
mercado paralelo, bem como a posse de moeda estrangeira oriunda de atividades ilicitas.

29. As técnicas de gestéo dos fluxos de capitais adotadas a partir de 2009 serdo objeto de analise no capitulo 3 na
medida em que elas influenciaram a gestao da politica cambial e, assim, a dinamica da taxa de cdmbio nominal.
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e) empresas encarregadas da implementagao e desenvolvimento de projetos do
setor energético;

f) estrangeiros transitoriamente no pais e brasileiros residentes no exterior;

g) sociedades seguradoras, resseguradoras e corretoras de resseguro;

h) transportadores residentes, domiciliados ou com sede no exterior;

i) agentes autorizados a operar no mercado de cAmbio;

j)  (revogado);

k) subsididrias e controladas, no exterior, de instituicoes financeiras brasileiras.

Assim, um ndimero bastante limitado de agentes tem o direito legal de manter
contas em moeda estrangeira no mercado bancdrio doméstico, as quais nao sio
de movimentagao livre (ou seja, esses agentes apenas podem realizar um niimero
restrito de transagoes mediante estas contas).

A proibi¢do de abertura de contas em moeda estrangeira para a maioria dos
agentes residentes no pais significa que o terceiro nivel de abertura financeira da
economia brasileira, que se refere a conversibilidade interna da moeda, ainda ¢
muito limitado. Na realidade, nesse quesito, a tnica diferenca em relagao a confi-
guracdo institucional vigente no final dos anos 1980 (antes do inicio do processo
de liberalizagao cambial) é a permissao destas contas, que envolvem volumes pouco
significativos de recursos. Assim, pode-se afirmar que, de facto, as transacoes em
moeda estrangeira no espaco nacional sio praticamente inexistentes.** Vale men-
cionar que essa caracteristica distintiva da economia brasileira, em comparagio a
maioria das suas congéneres, estd associada as especificidades do processo inflacio-
ndrio no pais, que nao resultou na progressiva dolariza¢io das transa¢oes monetdrias
e financeiras em funcdo do processo generalizado de indexagio, que culminou no
desenvolvimento da chamada “moeda indexada” (remuneragio dos depdsitos a vista).
Esta inova¢io financeira ndo somente evitou a desintermediagao bancdria, mas
também contribuiu para o crescimento do sistema bancdrio e a sofisticagio das
suas operacoes, sob a lideranca de grandes bancos brasileiros e estrangeiros.’!

Esse traco estrutural — a limitada conversibilidade interna da moeda — tem
implica¢oes de extrema relevincia para a institucionalidade dos segmentos a vista
e de derivativos do mercado de cAmbio brasileiro, sendo definidora de outras
caracteristicas especificas dessa institucionalidade, relativamente a outros paises
emergentes (quadro 2). No 4mbito do mercado a vista, o grau extremamente
limitado de conversibilidade interna da moeda resulta na impossibilidade dos
agentes residentes e nao residentes deterem posi¢oes cambiais neste mercado.

30. As transagdes denominadas em moeda estrangeira mencionadas na nota 73 continuam sendo permitidas, mas
perderam relevancia apds 2003, com o movimento de apreciacdo do real, que reduziu a atratividade dos titulos (para
os investidores) e dos empréstimos indexados a variagao cambial (para os bancos), que ofereciam protecéo contra o
risco de desvalorizacdo cambial.

31. Sobre as especificidades do processo inflacionario no Brasil nos anos 1980 e suas implicagbes para o sistema
financeiro, ver Belluzzo e Almeida (2002).
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Os tnicos agentes que podem assumir estas posigoes sao os bancos que possuem
carteira de cAmbio (em USD). No que se refere aos derivativos cambiais, a nao
conversibilidade interna da moeda para a maioria dos agentes residentes também
¢ a causa da sua principal especificidade, qual seja, seu cardter non-deliverable, isto
¢, os ganhos e perdas nas operagoes com esses instrumentos sio liquidados em
reais e nao em dolares, como na maioria dos paises. Exatamente em fun¢io da sua
liquida¢io em moeda doméstica, no mercado de derivativos nao existem limites
as posicoes dos agentes bancdrios e nao bancdrios (inclusive nao residentes).*
Nas subsegoes 3.1 e 3.2, detalha-se a institucionalidade dos segmentos a vista e
de derivativos do mercado de cAmbio brasileiro.

QUADRO 2
Institucionalidade do mercado de cambio de paises selecionados

Pais/mercado | Colémbia | México Chile

Agentes: podem atuar nos segmentos
primario e secundario: bancos, corpo-
racoes financeiras (semelhantes aos
bancos de investimento no Brasil),
corretoras, sequradoras, fundos de
pensdo e agentes fiduciarios sob
a supervisdo da Superintendéncia
Financeira.

Dealers: ndo existem.

Posicdo de cambio: todos os agentes
podem ter posicao de cambio. Mas,

to, ha um mercado offshore de
Non-Deliverable Forwards (NDF).

Agentes: somente os bancos
(comerciais) podem atuar no mercado
primario; j& o mercado secundério
compreende bancos (comerciais,
de investimento e mdiltiplos), fundos
de penséo, seguradoras e quaisquer
instituicdes registradas como insti-
tui¢Ges financeiras.

Dealers: somente bancos.

Posicdo de cdmbio: além dos bancos
(comerciais e de investimento), fundos

Agentes: mercado primério de
cdmbio é negociado em um sistema
chamado Datatec, onde Bancos e
Corretoras de Valores operam uns
com os outros de acordo com limites
preestabelecidos entre eles.

Dealers: ndo existem

Posicdo de cdmbio: permitida para
bancos, corretoras, seguradoras e
sociedades de investimentos; ndo
h4 limites.

Mercado n&o podem manter posicio vendidaa  de pensdo, sequradoras, corretoras e
avista partir da contratacio de empréstimos ~ agentes fiduciarios. Mas, a posicao
no mercado interbancério internacional  de divisas dos bancos (comprada
(operacdes de linha). ou vendida) é restrita a 15% do
. seu capital.
Intervengées do BC: nos mercados
primario (leildes) ou secundario  Intervengées do BC: o Banxico
(compra/venda discricionaria de  intervém unicamente no mercado
USD). No caso do mercado primério, ~ primério mediante leilées no mercado
todos os participantes podem fazer  primério, até um limite de USD 400MM
propostas, ndo s6 o0s bancos. didrios, quando o prego de mercado
excede em 2% ou mais o fixing de
D-1. Para vender USD, faz leiloes de
opgoes de venda USDMXN.
Né&o é relevante no mercado onshore.
No sistema transacional de cambio
Mercado de (SET FX), cerca de 99% das operagdes -
o - o E relevante no mercado onshore. Né&o é relevante no mercado onshore.
derivativos s30 no mercado a vista. Entretan-

Fonte: Entrevistas com operadores de cdmbio do banco BTG-Pactual.

32. De acordo com Garcia e Urban (2004) e Ventura e Garcia (2012), o fato de somente os bancos com carteira de
cambio poderem ter posicdes no mercado a vista, restricao que néo se aplica ao mercado futuro, explicaria a “primazia
do mercado futuro curto vis-a-vis o mercado a vista de cdmbio no Brasil (Ventura e Garcia, 2012, p. 3). Estes autores,
contudo, ndo explicam o determinante, em Ultima instancia, dessa diferenca entre os dois segmentos, qual seja, a
limitada conversibilidade interna da moeda brasileira.
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3.1 0 mercado de cambio a vista

O mercado de cAmbio a vista brasileiro nao tem uma localizagio geografica especifica
(como as Bolsas de Valores ou de Derivativos Organizados), sendo as transagoes
realizadas exclusivamente por meio eletronico, mediante o cAmbio escritural, na
clearing de cimbio da BM&FBovespa.” Este mercado abrange dois segmentos
interconectados: o primdrio e o secunddrio (ou interbancdrio).

Como o préprio nome diz, no segmento (ou mercado) primdrio sio realizadas
as transagoes primdrias de divisas, associadas ao conjunto de operagoes comerciais e
financeiras entre o pais e o exterior que envolvem compra/venda de moeda estran-
geira para liquidagio em até dois dias tteis (denominadas de operagoes prontas).
Todavia, no Brasil, como a maioria dos agentes residentes e nio residentes nio
pode deter contas em moeda estrangeiras (o traco estrutural destacado na segio
anterior), a realiza¢io e liquidagao dessas transa¢oes envolve um conjunto de
aspectos especificos, detalhados a seguir.

O primeiro aspecto ¢é a existéncia de um conjunto de institui¢oes financeiras
que recebem a autoriza¢io do BCB (regulador do mercado de cAmbio) para
intermediar as transagdes com divisas entre os agentes primdrios (denomina-
dos de clientes), que incluem o setor privado nio financeiro (exportadores e
importadores, empresas que contratam empréstimos externos e investem no
exterior), o setor financeiro nio autorizado a operar nesse mercado (como
gestores de fundos), os investidores estrangeiros e o setor publico (Tesouro
Nacional, governos subnacionais e empresas publicas). Um amplo espectro
de institui¢des (em um total de 79 em marco de 2013) pode atuar como
intermedidrias de operagdes de cAmbio, qual seja: bancos multiplos, bancos
comerciais, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, bancos de
cambio, caixas econdmicas, agéncias de fomento, sociedades de crédito, finan-
ciamento e investimento, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios,
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios e sociedades corretoras

de cAmbio (capitulo 2 do titulo 1 do RMCCI).*

O segundo aspecto ¢ a necessidade de formalizacio das operacdes em contratos
de cAmbio. Como estabelece o capitulo 3 do RMCCI, “o contrato de cAmbio
¢ o instrumento especifico firmado entre o vendedor e o comprador de moeda
estrangeira, no qual sao estabelecidas as caracteristicas e as condigées sob as quais
se realiza a operagao de cAmbio”. Além disso, todos os dados das operagdes de
cAmbio (identificacio das partes, natureza da operagio e taxa de cAmbio utilizada)

33. No dia 29 de junho de 2009, foram extintos todos os pregdes viva-voz da BM&FBovespa, companhia de capital
brasileiro formada em marco de 2008 a partir da integracdo das operagdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
e da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F).

34. Alista de instituicdes autorizadas a intermediar operacdes no mercado de cambio, em marco de 2013, encontra-se
em: <http://www.bcb.gov.br/?2IAMCINS>.
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devem ser registrados no Sistema Integrado de Registro de Operagdes de Cambio
(Sistema Cambio) do Sisbacen. Assim, um dos efeitos colaterais positivos da
institucionalidade cambial sui generis do Brasil é o conhecimento, pelo BCB, de
todas as informagdes relevantes do mercado de cimbio — que auxiliam a gestao das
politicas monetdria e cambial —, 0 que nao ocorre em viérios paises com conversibi-
lidade interna da moeda. O conjunto de contratos de cimbio entre compradores
e vendedores de moeda estrangeira define o fluxo cambial contratado (também
denominado de movimento de cAmbio) do segmento primdrio, que ¢ dividido
em dois segmentos, de acordo com a natureza da operacio: comercial (balanga
comercial e de servigos) e financeiro (fluxos de capital e rendas de investimento).

O terceiro aspecto diz respeito a forma de liquidagao das transagoes de cAmbio.
Dada a inexisténcia de contas em moeda estrangeira no pais para a maioria dos
agentes, as operagdes de cAmbio sao liquidadas, na ponta de moeda estrangeira,
mediante a transferéncia entre contas bancdrias no exterior dos bancos que possuem
carteira de cAmbio. Assim, na realidade, os contratos de cAmbio nio resultam em
fluxos efetivos de divisas, mas sim em variagoes dos ativos e passivos dos residentes
no exterior. A tnica excecio é o cAmbio manual, utilizado em viagens internacionais,
que envolve circulagao fisica de divisas.”

O quarto aspecto refere-se as posicoes cambiais desses bancos. Essas posicoes,
que sio afetadas passivamente por todas as operacoes de compra e venda no mercado
primdrio, permitem aos bancos absorver o excesso e suprir a demanda de divisas
dos seus clientes. Contudo, devido a limitada conversibilidade interna da moeda
brasileira, os bancos somente podem acumular posi¢oes cambiais mediante a con-
tratacdo das operagdes de linha (também chamadas de linhas clean ou intercompany
pelos operadores de cdmbio), que se referem a linhas de financiamento em ddlar
no mercado interbancdrio internacional, geralmente contratadas entre os bancos
domésticos e suas sucursais no exterior (ou matrizes no caso dos bancos estrangeiros).
Como as operagdes de crédito e débito no ambito destas linhas ndo implicam
conversao de recursos entre reais e délares (mas sim varia¢io no ativo e passivo dos
bancos no exterior), elas ndo sdo registradas em contratos de cAmbio e, assim, nao
sao contabilizadas no movimento de cAmbio contratado. Além das operagoes de
linha, as exporta¢oes também nio envolvem contratos de cAmbio quando as receitas
sao mantidas integralmente no exterior, jd que nesse caso também néo hd troca de
moeda estrangeira por moeda doméstica (box 2).

Os recursos captados por um banco por meio das operagoes de linha tém
impacto sobre sua posi¢ao cambial quando sido convertidos em reais, o que
ocorre, por exemplo, quando sio vendidos (parcial ou totalmente) no mercado
primdrio. Nesse caso, hd impacto positivo no fluxo cambial e negativo nessa

35. 0 cambio manual é regulado pelo capitulo 10 do titulo 1 do RMCCI.
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posi¢do. Em contrapartida, quando o banco compra divisas no mercado pri-
mirio (opera¢io formalizada em um contrato de cAmbio), hd impacto negativo
no fluxo e positivo na posi¢ao dos bancos — ou seja, crédito na sua conta no
exterior (Rossi, 2012).

BOX 2
Movimento de cambio e balanco de pagamentos

As operacdes que determinam a oferta e a demanda de moeda estrangeira no mercado primario s&o registradas no
balanco de pagamentos. Contudo, 0 movimento liquido primério de cdmbio e o saldo deste balango ndo coincidem,
necessariamente, por duas razes principais. Em primeiro lugar, as formas de contabilizagdo sao diferentes: enquanto
esse movimento é registrado no momento da contratacao (daf a denominagdo “cambio contratado”), que precede a
liquidacdo em dois dias Uteis, os fluxos do balanco de pagamentos consistem nas transacdes efetivamente liquidadas.
As diferencas entre as operacdes contratadas e liquidadas surgem por causa de cancelamentos de transacdes por
uma das partes, que resultam em ajustes nas posicdes cambiais dos bancos. Em segundo lugar, com a extincdo da
cobertura cambial das exportacées (secdo 2), quando o exportador opta por manter suas receitas em uma conta
no exterior, ndo ha contratacdo de cambio e, assim, impacto no movimento cambial. No balanco de pagamentos,
dado 0 método das partidas dobradas, a operacéo é creditada na conta exportagdo (ja que houve embarque fisico)
e um valor equivalente é debitado na conta financeira, subconta “Outros investimentos brasileiros — empréstimos e
financiamentos de curto prazo”, como uma operacéo de crédito comercial. Quando, eventualmente, estas divisas sao
internalizadas pelo exportador, sao contabilizadas nesta mesma subconta, como transferéncia de ativos de residentes.

As informacdes sobre o movimento de cdmbio contratado também ndo permitem a identificacdo do fluxo efetivo
de divisas decorrente das transacdes privadas. Isto porque as compras de divisas pelo Tesouro, seja para quitar seus
compromissos externos, seja no ambito do Fundo Soberano do Brasil (criado pela Lei n2 11.887, de 24 de dezembro
de 2008) sdo realizadas por intermédio do Banco do Brasil no segmento primario, ndo sendo possivel identifica-las,
pois os dados sobre essas transacées divulgados pelo BCB (na Nota para Imprensa do Setor Externo) referem-se
a data de liquidagdo e ndo de contratacdo (que afeta o movimento de cdmbio). Como a legislacdo permite ao
Tesouro comprar antecipadamente, no mercado primério, o valor em moeda estrangeira das dividas vincendas em
até quatro anos (Resolucdo ne 3.911, de 5 de outubro de 2010), nem mesmo uma estimativa dessas intervencoes
cambiais pode ser realizada.

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: <www.bcb.gov.br>.
Elaboracdo da autora.

Além das transa¢oes no segmento primdrio com os clientes, a posi¢io cam-
bial dos bancos também varia em funcio das intervengées do BCB no mercado
de cAmbio 2 vista, que ocorrem, exclusivamente, no segmento interbancdrio®
mediante ordens de compra e venda de moeda estrangeira realizadas junto aos
bancos dealers (tabela 1). Essas ordens, por sua vez, nio tém impacto nos fluxos
do mercado primdrio, mas somente na posigao cambial dos bancos® (equagio 1).

36. Sobre o funcionamento do mercado interbancario de cdmbio no Brasil, ver também Garcia e Urban (2004) e Pires
de Souza e Hoff (2006).

37.Quando um banco vende recursos captados em operaces de linha seja para clientes no mercado primario seja para
0 BCB no mercado interbancério, ndo ha incidéncia de IOF, cujo fato gerador é o contrato de cambio. Por essa mesma
razéo, desde marco de 2008, quando voltou a incidir IOF sobre investimentos de portfélio em renda fixa no pais, passou
a ser exigido um contrato de cambio simbdlico para a transferéncia de recursos de uma aplicacdo de renda fixa para
renda variavel no ambito de uma conta 2.689 — investidor ndo residente — (Rossi, 2012).
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APC = operagoes no mercado primario + intervencdes do BCB + ajustes (1)
Onde:
PC = posicdo de cambio

Ajustes = toda variagdo de posicdo que ndo é explicada nem pelo fluxo, nem pelas acées do BCB, em geral decorrente
da néo liquidagdo de uma operacao contratada. Por exemplo, o cancelamento de uma exportacéo contratada que
ndo afeta o fluxo ja registrado, mas sim a posicdo cambial dos bancos.

TABELA 1

Ranking dos bancos dealers em marco de 2013
Posicao Instituicao
1 Itatl Unibanco S.A.
2 Banco Bradesco S.A.
3 Banco do Brasil S.A.
4 HSBC Bank Brasil S.A.
5 Banco Citibank S.A.

Banco J.P. Morgan S.A.

7 Banco Santander (Brasil)
8 Bank of America Merrill Lynch
9 Banco de Investimentos Credit Suisse S.A.
10 Banco Btg Pactual S.A.
" Banco Bnp Paribas Brasil S.A.
12 Banco Morgan Stanley S.A.
13 Deutsche Bank S.A.
14 Banco Societe Generale Brasil S.A.

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: <http://wwwé4.bcb.gov.br/pec/dealers/principal.asp>.

Assim, as operagdes dos bancos com clientes no segmento primdrio e com o
BCB no segmento secunddrio (ou seja, no interbancdrio) resultam em variagoes
na posi¢ao cambial. Esta posi¢ao pode ser nivelada/fechada (contratos de compra
equivalentes aos de venda; ou seja, posi¢ao credora equivalente & devedora) ou
aberta, na qual o saldo das suas operagdes de cAmbio nio ¢é nulo. Neste tltimo caso,
o banco pode carregar uma posicao vendida (curta, no jargao do mercado) — isto &,
devedora em moeda estrangeira, resultado de vendas superiores as aquisigoes — ou
uma posicao comprada (longa) — credora em moeda estrangeira.”®

A mudanga passiva da posi¢io de cAmbio, determinada pelas decisdes dos
clientes e do BCB, nao tem por que coincidir com aquela desejada pelo banco.

38. Como ja mencionado, desde janeiro de 2006 ndo ha mais limites a posicdo comprada dos bancos. Contudo, em
janeiro de 2011 o BCB instituiu um recolhimento compulsério sobre as posicdes vendidas dos bancos para desestimular o
ingresso de recursos de curtissimo prazo. Esse instrumento de regulacao prudencial foi adotado no ambito da estratégia
mais ampla de gestdo dos fluxos de capitais adotada pelo governo Dilma Rousseff, que sera analisada no capitulo 3.
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Uma das fungoes do segmento interbancirio é exatamente permitir o ajuste
da posicao corrente em dire¢ao aquela desejada por cada instituigao bancdria
(Prates, 2009). Assim, esse segmento pode ser definido como “o 16cus de nego-
cia¢do do estoque de divisas entre as institui¢des que podem carregar posigao

de cAmbio” (Rossi, 2012, p. 103).

O mercado interbancdrio brasileiro é o chamado Decentralized multiple-dealer
market, um mercado de multiplos participantes que atuam de forma descentralizada,
mas que devem prestar contas de suas operacoes e posigoes em moeda estrangeira
a0 BCB. As operacoes desse mercado podem ser feitas diretamente entre os dealers
(em um esquema chamado de direct interdealer) ou por meio de um intermedidrio,
as corretoras (esquema conhecido como brokered interdealer), que tém somente o
papel de unir as duas pontas de uma negociagio, a compradora e a vendedora, ji
que ndo podem carregar posi¢des em moeda estrangeira (Garcia e Urban, 2004;
Ventura e Garcia, 2012).

Um banco, individualmente, pode recorrer ao mercado interbancdrio para
neutralizar uma mudanca indesejada da sua posigao de cimbio. Mas, essa estra-
tégia nio ¢ possivel para o sistema bancirio como um todo em uma situagao de
convergéncia de opiniées (ou seja, quando a maioria dos bancos dealers deseja
manter posi¢des vendidas ou compradas). Nesse caso, o mecanismo de ajuste no
interbancdrio em um regime de flutuagao cambial (como o vigente no Brasil desde
janeiro de 1999) serd a variagio do preco (ou seja, a taxa de cAmbio). Além disso,
os bancos realizam transagdes de compra e venda de divisas entre si tanto para
ajuste de suas posigoes (realizando, nesse caso, operagoes de hedge cambial) como
para arbitragem e especulagao.

No caso das operagoes de hedge, o banco procura eliminar ou mitigar o
risco cambial, que tem origem na variagao indesejada da sua posi¢ao de cimbio
decorrente das transagoes no mercado primdrio. Por exemplo, se a institui¢do fica
com uma posigao vendida em délar — porque um importador, ou o BCB efetuou
compras superiores a vendas — e nao deseja manté-la, vai procurar neutralizar essa
posigao com a compra de délar de outra instituigao no interbancdrio. O banco
pode, igualmente, realizar operagoes de arbitragem. Além de procurar lucrar com
as diferencas entre as cotacoes das taxas de cAmbio nos segmentos primdrio e
secunddrio, os bancos também buscam arbitrar taxas de juros em diferentes moedas,
captando divisas por meio de suas linhas de crédito interbancdrias no exterior e
neutralizando o risco cambial com operagdes no mercado de derivativos de cimbio.

O dultimo tipo de operacio refere-se as transagdes especulativas, nas quais o
banco opta por manter sua posi¢ao em aberto (em razao, por exemplo, de suas
expectativas em relagio a taxa de cimbio), expondo-se voluntariamente aos riscos
de cAmbio para obter ganhos de capital (Plihon, 1999; Garcia e Urban, 2004).
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Todavia, como destaca Farhi (1998 e 1999), nos mercados financeiros
contemporaneos, nao é possivel definir se a posi¢ao de um agente reflete operagoes
de hedge, arbitragem ou especulagio considerando somente suas operagdes no
mercado 2 vista. Nas palavras dessa autora:

num contexto em que a formacio de expectativas sobre mudancas de niveis de precos
norteia a atuagio da grande maioria dos agentes — hedgers, arbitragistas ou especuladores —
(...) consideramos como especulagio as posicoes liquidas, compradas ou vendidas, num
mercado de ativos financeiros (& vista ou de derivativos) sem cobertura por uma posicdo
oposta no mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou num ativo efetivamente
correlato. Essa definigio permite estabelecer a distingdo entre as posigoes especulativas
e as posicoes de hedge ou as de arbitragem (Farhi, 1999, p. 104, grifos da autora).

Assim, para avaliar se um banco estd com posicoes de hedge, arbitragem ou
especulativas no mercado de cAmbio é necessdrio considerar suas operagoes nao
somente no mercado a vista, mas também no mercado de derivativos cambiais,
analisado na préxima subsecio.

3.2 0 mercado de derivativos cambiais

As transagoes de bens e servicos podem ser realizadas a vista ou para entrega e
pagamento futuros (por encomenda). Os mercados financeiros contemporaneos,
incluindo os mercados cambiais, adotam uma estrutura similar. Mercados de ativos
especificos sio considerados “completos” e “profundos” quando possuem liquidez
elevada e mecanismos distintos nas negociagoes para diferentes temporalidades.
Os derivativos financeiros referem-se, exatamente, aos compromissos de compra
e de venda assumidos no presente para liquidagao diferida (em um futuro prede-
terminado) a um prego combinado (também no presente) entre dois agentes, que
deriva do respectivo ativo subjacente — também chamado de valor de referéncia
(Farhi, 1998). De forma sintética, o BIS (1995, p. 6) apresenta a seguinte defini-
¢ao: contratos cujo valor depende dos pregos dos ativos subjacentes, mas que nao
requerem o investimento do principal e, assim, nao envolvem a transferéncia da
propriedade desses ativos.

Os derivativos financeiros podem ser divididos em quatro modalidades
de contratos (ou mecanismos): futuros, opgoes, forward (termo) e swaps. Estes
contratos, por sua vez, podem ser negociados em mercados organizados (bolsas de
valores) — se forem passiveis de padronizacio no que diz respeito as especificagoes
da mercadoria ou do ativo, as datas de vencimento e as modalidades da eventual
entrega, caso, por exemplo, dos contratos futuros — ou de balcio — nos quais sao
negociados contratos sob medida entre o banco e um cliente (Farhi, 1998).%

39. Para mais detalhes sobre os quatro tipos “basicos” de derivativos financeiros e suas possiveis combinagdes (que
resultam em ativos/passivos “sintéticos”), ver Farhi (1998). Sobre o surgimento e crescimento do mercado de derivativos
financeiros de balcao em ambito internacional, ver Farhi (2002).
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Assim, os derivativos de cAmbio (ou cambiais) podem ser definidos como
contratos de compra e de venda de moeda estrangeira firmados no presente
para liquidagdo futura (ou diferida) a um pre¢o combinado (também no
presente) entre os agentes, que depende da taxa de cAmbio a vista. Em 4mbito
internacional, foi um tipo de derivativo cambial (o contrato futuro de cAmbio
do délar) que inaugurou o mercado de derivativos financeiros, ao ser lancado
pela Chicago Mercantil Exchange em marco de 1972, em resposta a grande
volatilidade introduzida pelo regime de cimbio flutuante apés a ruptura dos
acordos de Bretton Woods.*

Na realidade, como destaca Farhi (1998, p. 7):

Os mercados futuros constituem o mecanismo de base dos derivativos financeiros,
tanto do ponto de vista cronoldgico quanto do ponto de vista da sequéncia l6gica de
sua expansio, de seu aprofundamento e de sua complexidade crescente. Durante os
anos 1970, os primeiros mercados de derivativos financeiros por adotarem os meca-
nismos j4 existentes desde o século XIX nos mercados futuros de commodities — eram
simplesmente chamados de “futuros financeiros”. Foi somente com a introducio e a
forte expansao dos mercados de opgoes e de swaps financeiros que surgiu a apelagio
genérica de “derivativos financeiros” que provém do fato que estes instrumentos tém
seus pregos determinados em relagdo a ativos financeiros, ditos ativos subjacentes,
dos quais derivam.

No Brasil, o desenvolvimento da moeda indexada, ao evitar a dolarizacao
das transagoes monetdrias e financeiras no espaco nacional e o processo de
desintermediagdo financeira, também contribuiu para o desenvolvimento do
mercado organizado de derivativos financeiros. O contrato futuro de délar oficial
foi lancado em 1986 no pregao da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).
Em 1990, esse contrato transformou-se no contrato futuro sobre o délar comercial
flutuante e, em 1991, a BM&F lancou contratos futuros sobre o délar-flutuante
(ZiniJr., 1995), acompanhando as mudancas na institucionalidade do mercado
de cAmbio adotadas a partir de 1989 (segdo 1). Contudo, esse mercado comegou a
ganhar relevincia somente a partir de meados dos anos 1990,*' com a estabilizagao

40. Segundo Farhi (1998), o colapso do sistema de Bretton Woods e a adogéo do regime de taxas de cambio flutuantes
nos paises centrais em 1971 acarretaram “forte elevacdo da volatilidade das principais varidveis financeiras, ampliando
consideravelmente o leque de incertezas dos agentes econdmicos e elevando os riscos embutidos nos compromissos futuros.
A busca de protecdo contra esse ambiente financeiro instével foi a base da criacédo dos mercados de derivativos financeiros”.
41. Até o Plano Real, 0 mercado a vista de ouro (negociado na BM&F), vinculado ao mercado de délar paralelo por
operacdes de arbitragem, era o principal l6cus das apostas especulativas dos investidores contra a moeda doméstica.
No biénio 1990-91, o BCB realizou significativas intervencdes no mercado de ouro a vista com o objetivo de influen-
ciar a cotacdo do dolar paralelo e impedir um movimento de fuga da moeda nacional, cuja credibilidade tinha sido
duramente abalada pelo confisco dos haveres financeiros pelo governo Collor. A estratégia teve resultados: impediu
a ocorréncia de uma dolarizagdo espontanea dos haveres financeiros dos agentes e induziu uma forte queda do 4gio
do mercado paralelo. Sobre a dinamica dos mercados futuros de cdmbio da BM&F durante a vigéncia do regime de
cambio administrado, ver Farhi (2001a e 2001b).
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de precos proporcionada pelo Plano Real e 0 aumento da participagio de bancos
estrangeiros, com elevada expertise na negociacio de derivativos financeiros.*

Atualmente, além do contrato futuro do délar negociado na BM&FBovespa,
existem mais trés tipos de derivativos de cAmbio vinculados a taxa de cAmbio
do real negociados no mercado doméstico, e uma modalidade negociada no
mercado offshore” (box 3). Todavia, este contrato ainda absorve a maior parte
das negociagoes com derivativos cambiais, ao contrdrio do padrao observado nos
outros paises emergentes com mercados de derivativos cambiais desenvolvidos,
como a Coreia do Sul, em que predominam as operagdes em mercados de balcao
(Avdjiev et al., 2010).

No que se refere aos agentes participantes, além dos agentes residentes
(bancos, outras instituicoes financeiras, investidores institucionais nacionais,
pessoas juridicas nao financeiras e pessoas fisicas), a partir de janeiro de 2000
(pela Resolugao n°® 2.689) foi autorizada a participacio, sem restrigoes, dos
investidores nao residentes (segao 2). As trés principais motivacoes subjacentes
as operagoes cambiais dos agentes privados no segmento a vista — hedge, arbi-
tragem e especulagdo — estdo presentes no mercado de derivativos de cAmbio,
e é exatamente sua interagdo que garante a liquidez desse mercado. Todavia, o
mercado que negocia as taxas de cAmbio futuras, além de constituir 16cus por
exceléncia das operagoes de hedge cambial, revelou-se um espago privilegiado
para a especulagio e criou novas oportunidades de arbitragem, como a chamada
“arbitragem no tempo”, que se ancora nas diferencas entre as cotagoes nos
segmentos 2 vista e futuro.**

Em relagio as operagoes de hedge, os bancos e demais agentes no mercado a
vista recorrem aos instrumentos derivativos para cobrir os riscos de suas posicoes.
As operagbes comerciais (exportagio e importagao) sao transagoes a prazo que
envolvem linhas de crédito comercial. Exportadores e importadores carregam
posicoes abertas em moeda estrangeira quando assinam contratos de comércio
exterior com data de liquida¢ao futura e, assim, precisam recorrer a operagoes de
cobertura do risco cambial.

42-Sobre 0 aumento da internacionalizagdo bancéria da economia brasileira apds o Plano Real, ver Freitas (1999) e Paula (2011).
Sobre a atuagao dos bancos estrangeiros no mercado de derivativos financeiros, ver Prates, Freitas e Farhi (2005).

43. 0 mercado financeiro doméstico é definido pelo critério geografico (dentro das fronteiras nacionais), diferenciando-se
do conceito de mercado onshore, que inclui todos os contratos realizados por residentes no pais, que estdo sujeitos a
jurisdicdo brasileira, mesmo que negociados fora das fronteiras nacionais. Consequentemente, o mercado offshore abrange
0s contratos que ndo estdo sujeitos a essa jurisdicdo.

44. Para uma descricdo dos mecanismos basicos de hedge, arbitragem e especulacdo nos mercados de derivativos,
ver Farhi (1998, c. 1).
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BOX 3
Principais instrumentos derivativos vinculados a taxa de cambio do real

1) Contrato futuro de délar: este contrato, assim como os demais contratos futuros, é negociado no mercado orga-
nizado de derivativos doméstico (BM&FBovespa). Ele é um compromisso padronizado de compra ou de venda, a
um preco fixado no momento da realizacao do negacio para um vencimento futuro especifico, sendo caracterizado
por um conjunto de especificacdes relativas a unidade de negociacao, cotacao, depositos de garantia, método dos
ajustes diarios, data de vencimento e forma de liquidacéo. O futuro do dolar tem o tamanho padrao de USD 50.000
(o contrato mini de USD 5.000), cotagdo R$/USD x 1.000 (taxa de cambio vezes 1.000), ajuste diario com base no
preco de ajuste (média ponderada dos negacios realizados nos Ultimos quinze minutos do pregéo). Seu vencimento
de maior liquidez — que concentra a maioria dos negdcios realizados e que permite aos agentes, a qualquer mo-
mento, abrir ou encerrar uma posicao — costuma ser o chamado primeiro futuro, o contrato que vence no primeiro
dia 0til do més seguinte. Para liquidar essas posicoes, basta realizar, em qualquer momento durante a vida util do
contrato, a operacao inversa a posicao inicialmente assumida. No Brasil, essa é a Unica forma de liquidacéo possivel
devido ao carater non-deliverable dos derivativos cambiais (vale destacar que esta forma de liquidacao responde
por mais de 99% de todas as liquidacbes em todos os mercados futuros, inclusive os que preveem a possibilidade
de entrega efetiva no vencimento). Quando as posicoes sdo carregadas até a data do vencimento, seu encerramento
na BM&FBovespa ocorre mediante a liquidacao por diferenca com base na cotacao do ativo a vista naquela data.
A camara de compensacdo da Bolsa promove, diariamente, a conciliacdo de todas as transacoes futuras, assegurando
que, para cada posicao vendida a um determinado preco, existe uma posicao comprada no mesmo preco. Uma vez
efetuada a conciliagéo e registradas as operacdes, os compradores e os vendedores passam a nao ter mais relacao
entre si. Assim, essa camara constitui, desse momento em diante, a contraparte de todas as transacdes registradas.
Tal procedimento minimiza os riscos de crédito, assegurando a integridade financeira dos negdcios realizados, e
possibilita a liquidacéo de posicdes mediante a operacéo contraria, sem necessidade de recorrer & contraparte inicial
do negocio. Como, por definicdo, o niimero de posicdes compradas é exatamente igual ao nimero de posicoes
vendidas, a posicdo liquida da camara de compensacdo é sempre nula. Com excecdo de uma pequena taxa de
registro das operacdes, o saldo financeiro final das atividades da compensacao é também nulo, na medida em que
as somas que recebe sdo idénticas as somas que deve pagar. Para o funcionamento das camaras de compensacao,
é essencial que todas as operacdes realizadas durante o dia, a precos bastante diversos, e aquelas que provém de
pregdes anteriores, possam ser financeiramente equiparadas. Este é o papel do preco de fechamento, denominado
ainda "preco de ajuste"”, base oficial dos célculos da compensacao, que determinaréo as quantias a pagar pelos
detentores de posicbes com prejuizos e a receber pelos detentores de posicoes com lucro. Estes pagamentos (cha-
mados de “ajustes didrios”, "ajustes de margem” ou ainda de “margem”), além de igualarem financeiramente
todos os contratos existentes, tém a funcao de verificar a existéncia de disponibilidades financeiras das partes com
prejuizos. Com efeito, eles obrigam todos os participantes com posicdes perdedoras a cobrir periodicamente seus
prejuizos, impedindo que estes se avolumem a ponto de ultrapassar sua capacidade financeira. Os ajustes diarios
sdo cobrados ou pagos pela compensacéo enquanto as posicoes néo séo liquidadas. Por motivo de seguranca, este
organismo exige um deposito inicial, chamado de margem de garantia — uma pequena fracdo do valor do contrato —
tanto dos compradores quanto dos vendedores, todas as vezes que uma posicao néo é encerrada no mesmo dia
em que foi iniciada. Este depdsito — que, em geral, tem o teto de 20% na BM&FBovespa — pode ser constituido de
titulos publicos, cartas de fianca bancaria, acdes e depésitos em dinheiro remunerados pelas taxas correntes para
aplicaces de curto prazo. Ele tem por finalidade garantir o pagamento dos ajustes diérios. Caso estes néo sejam
efetuados, é declarada a inadimpléncia do devedor, e suas posicoes sao imediatamente liquidadas. Nesse caso, o
depdsito inicial é utilizado para cobrir os ajustes diarios devidos. Caso o prejuizo seja superior a este depdsito, a
corretora-membro da Bolsa que originalmente registrou a operacao é obrigada a cobri-lo. Quando esta, por sua
vez, Ndo consegue cobrir o prejuizo, o capital proprio da camara de compensacao sera utilizado. Normalmente, o
deposito original é devolvido no dia sequinte ao da liquidacao das posicdes e apds o pagamento dos ajustes devidos.
Avalia-se o efeito de alavancagem nos mercados futuros tomando-se como base exatamente o depdsito inicial, que
constitui o requisito minimo para qualquer participacao. Levando-se em conta que o depésito inicial é devolvido no
encerramento da posicao, conclui-se que a alavancagem embutida no mecanismo de mercado futuro é bastante
elevada, ja que o custo real de participar do mercado se resume a uma eventual perda de liquidez momentéanea
acarretada pela exigéncia de deposito.

(Continua)
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(Continuacao)

2) Opcoes: os mercados de opgdes sobre ativos financeiros nasceram, de um lado, do desejo dos detentores de
ativos financeiros beneficiar-se de uma eventual alta de seus precos, sem arcar com o risco de eventuais quedas;
de outro lado, do desejo dos devedores de tirar proveito de uma possivel baixa de precos, estando cobertos
do risco de uma alta. Com a utilizacdo dos mecanismos de opcdes, os participantes do mercado conseguem,
mediante o pagamento de um prémio, eliminar algumas das restricoes a realizacdo sistematica das operacoes
de cobertura de riscos. As opcoes sao definidas como sendo o direito, e néo a obrigacao, de seu comprador (ou
titular) de adquirir ou de vender um ativo subjacente, a um preco predeterminado (preco de exercicio) em um
futuro também determinado (vencimento ou maturidade). Até esse vencimento, as opcdes séo consideradas
como tendo “vida atil”. As opcdes que déo a seu titular o direito de comprar o ativo subjacente sdo chamadas
de opgdes de compra (call options), enquanto as opcdes que garantem a seu titular o direito de vender, o ativo
subjacente séo conhecidas como opcdes de venda (put options). O comprador da opgéo s6 exercera seu direito
contratual se isso for vantajoso, ou seja, se no momento do exercicio a opcdo permitir comprar o ativo subjacente
mais barato do que os precos do momento no mercado a vista ou vendé-lo mais caro. Caso contrério, deixara
sua opcao vencer sem exercé-la. Para usufruir deste direito, o titular da opgéo paga ao vendedor (lancador), no
momento da realizacao do negdcio, uma soma em dinheiro ou “prémio”. Em troca do recebimento do prémio,
o vendedor da opgao assume a obrigacdo de vender ou comprar o ativo subjacente a um preco predeterminado
em um futuro também estabelecido, se este for o desejo do comprador. Os perfis de ganhos e perdas das opcoes
sao completamente distintos daqueles originados da detencao direta do ativo subjacente ou de sua venda.
Estes perfis sao igualmente distintos e assimétricos para os compradores de uma opgao e para seus vendedores.
A assimetria das situacdes dos compradores (que tém direitos e ndo obrigacdes) e vendedores de opcdes (que
tém obrigacdes e nao direitos) exprime-se também no fato de que, nos mercados organizados, os depdsitos
originais s6 sao cobrados dos vendedores de op¢des de compra ou de venda. Os compradores de opcdes, apos
0 pagamento do prémio devido, séo dispensados do pagamento dos depdsitos originais, na medida em que
seus prejuizos maximos estao limitados ao valor desse prémio. Em compensacao, o prejuizo dos vendedores de
opgoes pode, teoricamente, ser ilimitado, bastando, para isso, que o preco do ativo subjacente esteja muito acima
do preco em que se comprometeram a vendé-lo ou muito abaixo do preco em que se engajaram a compra-lo.
No entanto, seus ganhos limitam-se ao prémio recebido. Para um titular de opgéo, o efeito de alavancagem é
muito mais acentuado nos mercados de opgdes do que nos mercados futuros. Uma pequena soma inicial de
dinheiro pode mais do que centuplicar em algumas situacées. A opcao de cambio negociada na BM&FBovespa é
um contrato que da o direito ao seu titular de comprar ou vendar délar a uma taxa pré-fixada (preco de exercicio)
durante determinado periodo de tempo, que se encerra na “data de exercicio”. O objeto de negociacéo pode ser o
cambio futuro ou o cambio a vista. As opcdes de compra de délar (call) sao demandadas por agentes que querem
se proteger ou especular com uma eventual depreciacao do real (apreciacdo do délar) e séo exercidas somente
quando o valor da cotagao a vista supera a taxa de cambio estipulada no contrato. O contrario ocorre no caso
das opcdes de venda (put): sdo procuradas por agentes que precisam se proteger ou apostam na apreciacao do
real e é exercida quando essa cotagéo € inferior ao preco de exercicio. A Bolsa, enquanto cdmara compensadora,
assume o risco de crédito da operacdo. No mercado doméstico, também podem ser firmados contratos de opgéo
de cdmbio no mercado de balcdo (registradas na Cetip ou BM&FBovespa), que ndo possuem especificacdes
comuns, j& que podem ser customizadas pelos bancos para atender a demanda do cliente. Um exemplo séo as
opgdes com travas, como a knock-in e knock-out.

3) Swaps: nos anos 1980, ocorreu a imensa expansao dos contratos de troca (swaps), que representam uma das
grandes inovagdes financeiras no plano internacional. Por definicdo, um swap é um contrato entre duas partes que
se comprometem a trocar entre si ativos ou fluxos financeiros em um prazo predeterminado. Ha dois tipos basicos
de swaps: o primeiro é o swap de juros, que envolve a troca de fluxos financeiros expressos na mesma divisa; o
segundo é o swap de cdmbio ou de divisas expresso em moedas diferentes. Os swaps de taxas de juros e de cdmbio
sdo instrumentos financeiros tipicamente negociados no mercado de balcdo, sendo customizados de acordo com os
interesses dos agentes envolvidos. No Brasil, a operacao mais comum é o swap “délar-DI”, negociado em balcdo,
no qual o objeto de negociagdo €é o diferencial entre a taxa de juro efetiva e a variacdo cambial, e a unidade de
negociagao (tamanho do contrato) USD 50.000,00 de Valor Final. Quanto a cotacdo, as apregoacdes sdo feitas em
taxa de juro, denominada cupom cambial, representativa da diferenca entre as taxas definidas. A data de vencimento
é estabelecida pela BM&FBovespa, sendo que cada data autorizada caracteriza uma série. H4 também o swap délar
X Pré, no qual a taxa de juros considerada é uma taxa pré-fixada (em vez do DI, uma taxa pos-fixada).

(Continua)
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(Continuacao)

4) Contrato de cdmbio a termo: contrato a termo (forward contract) é a forma mais antiga, e talvez mais simples,
de derivativo de cambio. Ele é muito semelhante ao contrato futuro, mas é negociado no mercado de balcao e,
assim, ndo é padronizado. Ou seja, ele pode ser customizado em relagéo ao prazo e outras especificacdes, mas, em
contrapartida, o risco de crédito é assumido pelas partes e, de forma geral, ele € iliquido, pois precisa ser carregado
até o vencimento, ndo sendo liquidado por diferenca como o contrato futuro. No Brasil, estes contratos precisam ser
registrados na Cetip ou BM&FBovespa e também séo non-deliverables (em inglés, Non-Deliverable Forward — NDF).
Contudo, neste dltimo caso, é possivel a realizacdo de contratos com a garantia da Bolsa (contra um depdsito de
garantia) e/ou liquidacdo antes do vencimento. Além disso, existe também o contrato a termo com entrega fisica
de divisas, que s pode ser realizado entre os bancos com carteira de cambio (sendo registrados em contratos de
cambio) ou entre estas instituices e o Banco Central.

5) Non-deliverable forward (NDF): o NDF consiste em um contrato a termo sem entrega fisica em que as partes
concordam com um montante principal, uma data e uma taxa de cambio futura. A diferenca é que ndo ha transfe-
réncia fisica do principal no vencimento. A liquidacdo financeira reflete a diferenca entre a taxa de cambio inicial e a
constatada na data do vencimento e é feita em dolares ou em outra divisa plenamente conversivel. O NDF vinculado
a taxa de cambio do real é negociado no mercado de balcdo de Nova lorque. Os residentes no Brasil, que estao
sujeitos a jurisdicdo brasileira, sdo obrigados a registrar estes contratos na BM&FBovespa e, assim, fazem parte do
mercado onshore. Ja os contratos realizados entre ndo residentes ndo sao registrados, integrando o mercado offshore.
Consequentemente, ndo existem informagdes precisas e confiaveis sobre os volumes negociados de NDF vinculados
amoeda brasileira. Mas, vale destacar que as operacdes envolvendo estes instrumentos costumam gerar transacoes
inversas (“espelhos”) na BM&FBovespa, criando “vasos comunicantes” entre os dois mercados e contribuindo para
ampliar a liquidez dos derivativos cambiais negociados na BM&FBovespa.

Fonte: Farhi (1998); sites da BM&FBovespa e Cetip.

Alguns autores vinculam cada modalidade de transagao a um tipo especifico
de agente: hedgers, especuladores e arbitragistas. Essa abordagem pode ser util
para fins analiticos, mas sua aderéncia a realidade ¢ questiondvel em alguns casos,
pois as trés motivagoes mencionadas podem estar subjacentes as operagoes dos
diversos atores desse mercado (uma exce¢io é o papel de arbitragista dos corretores
de cambio). Vale citar alguns exemplos: um exportador, que em principio seria
enquadrado na categoria /edge, pode decidir manter uma posigao em aberto muito
superior ao do seu risco cambial no momento da operacio, adotando um com-
portamento especulativo; os bancos, em geral, cobrem suas posi¢des no mercado
a vista mediante operagoes inversas no mercado futuro, mas também usufruem a
sua posicao privilegiada de intermedidrios financeiros para lucrar com operagoes
de arbitragem e especulagio.

E importante esclarecer o papel dos mercados futuros de cimbio nas operagoes
de arbitragem e, principalmente, nas de especula¢io. Como destaca Farhi (1998),
se, de um lado, os mercados de derivativos financeiros surgiram com o objetivo
de fornecer hedge contra as variagoes das taxas de cimbio e de juros, permitindo o
gerenciamento da instabilidade desses precos-chave (mediante contratos futuros, a
termo ou de opgodes), de outro lado, expandiram o espago para a especulagio nos
mercados financeiros e introduziram novos riscos em Ambito macroecondmico.

Assim, os derivativos cambiais, como os demais derivativos financeiros,
tém um cardter dual e ambiguo: fornecem protecio e seguranga as operagoes
reais (fluxos comerciais e financeiros), mas, em contrapartida, abrem novas
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oportunidades de arbitragem e se convertem em instrumentos por exceléncia
de transagoes especulativas devido ao seu alto grau de alavancagem: os contratos
do cambio futuro exigem somente depdsitos (ou margens) de garantia, equiva-
lentes a uma pequena porcentagem do valor da transagao; as opgoes envolvem
o pagamento do preco do prémio. No Brasil, no caso dos contratos futuros, o
potencial de alavancagem das operagdes realizadas por investidores nao residentes
(conta 2.689) foi levado ao limite por uma inovagao financeira introduzida pelos
bancos residentes (nacionais e estrangeiros), que passaram a emprestar reais ou
alugar titulos publicos para que esses investidores constituissem essas margens,
sem a necessidade de internalizar dé6lares no pais. Devido ao seu menor custo,
esse aluguel tornou-se o principal mecanismo utilizado pelos nao residentes para

esse fim (box 3). Todavia, a Resolucio do CMN n® 3.914, de outubro de 2010:

(...) vedou as instituicoes financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar
pelo BCB a realizagao de aluguel, troca ou empréstimo de titulos, valores mobilid-
rios e ouro ativo financeiro a investidor nao residente cujo objetivo seja o de realizar
operagées nos mercados de derivativos.®

J4 nas operacées de arbitragem no tempo — entre os mercados a vista e
futuro —, procura-se obter lucro com base em diferencas de curtissimo prazo nas
cotagoes das moedas e nas respectivas taxas de juros. Estas operagoes, realizadas
principalmente pelos bancos e gestores de fundos, desempenham um papel
essencial na dinimica do mercado de cAmbio, pois tendem a eliminar os dese-
quilibrios entre os segmentos a vista e futuro e constituem, assim, 0 mecanismo
fundamental de transmissdo entre as respectivas cotagoes. Nesse tipo de operacio,
o operador procura maximizar a rentabilidade da sua posi¢ao de tesouraria sem
incorrer em risco de cAmbio.

A principal especificidade dos derivativos cambiais negociados no Brasil (tanto
os negociados na BM&FBovespa, como no mercado de balcao) ¢ o fato da sua
liquidagao nio envolver a entrega fisica de divisas. Tal liquidacio ¢é sempre feita
em reais pela taxa de cimbio de reais por délar dos Estados Unidos, para entrega
pronta, contratada nos termos da Resolu¢io n° 1.690/1990 do CMN, definida
como a taxa média de venda apurada pelo BCB. Ou seja, os derivativos de cAmbio
negociados no mercado doméstico sao non-deliverable. Como ja destacado na seco 2,
esta especificidade decorre do trago estrutural do mercado de cAmbio brasileiro,
definido pelo capitulo 14 do titulo 1 do RMCCI, que autoriza a abertura de contas
em moeda estrangeira apenas para um nimero limitado de agentes. E o ambiente
de restri¢do a conversibilidade interna da moeda doméstica que impossibilita
a liquida¢ao dos contratos de derivativos cambiais mediante entrega de moeda
estrangeira, como na maioria dos paises.

45. Essa resolucdo integrou um pacote de medidas adotado com o objetivo de conter a apreciacdo cambial, que serdo
analisadas no préximo capitulo.
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O cardter non-deliverable dos derivativos cambiais vinculados a taxa de cAmbio
do real resulta, por sua vez, em uma assimetria regulatdria entre o segmento a vista
e de derivativos cambiais domésticos. Como nas operagdes com esses instrumentos
nao hd movimentagao de divisas (troca de reais por moeda estrangeira), elas nao
sao registradas em contratos de cAmbio e nio estao sujeitas as demais regras da
legislagao cambial (ou seja, do RMCCI), entre as quais a autoriza¢io de posigoes
cambiais somente para um conjunto limitado de bancos. Consequentemente, no
mercado de derivativos cambiais, todos os agentes participantes podem manter
posi¢ao em moeda estrangeira, sem limites de exposigao (com exce¢io dos bancos,
que precisam cumprir as regras de regulamentacio prudencial estabelecidas pelos
acordos de Basileia).%

Uma segunda especificidade do mercado de derivativos cambiais brasileiro
¢ que, ao contrdrio do padrio vigente nos demais paises até a eclosio da crise
financeira global de 2008, é obrigatério o registro das operagdes com derivativos
financeiros de balcio em uma entidade registradora de ativos autorizada para
este fim pelo BCB (Cetip e pela BM&FBovespa). Todavia, o impacto dessa crise
nas operagées de vdrias empresas com estes instrumentos financeiros revelou
deficiéncias nesses critérios.

Nesse contexto, vdrias mudangas foram adotadas, tanto pelo setor publico,
como pelo setor privado, quais sejam: 7) no final de 2008, a CVM estabeleceu
novos critérios para a maior disseminacio e transparéncia das operacoes com deri-
vativos financeiros e para facilitar a avaliagio da posi¢ao em moeda estrangeiras das
empresas nio financeiras; 77) em novembro de 2009, o BCB determinou o registro
obrigatério das operagdes com derivativos financeiros vinculadas a empréstimos
externos (Circular n® 3.474); 7i7) em dezembro de 2010, a Federaciao dos Bancos
Brasileiros (Febraban) criou a Central de Exposi¢do em Derivativos (CED); e
iv) finalmente, em julho de 2011, por meio da Medida Proviséria (MP) 539/2011,
o CMN tornou-se a institui¢ao responsdvel pela regulacio dos derivativos cam-
biais, foi exigido que todos contratos fossem precificados pelo mesmo método e
registrados em cimaras de compensagdo e que a exposi¢ao cambial de todos os
agentes fosse consolidada. Esta mesma MP abriu a possibilidade da imposicao de
depésitos sobre os valores dos contratos e da definigao, pelo CMN, de limites,
prazos e outras condi¢des sobre negociacio dos derivativos e impos um IOF de 1%

46. Segundo a regulagao vigente, a exposi¢do cambial — medida pela soma liquida dos ativos sujeitos a variagdo cam-
bial — é restrita a 5% do patrimonio de referéncia. Os bancos informam diariamente ao Banco Central sua exposicao
cambial em relacdo ao patriménio de referéncia.

47. De acordo com Farhi (2010), como os registros em ambas instituicées contemplavam apenas as posicdes e nao
consideravam prazos de vencimento, perfil dos participantes; as informacdes disponiveis sobre os contratos de balcao
forneciam apenas um retrato das posicdes no dia, sendo mais limitados que as informagdes para os contratos padroni-
zados negociados no mercado organizado (BM&FBovespa). Sobre o prejuizo das empresas brasileiras com as operacoes
de derivativos cambiais em 2008, ver Farhi (2009) e Rossi Jr. (2011).
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sobre as posicoes vendidas liquidas acima de US$ 10 milhées de todos os agentes
participantes do mercado de derivativos cambiais (aliquota que variar de 0% até
25%). Esta tltima medida teve como objetivo conter as apostas especulativas em
prol da apreciacio do real (assim como os controles de capitais e a regulamentagio
prudencial sobre as posi¢oes dos bancos no mercado a vista). Assim, sua anélise
detalhada serd realizada no préximo capitulo.

4 CONCLUSAO

A inexisténcia da conversibilidade interna da moeda para a maioria dos agentes
residentes no Brasil estd por detrds da assimetria regulatéria entre os segmentos
a vista e de derivativos do mercado de cAmbio brasileiro. Enquanto no primeiro
segmento, somente os bancos autorizados pelo BCB podem deter posi¢oes cam-
biais, no segundo (no qual se destaca o mercado futuro de cAmbio), seu cardter
non-deliverable permite a todos agentes participantes o acimulo de posigoes em
moeda estrangeira.

Essa assimetria, ao lado da abertura do mercado de derivativos cambiais
aos investidores estrangeiros em janeiro de 2002, constitui determinante insti-
tucional da maior liquidez e profundidade do mercado de derivativos cambiais
vis-4-vis a0 segmento 2 vista, que resulta, por sua vez, no papel fundamental
deste mercado na formagio da taxa de cAmbio do real, j& documentado por
alguns estudos (entre os quais Farhi, 2010; Garcia e Urban, 2004; Prates, 2009;
Rossi, 2012; Ventura e Garcia, 2012). Esse papel, contudo, também decorre
de fatores macroeconémicos, entre os quais se destacam a ado¢io do regime
de cAmbio flutuante em janeiro de 1999 e o elevado diferencial entre os juros
interno e externo. O préximo capitulo se dedica exatamente 4 andlise dini-
mica da taxa de cAmbio do real a partir da integracao dos seus determinantes
institucionais e macroecondmicos.






CAPITULO 3

O REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE NO BRASIL

1 INTRODUCAO

Este capitulo analisa a dindmica da taxa de cAmbio nominal brasileira apés a
adocio do regime de cAmbio flutuante em janeiro de 1999. Este regime foi
instituido pelo Comunicado n® 6.565, de 18 de janeiro de 1999, do Banco
Central do Brasil (BCB), mediante o qual a autoridade monetdria informou 2
sociedade que, a partir daquela data, “deixaria que o mercado definisse a taxa de
cambio, nos segmentos livre e flutuante, vindo a intervir, ocasionalmente, com
o objetivo de conter movimentos desordenados da taxa de cAmbio”. Apesar do
termo “ocasionalmente” sugerir a vigéncia de um regime de flutuagao cambial
de facto, que se aproximaria da “flutuacio limpa”, o Brasil optou, na pritica, por
uma politica cambial de flutuacio suja.

Apesar da precedéncia no tempo, o regime de cAmbio flutuante, de atribui¢ao
do BCB, possui um szatus institucional claramente inferior ao regime de metas de
inflagdo — instituido por decreto presidencial em junho de 1999 e subordinado ao
Conselho Monetério Nacional (CMN) no que diz respeito as metas e aos indicadores
monitorados — no regime macroeconémico vigente desde 1999, que também inclui,
como um dos seus pilares, as metas de superavit primérios. Além disso, os escassos
documentos disponiveis sobre este regime, incluindo o Comunicado n® 6.565,
nio definem os seus objetivos macroeconémicos. Este comunicado, por exemplo,
define a meta a ser perseguida pela politica cambial — a atenuagio da volatilidade
cambial de curto prazo —, mas nio explicita o objetivo macroecondmico subjacente.!
Como destaca Moreno (2005), essa meta pode estar subordinada a diferentes ob-
jetivos, nio excludentes: o controle da inflagio; a sustentagio da competitividade
externa; e a manutencio da estabilidade financeira.

Os objetivos macroecondmicos do regime de cAmbio flutuante nio foram
constantes ao longo do periodo analisado (1999-2012). Além disso, a capacidade da
politica cambial atingir estes objetivos (ou seja, sua eficicia) também se diferenciou
em funcio do condicionante mais geral dessa politica nas economias emergentes
com ampla abertura financeira (como a brasileira), o ciclo de liquidez internacional.
As diferentes fases deste ciclo constituiram, assim, o principal condicionante externo
da dinidmica da taxa de cAmbio nominal no Brasil apds 1999, permitindo a identi-
ficagao de quatro fases nesta dindmica, apresentadas no gréfico 1.

1. Para uma anélise detalhada da institucionalidade do regime de cambio flutuante no Brasil, ver Prates (2010a).



90 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

As préximas segdes analisam a dinimica da taxa de cAmbio nominal do real
frente ao dé6lar americano nessas quatro fases, tendo como fio condutor a gestao
do regime de flutuacio suja, que se deparou com diferentes desafios nas fases de
baixa (fases 1 e 3) e de alta do ciclo de liquidez internacional (fases 2 e 4). Além
desse condicionante externo mais geral, também serao analisados os condicionantes
internos dessa gestao (e, assim, da dinAmica cambial), entre os quais se destacam,
além da institucionalidade do mercado de cAmbio (analisada no capitulo 2), os
objetivos do regime macroeconémico, os fluxos efetivos de divisas no mercado de
cambio 2 vista e as posi¢des dos agentes no mercado futuro de cAmbio.

GRAFICO 1
Fluxos de capitais para as economias emergentes’
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: Institute of International Finance (IIF).
Elaboracdo da autora.

Notas: ' Fluxos privados totais (liq.) correspondem aos fluxos de ndo residentes direcionados para as economias emergentes
subtraidos dos fluxos de residentes nestas economias para o exterior.
2 Preliminar.
3 Estimativa.

2 FASE 1: JANEIRO DE 1999-DEZEMBRO DE 2002

A ampliagio do grau de abertura da economia brasileira na gestao Arminio Fraga
Neto na presidéncia do BCB nio teve efeitos concretos na primeira fase de vigéncia
do regime de cAmbio flutuante no Brasil. Isso porque, como destaca Farhi (2006),
entre janeiro de 1999 e dezembro de 2002, o pais enfrentou uma situagio de res-
tri¢do externa e predominou um contexto de escassez de vendedores e excesso de
compradores no mercado de cAmbio. Somente na segunda fase, a interagao entre
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o regime de cAmbio flutuante, o acesso irrestrito dos investidores internacionais
ao mercado doméstico de derivativos cambiais e a institucionalidade do mercado
de cambio brasileiro tornaram o mercado futuro de cimbio lécus por exceléncia de
formacio da taxa de cAmbio nominal.

Na fase 1, enquanto a oferta se restringia aos fluxos — associados, basicamente,
ao superavit comercial a partir de 2001 e aos investimentos diretos externos (IDEs) —
tabela A.1 —, a demanda néo provinha somente da necessidade de honrar os compro-
missos externos vinculados as transagoes correntes (importagoes de bens e servigos e
remessas de juros, lucros e dividendos), mas principalmente da demanda especulativa
e por cobertura de riscos, fosse dos estoques de ativos estrangeiros, produtivos e finan-
ceiros, no pais, fosse da divida externa privada (grafico A.1), fosse dos empréstimos
internos indexados a taxa de cAmbio, cuja participagio no total dos empréstimos a
pessoas juridicas manteve-se acima de 35% no triénio 2000-2002.

Assim, o desequilibrio entre demanda e oferta de divisas — que transparece
no movimento de cAmbio contratado® (grafico 2) — decorreu tanto do comporta-
mento desfavordvel do balango de pagamentos nesse periodo (tabela A.1), como
do aciumulo de passivos externos (ou denominados em moeda estrangeira) ao
longo da segunda metade dos anos 1990. Esse acimulo, por sua vez, decorreu
da estratégia de politica econdmica adotada no periodo imediatamente anterior,
ancorada na amplia¢io da abertura financeira e da participacdo das empresas e
bancos estrangeiros na economia brasileira, que viabilizou o financiamento do deficit
em conta corrente durante o regime de cAmbio administrado. Nesse contexto, os
investidores estrangeiros reduziram suas posi¢oes em ativos brasileiros, inclusive na
BM&E. Somente em 1999, passado o estresse provocado pela mudanga do regime
cambial, e em 2000, os volumes negociados na BM&F aumentaram. A partir do
ataque especulativo de 2001, esses volumes voltaram a cair (tabela A.2).?

Contribuiu decisivamente para a “evapora¢ao” da liquidez nesse mercado
em um contexto de excesso de demanda por délares (seja para cobertura de risco,
seja para especulacio), a proibicio de atuagao do BCB com derivativos de cAmbio
imposta pelo acordo com o FMI de mar¢o de 1999 (mantida no acordo de 2001).
Assim, os impactos do descompasso entre a oferta (fuxos escassos) e a demanda
(fluxos e estoques) por moeda estrangeira se concentraram no mercado de cAmbio
a vista e no de instrumentos indexados 4 taxa de cimbio.

2. Como explicado no capitulo 2, ao contrério do balanco de pagamentos (que reflete as transagdes efetivamente
liquidadas), o movimento de cambio registra a contratacdo de cambio vinculada as operacdes comerciais e financeiras
(estas ultimas incluem, além do ingresso liquido de recursos externos, as rendas de investimento, ou seja, as remessas
de juros, lucros e dividendos, o que explica os deficit entre maio e junho).

3. Como destaca Farhi (2006, p. 179): "o volume de contratos negociados durante um ataque especulativo permite
avaliar o grau de intensidade das expectativas de mudanca da taxa de cdmbio. Quanto maiores e mais difundidas as
expectativas de tal mudanca, menor serd o volume negociado, ja que a esmagadora maioria dos participantes desejara
assumir a mesma posicao e nao encontrara ofertas em quantidade suficiente ou a um nivel de precos aceitavel”.
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Nesse periodo, o trade-off entre os desafios colocados a gestao cambial e a
capacidade de resposta do BCB foi levado ao limite. Isto porque a autoridade
monetdria possufa um raio de manobra muito limitado para atender as princi-
pais metas dessa gestao que, nessa fase, foram mais explicitas do que no periodo
posterior, quais sejam: 7) atenuar a volatilidade e a desvalorizacio da taxa cambial
devido aos seus efeitos negativos sobre a inflagio — cumprindo a func¢io de auxiliar
a politica monetdria, j4 que a elevacio da taxa de juros nesse contexto se revelou
praticamente indcua em conter a alta de pregos — e, em menor medida, sobre a
situagio patrimonial dos agentes com passivos em délares; e ) prover liquidez para
conter desordens de mercado e, assim, garantir a estabilidade financeira.

GRAFICO 2
Movimento de cambio
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

Apesar de alguns documentos do BCB divulgados nesse periodo reafirmarem
que o tnico objetivo da politica de cimbio flutuante seria “evitar que a taxa de cAmbio
oscile em curto espago de tempo, ocorrendo a desvinculagao do nivel de reservas
internacionais dos resultados do mercado cambial” (BCB, 2000), a preocupagio
com os impactos inflaciondrios da depreciagao cambial é explicitada tanto nas atas
do Copom, como nas duas cartas abertas do presidente do BCB ao ministro da
Fazenda para justificar o descumprimento da meta de inflagio em 2001 e 2002.
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O reduzido raio de manobra da gestao cambial decorria de trés fatores: 7) da
impossibilidade do BCB intervir no mercado futuro de cimbio devido a proibi¢ao
imposta pelo FMI no 4mbito do acordo de 1999; 77) do reduzido volume de reservas
internacionais que poderia ser utilizado nas intervengées no mercado de cAmbio
a vista — inferior ao total disponivel no ativo do BCB devido aos limites impostos
pelo acordo do FMI, em um primeiro momento sobre as intervengoes e, a partir
de agosto, sobre as reservas liquidas ajustadas;* e 777) do volume jd muito elevado
do estoque da divida mobilidria interna indexada a taxa de cimbio.

J4 a forma de atua¢io do BCB nesse mercado praticamente nio sofreu alte-
ragdes em relacio ao periodo de cAmbio administrado no que diz respeito ao mé-
todo de transagdo. As duas circulares de maio de 1999 definiram que esta atuagao
permaneceria sob a intermediagao dos bancos que atuam no mercado de cimbio e
que deveria ser realizada mediante operagées interbancdrias, por leilao eletrénico ou
telefonico, com oferta simultinea para, pelo menos, cinco desses agentes. A tinica
mudanga relevante foi em relagio a transparéncia das intervengoes: a autoridade
monetdria se comprometeu a informé-las a0 mercado mediante o Comunicado

Depin n® 6.873, de 20 de maio de 1999.

Para procurar atender as metas da gestao do regime de cAimbio flutuante na fase de
pessimismo, o BCB néo se limitou a intervir no mercado de cimbio 2 vista, mas utilizou
outros instrumentos de politica cambial, como a emissao de titulos indexados a taxa
de cAmbio e de swaps cambiais (autorizados pelo FMI em 2002). Todavia, o recurso a
esses instrumentos nao foi homogéneo ao longo desse periodo, tendo sido condicionado
pela dimensao das pressdes no mercado de cAmbio (associadas a evolugio do balango
de pagamentos e ao grau de aversio do risco dos investidores), bem como pela deterio-
ragio das expectativas em relagio a solvéncia da divida publica interna. Além disso, a
autoridade monetdria adotou, principalmente no ano de 1999 (antes da ampliagio do
grau de abertura financeira), medidas de natureza regulatéria para estimular a oferta e,
principalmente, conter a demanda por divisas no mercado de cimbio.

As intervengoes do BCB no mercado a vista de cimbio foram irregulares e se
concentraram na ponta vendedora. No inicio da vigéncia do novo regime, especifica-
mente entre janeiro e abril de 1999, a autoridade monetéria utilizou uma quantidade
expressiva de d6lares das reservas internacionais — mais de US$ 12 bilhoes, cerca de
30% do total — na tentativa frustrada de conter a depreciagao do real. Esses meses
iniciais de turbuléncia foram seguidos por um periodo de relativa tranquilidade no
front cambial — evidenciada na estabilidade do patamar e na redugao da volatilidade
da taxa de cAmbio —, que se estendeu até o primeiro trimestre de 2001, durante o
qual a autoridade monetdria praticamente se ausentou desse mercado (grafico 3).

4. Os limites das intervengdes eram de US$ 3 bilhdes em marco, US$ 2 bilhdes em abril e US$ 1,875 bilhdo em maio e junho.
J& o piso médio das reservas entre julho e agosto foi de US$ 20 bilhdes, com pequenas variacdes ao longo do semestre.
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Como destacam Pires de Souza e Hoff (2006, p. 11), esse foi o periodo
no qual “o regime cambial brasileiro mais se aproximou do padrao de flutuagao
pura’. Segundo estes autores, um conjunto de fatores teria contribuido para essa
situacdo de “calmaria”, entre os quais: a defini¢io de Arminio Fraga para a presi-
déncia do BCB em marco; a defini¢ao do novo arcabougo da politica monetaria
em junho; a revisao bem-sucedida do acordo com o FMI; e os efeitos positivos
da depreciagio sobre a balanga comercial e de transagdes correntes, contribuindo
para o ajuste do balanco de pagamentos. Contudo, na perspectiva analitica aqui
adotada, um condicionante decisivo deste ajuste, subjacente a tranquilidade no
mercado de cimbio, foi o comportamento mais favordvel dos fluxos de capitais
para o pais, associado a um curto interregno de “otimismo” na fase de baixa do
ciclo de liquidez dos anos 1990.

Com a deterioragio do cendrio internacional em um ambiente de lento ajuste
das contas externas (e de eventos internos adversos, como a crise energética), teve
lugar um novo ataque especulativo contra o real entre margo e outubro de 2001.
Esta deterioragio foi provocada por uma sucessao de episédios: deflacio da bolha
das acoes de alta tecnologia, crises cambiais da Turquia e da Argentina, desacele-
racdo do crescimento ou recessio nos paises centrais e os ataques terroristas de 11
de setembro de 2001.

A interagdo entre a retragio da oferta e 0 aumento da demanda por divisas levou
o BCB a retomar suas intervengoes no mercado de cAmbio 2 vista, mas estas, restrin-
gidas pelo baixo patamar das reservas disponiveis, revelaram-se insuficientes para deter
a depreciagao do real (gréfico 3). Nesse contexto, a autoridade monetdria adotou duas
estratégias complementares no 4mbito da politica cambial. Em primeiro lugar, anunciou
uma nova forma de atuagio nesse mercado a partir de julho, a chamada “racéo didria”,
mediante a qual venderia US$ 50 milhées por dia ao longo do segundo semestre (cerca
de US$ 1 bilhao por més). O objetivo seria atenuar o grau de desvalorizagio cambial
diante da escassez supostamente tempordria de financiamento externo, sem estabelecer
uma meta para a taxa de cimbio. Em segundo lugar, intensificou a emissao de titulos
publicos indexados ao cAmbio, sobretudo apds a nova onda de instabilidade que sucedeu
os ataques terroristas de 11 de setembro.

A instabilidade externa e seus reflexos sobre o mercado de cAmbio estancaram-se
por um breve periodo — de janeiro a mar¢o de 2002 —, o que permitiu ao BCB
novamente se ausentar desse mercado (grafico 3). No entanto, um novo ataque es-
peculativo contra o real iniciou-se em abril 2002. Apesar de alguns eventos internos
terem contribuido para a deterioragao das expectativas dos agentes residentes e nao
residentes — expectativas de ado¢io de medidas heterodoxas em uma eventual vitéria
de Lula, candidato do Partido dos Trabalhadores (PT) — o principal fator subja-

cente a esse ataque foi o forte aumento da aversio ao risco no mercado financeiro
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internacional, que resultou em uma dréstica retracio dos fluxos de capitais para
os paises emergentes e, em particular, para os de maior risco de crédito (associado
o o . o

a crise de confianca nos mercados de capitais provocada pelas fraudes contdbeis e
pela concordata de grandes empresas nos Estados Unidos).

GRAFICO 3
Intervencdes do BCB e taxa de cdmbio nominal mensal
(Em US$ milhdes e R$/US$, respectivamente)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

Esse novo ataque especulativo teve uma dimensao mais ampla. Ele ndo se limitou
avenda da moeda doméstica e dos ativos nela denominados. Alguns agentes também
comegaram a manifestar uma preocupagio crescente com a solvéncia da divida publica
interna’ (Farhi, 2006). Nesse contexto, com o objetivo de manter o suprimento de
protegao (hedge) cambial a0 mercado, sem continuar pressionando a divida publica
(e, essencialmente, sua parcela vinculada ao cAmbio), a autoridade monetdria solicitou
a autorizagao do FMI para langar swaps cambiais (cujo risco seria do BCB e nao do
Tesouro). Diante da relutincia do Fundo em aceitar que o BCB voltasse a realizar
operagbes com derivativos (mesmo que mais transparentes, na forma de leildo e nao
na BM&F), no lancamento do novo instrumento eles foram vinculados as Letras
Financeiras do Tesouro (LFTs) — titulos publicos prefixados de curto prazo.

5. Segundo Blanchard (2004, p. 3), nesse periodo a economia brasileira tornou-se refém da “dominancia fiscal”, que
torna o regime de metas de inflacdo disfuncional.
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A suposicao era que essa vinculagio promoveria uma melhora no perfil da divida interna.
Assim, mediante esse derivativo de cimbio, o BCB ficaria comprado em taxa de juros
prefixada em reais e vendido na variagao da taxa de cimbio nominal.

Essa vinculagio a titulos com juros prefixados, no entanto, provocou reagoes
em cadeia nos mercados secunddrios, pois os agentes privados estavam interessados
apenas nos swaps que garantiam a corre¢ao pela taxa de cimbio em um contexto de
crescentes temores de moratdria da divida interna. As vendas de LETs no mercado
secunddrio levaram a fortes quedas de seus precos, o que equivale a uma elevagio de
sua taxa de juros, que contaminou toda a estrutura de pregos dos titulos publicos.
Nesse contexto, o BCB decidiu antecipar a “marcagio a mercado” das carteiras
das institui¢oes financeiras e dos fundos mutuos, diante do risco de resgate em
massa de investidores institucionais e corporativos mais bem informados. Essa
antecipagio provocou uma desvaloriza¢io abrupta dos patriménios liquidos dos
fundos DI e de renda fixa, bem como uma volatilidade sem precedentes em seus
retornos didrios e, em seguida, uma crise de confianca que levou ao resgate de
R$ 54,5 bilhoes (14,6% dos recursos) nos trés meses apds a mudanga de regra.
Uma parte considerdvel desses recursos foi direcionada para a compra de délares,
intensificando a desvaloriza¢ao do real.

Um més apés o lancamento do novo instrumento de politica cambial, o BCB
voltou atrds, desistindo de vincular swaps cambiais as LFTs, e passou a negociar
swaps “solteiros”, além de manter as colocagoes dos titulos do Tesouro Nacional
indexados ao cAmbio. Apéds a turbuléncia inicial, o novo instrumento foi bem
recebido pelo mercado e absorveu uma parte importante da procura por protegio
cambial (hedge) em um contexto de expectativas de moratéria da divida pablica
interna (que também impuseram limites a eleva¢oes adicionais da taxa de juros
para conter a fuga do real). A parcela da divida mobilidria federal indexada ao
cambio passou de 29,5% em 2001 para 33,5% em 2002, dos quais 13,2 pontos
percentuais (p.p.) correspondiam aos swaps cambiais.

Assim, os ataques especulativos sob o regime de cAmbio flutuante (de 2001
e 2002) diferenciaram-se daqueles que eclodiram durante a vigéncia do regime
anterior, de bandas cambiais. Neste regime, o ataque especulativo, a demanda por
divisas e a fuga de capitais tinham impacto direto no nivel das reservas internacionais
do pais. No regime de taxa de cAmbio flutuante, a demanda por divisas e a fuga de
capitais passam a ocasionar uma deprecia¢io da moeda doméstica (Farhi, 20006).

Os custos das crises cambiais sob o regime de cAmbio flutuante foram,
igualmente, absorvidos pelo setor publico, que assumiu o risco cambial privado
mediante a oferta de titulos piblicos e swaps cambiais (grifico 4). Ou seja, mais uma
vez, foi observado o processo de socializagio das perdas, recorrente na economia
brasileira. Se a gestdao cambial foi praticamente impotente em conter a volatilidade
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e a desvalorizagao do real, ela foi, em alguma medida, eficaz no sentido de prover
protegao cambial ao mercado, reduzindo os efeitos deletérios da instabilidade
cambial sobre a higidez do sistema financeiro.

GRAFICO 4
Composicao da divida publica por indexador — ap6s swap
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

3 FASE 2: JANEIRO DE 2003-JUNHO DE 2007

A combinagio do elevado grau de abertura com o regime de cAmbio flutuante
revelou-se uma faca de dois gumes para a gestao desse regime no Brasil, sendo
que cada gume se manifestou em diferentes momentos do ciclo de liquidez inter-
nacional. Nas fases de pessimismo e escassez de recursos externos (como a fase 1,
descrita na se¢do anterior), tal combinagao intensificou a eficdcia dos ataques
especulativos contra a moeda doméstica e reduziu a capacidade da gestao cambial
de conter os movimentos de desvalorizagao, exigindo o recurso a instrumentos
alternativos de politica (titulos indexados ao cAmbio e swaps) para conter esses
movimentos e, assim, seus efeitos deletérios sobre a inflacio (dado o elevado
repasse cambial) e sobre a situagio financeira dos agentes domésticos vulnerdveis
em termos de descasamento de moedas.
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J4 na fase de otimismo, que se iniciou em 2003 e vigorou até junho de 2007,
no contexto de retorno dos fluxos de capitais voluntdrios, resultados favordveis
nas transacoes comerciais e correntes com o exterior (em funcio, principalmente,
do boom de precos das commodities) e elevado apetite por risco dos investidores
globais, a interagio entre o regime de cimbio flutuante, o elevado grau de abertura
financeira e a institucionalidade do mercado de cAmbio brasileiro ampliou a eficdcia
do regime macroecondmico vigente, caracterizado por uma evidente hierarquia
entre o regime monetdrio (determinante) e cambial (subordinado). Isto porque,
como detalhado a seguir, esta interagio resultou em uma influéncia fundamental
das operagoes com contratos futuros de US$ na dinimica da taxa de cAmbio do
real, que ampliou o impacto da politica monetdria (excessivamente) restritiva na
trajetéria desta taxa. Nesse contexto, a forte e ininterrupta apreciagdo cambial
constituiu o principal determinante da eficicia da politica de metas de inflagao.

Mesmo se mantendo subordinada & politica de metas — e, assim, ao seu
principal objetivo (controle da inflagio) —, a gestao cambial” usufruiu maiores
graus de liberdade diante do cendrio externo benigno no Ambito das finangas
e do comércio internacional, o que contribuiu, decisivamente, para a evolugao
favordvel do balango de pagamentos — associada aos superavit nas transagoes
correntes a partir de 2003 e na conta de capitais voluntdrios apds 2005 (Prates,
2010a) — e para a melhora da situagao de solvéncia externa da economia brasi-
leira.® E possivel identificar dois perfodos distintos da gestdo cambial nesta fase
de otimismo: o primeiro, de janeiro de 2003 a novembro de 2004; ¢ o segundo,
de dezembro de 2004 a junho de 2007.

No primeiro periodo, o BCB praticamente nio interveio no mercado de cimbio
a vista, comportamento que seria de se esperar de janeiro de 2003 a julho de 2004,
quando, apds os meses iniciais de corre¢ao da depreciagio excessiva de 2002, a taxa
de cAmbio manteve-se estdvel. Contudo, mesmo a partir de julho de 2004, quando
esta taxa iniciou seu prolongado processo de apreciagio, as atuagoes da autoridade
neste mercado mantiveram-se intermitentes, dado o objetivo implicito de usufruir
esse processo para atingir as metas de inflagio (induzido pelo antncio de aperto
monetdrio, efetivado apés setembro). Nesse periodo, a estratégia principal da politica

6. Em julho, como destacado na préxima secéo, com a ecloséo da crise no segmento subprime do mercado imobiliério
nos Estados Unidos, inicia-se um periodo de turbuléncia no mercado financeiro internacional e aumento de aversao ao
risco dos investidores globais. Assim, a fase de alta do ciclo de liquidez internacional que precedeu a crise financeira
global de 2007-2008 encerrou-se em junho de 2007.

7. A principal singularidade do bindmio metas de inflagdo-cambio flutuante nesse periodo no Brasil foi a ndo explicitacdo
desses objetivos, mesmo em um ambiente no qual 0 BCB é a instituicdo responséavel pela gestao desses dois regimes,
0 que minimiza a possibilidade de problemas de coordenacéo de politica — observados nos paises em que a politica
cambial é de atribuicdo do governo. Por exemplo, alguns paises que adotam aquele binémio reconhecem explicitamente
que estabilizar a inflacdo requer o manejo da taxa de cambio em fun¢éo da presenca de graus elevados de abertura
comercial e repasse cambial (Prates, 2010a).

8. Para mais detalhes sobre o setor externo brasileiro nesse periodo, ver Prates (2006).



0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 99

cambial foi o resgate agressivo dos titulos cambiais (BCB, 2003 e 2004), que persistiu
no periodo posterior (grifico 4). Além disso, o Tesouro passou a intervir no mercado
de cAmbio a vista com o intuito de pré-financiar compromissos externos. De acordo
com estimativas de Prates (2009), em 2004, o Tesouro adquiriu US$ 7,3 bilhées ao
longo do ano, valor superior as compras do BCB (US$ 5,3 bilhées), que ocorreram
em dezembro, inicio do segundo periodo aqui analisado (grafico 3).

O segundo periodo caracteriza-se pelo retorno do BCB ao mercado de cAmbio,
mas agora na ponta compradora dos seus dois segmentos, a vista e de derivativos.
No 4mbito do mercado de cAmbio a vista, a partir de outubro de 2005 o BCB
manteve uma presenca constante (exceto em junho de 2006 — grifico 5), com
o objetivo explicito de acumular “reservas internacionais (...) e (...) ndo impor
tendéncia nem pisos a flutuacio cambial, assim como nao adicionar volatilidade
a0 mercado” (BCB, 2007, p. 69). Assim, as condi¢des externas benignas no 4m-
bito do comércio e das finangas garantiram superavit sucessivos neste mercado
(gréfico 5) e possibilitaram, ao BCB, perseguir a estratégia de acimulo de reservas
associada & chamada demanda precaucional, a qual teve efeitos positivos diretos
e indiretos (melhora da avaliagao do risco de crédito do pais pelas agéncias de
classificagao de risco) sobre a situagao de vulnerabilidade externa.

GRAFICO 5
Mercado de cambio a vista
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.
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E importante tecer alguns comentdrios sobre esses superavit. Nesse segundo
periodo, quando a trajetéria de apreciacio do real se intensificou e o BCB passou
a intervir constantemente no mercado de cAmbio 2 vista, o saldo positivo desse
mercado decorreu, sobretudo, do superavit do movimento comercial (exportagoes
e importagdes). J4 o movimento financeiro foi negativo na maioria dos meses a
despeito do ingresso liquido de capitais, atraidos por fatores externos — alta do
ciclo de liquidez para os paises emergentes —, e internos — elevado diferencial de
juros, perspectivas de lucro nos setores produtores de commodities e de bens e
servigos para o mercado interno em expansio que estimulou fluxos de IDE e de
investimento de portf6lio em a¢des (grifico 6). Isso porque, além do deficit da conta
de rendas de investimento (também registrada no cimbio financeiro), o Tesouro
manteve a estratégia de comprar délares no mercado primdrio para pagamento da

divida externa soberana, contribuindo para o deficit (ou reducio do superavit) do
movimento financeiro.’

GRAFICO 6

Conta financeira e transa¢des correntes — média movel trimestral
(Em US$ bilhoes)

N
o
|

m m m m m m < < < < < < wn wn wn wn wn wn o O O () {le] (le] ~ ~ ~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N o~ N N N oN o~ o~ o~ o o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o o o
~ : B > S T s : \O I B S : \o = S T s : 3 = S 0z =~ : ‘\)
§ 5% 323535353 35%&8 % 83% 353353533538
= 2 s w.z =S =2 s w.z = = s woz =S =2 s w oz S 2 s
Conta financeira ==== Investimentos de portfélio = === Qutros investimentos
M Transacdes correntes = |ngresso liquido = |DE

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

9. 0 BCB ndo disponibiliza informagGes sobre a composicao do movimento de cambio financeiro.
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Assim, o superavit na balanga comercial (propiciado, na sua maior parte, pelas
exportacoes liquidas de commodities)' foi o principal determinante dos superavit
cambiais, que foram integralmente absorvidos pelas intervencoes do BCB na maior
parte do periodo em tela. Além disso, além deste saldo, em virios meses o BCB
também absorveu parte da oferta de délares gerada pela ampliagao das posigoes
vendidas dos bancos (associadas as operacoes dessas institui¢oes no mercado de
derivativos cambiais, como detalhado a seguir). J4 em termos brutos — soma das
entradas e saidas em cada segmento (grafico 7), na fase 2 como um todo e, princi-
palmente, a partir do final de 2005, as operagoes de cAmbio financeiro predomi-
naram. Isso quer dizer que, embora em termos liquidos o movimento comercial
tenha sido mais relevante, as compras e vendas de dé6lares de natureza financeira
exerceram uma influéncia fundamental na dinimica do mercado a vista, exigindo
intervengoes do BCB no sentido de atenuar seu impacto sobre a volatilidade das
cotacoes cambiais.

GRAFICO 7
Movimento bruto de cambio
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

10. Essas exportaces foram beneficiadas tanto pelo boom de precos das commodities entre o final de 2002 e meados de
2008 como — e de forma associada — pela demanda chinesa (Prates, 2006). O excelente desempenho dessas exportagoes
levou alguns analistas a sustentarem a tese de que a economia brasileira estaria enfrentando o fenémeno da doenca
holandesa (ver, por exemplo, Bresser Pereira, 2009). Na perspectiva aqui adotada, essas exportaces tiveram impacto
positivo sobre os superavit do mercado a vista nessa fase, mas seu impacto sobre a taxa de cdmbio nominal somente
ocorreu devido a gestdo do regime de cambio flutuante. Além disso, o principal determinante dessa apreciagao foram
as operacdes no mercado de derivativos cambiais, como argumentado a sequir.
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Todavia, a despeito das compras de divisas pela autoridade monetdria brasileira,
a trajetéria de apreciagao do real persistiu inconteste. Parte da explicagao para esse
aparente puzzle deve ser buscada na estratégia de intervengao do BCB no mercado
de cambio a vista, que se subordinava, por sua vez, aos objetivos do regime de
cambio flutuante no Brasil. Como j4 destacado, esses objetivos coincidiram, de
forma geral, com aqueles do regime de metas de inflacao — estabilidade dos precos
e do sistema financeiro —, aos quais se somou, a partir de 2004, o acimulo de
reservas internacionais. Ou seja, na fase de auge do ciclo de liquidez internacional,
as intervengdes do BCB na ponta compradora do mercado de cimbio visaram
reconstituir um colchio de liquidez em moeda estrangeira e reduzir a volatilidade
cambial, sem procurar influenciar a tendéncia de apreciagao do real (que se revelou
fundamental para o controle da inflacio e, assim, para a eficicia da politica de metas).
Nesse contexto, o patamar da taxa de cimbio nio constituiu uma meta da gestao
cambial. A autoridade brasileira somente interveio, em algumas circunstincias, para
reduzir o ritmo desta apreciacdo, adotando a estratégia leaning against the wind,"
jd que mudancas abruptas desse patamar podem ampliar a incerteza, estimular
movimentos especulativos e aumentar a volatilidade cambial.

Coerentemente com os seus objetivos macroecondmicos gerais e suas respectivas
metas, o BCB perseguiu uma estratégia, previamente anunciada aos bancos
intermedidrios (que possuem carteira de cAmbio), de atuar no mercado interbancirio
de cAmbio no final do dia,'* antes do fechamento do mercado, absorvendo as “sobras”
de délares aos pregos vigentes no momento, sem procurar influenciar as cotagoes.
Como destaca Archer (2005), é exatamente esta a estratégia recomendada quando a
autoridade monetdria nao pretende influenciar o patamar de taxa de cAmbio.

Caso o BCB tivesse adotado outra estratégia de intervencio no mercado de
cambio a vista — no que diz respeito aos volumes didrios, ao timing e & transparéncia —,
a intensidade da apreciagio do real poderia ter sido bem menor, mas nao seria
estancada. Defende-se, aqui, a hipétese de que uma mudanca nessa estratégia
somente reduziria essa intensidade, mas nio seria suficiente para deter a tendéncia
de valorizacdo cambial devido ao contexto de ampla abertura financeira. Além
disso, no caso da economia brasileira, nesse periodo, a impossibilidade de 0 BC
controlar, simultaneamente, a taxa de juros bésica e a taxa de cAimbio nominal foi
levada ao limite devido a duas especificidades.

A primeira especificidade consiste no alto custo fiscal das operacoes de
esterilizagao. Dada a politica monetdria restritiva vigente no periodo, a autoridade
monetdria brasileira adotou, persistentemente, a estratégia de intervencao esterilizadora,
ou seja, de neutralizar o impacto monetdrio das suas compras de divisas mediante

11. Essa estratégia consiste na atuacdo do BC no sentido de evitar alta volatilidade cambial.
12. As caracteristicas do mercado primario e interbancario (secundério) de cdmbio foram detalhadas no capitulo 2.
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venda de titulos publicos no mercado aberto a partir das chamadas operagées
compromissadas.'® Todavia, esta estratégia deparou-se com dois constrangimentos. Por
um lado, o elevado estoque de divida publica mobilidria concentrada no curto prazo
e indexado a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (Selic). Por outro
lado, o elevado diferencial entre os juros internos e externos (grafico 8), que tornava
o custo de carregamento dessas reservas excessivamente alto (em termos absolutos e
relativamente aos demais paises emergentes).'* Ou seja, esse mesmo diferencial de juros
estimulou o ingresso de capitais de curto prazo, em busca de ganhos de arbitragem
e/ou especulagio (denominada de currency carry trade)" — resultando na ampliacio
do passivo externo de curto prazo do pais — na forma de investimento de portfélio
em renda fixa e de divida de curto prazo (grafico A.2); de outro lado, onerou o custo
de carregamento das reservas em moeda estrangeira, que constituem o “colchao de
seguranca’ necessario para fazer frente a reversao potencial desse passivo.

A segunda (e principal) especificidade reside no papel fundamental do
mercado de derivativos cambiais na formacdo da taxa de cAmbio nominal
do real. Como j4 anunciado, somente na fase de otimismo do ciclo de liquidez
internacional, a interagdo entre o regime de cAmbio flutuante (que aumentou a demanda
por hedge e especulacio), o livre acesso dos investidores estrangeiros ao mercado
de derivativos cambiais e a institucionalidade do mercado de cAmbio brasileiro —
especialmente, a proibi¢ao de posigoes de cAmbio a vista pelos agentes ndo bancdrios e a
inexisténcia de restri¢oes as posicoes desses mesmos agentes no mercado de derivativos
(capitulo 2) — resultou no aumento da liquidez e da profundidade deste mercado
em termos absolutos e relativamente ao mercado 4 vista (tabela A.3). Vale lembrar
que, como nos mercados de titulos e agdes, quanto maior o niimero e diversidade de
agentes, maior a diversidade de opinides, o que contribui para 0 aumento dos volumes
negociados e do surn-over do mercado e, assim, para sua maior liquidez e profundidade.
Na perspectiva aqui adotada, outro fator que também deve ter contribuido nesse

13. A partir de maio 2002, o BCB ficou proibido (pela Lei de Responsabilidade Fiscal) de lancar titulos da divida publica
e passou a atuar no mercado exclusivamente com titulos do Tesouro em carteira — ao contrario de outros paises (como
a Coreia), nos quais os BCs utilizam titulos publicos da sua emissao nas operacdes de esterilizacdo. A natureza do
emissor dos papéis utilizados nas operacdes de esterilizagdo pode tornar mais transparentes as politicas monetaria e
de divida publica, mas ndo afeta o custo quase fiscal dessas operagdes.

14. Prates (2010a) estimou esse custo em junho de 2007, quando as reservas atingiram US$ 147 bilhdes — que considera
o diferencial entre a taxa Selic e o rendimento dos titulos de dez anos do Tesouro americano (destino privilegiado
dessas reservas), de 7,1% naquele més — indicando um gasto de US$ 10,5 bilhdes ao ano. Se considerarmos a variagdo
cambial desde o final de 2004, quando a politica de acimulo de reservas foi retomada, esse gasto foi ainda maior, j& que
o dolar depreciou-se em relacéo ao real nesse periodo. Um calculo mais preciso do custo dessa politica deveria incluir,
além dessa variacéo, os seus beneficios em termos de reducao da vulnerabilidade externa e melhora das classificaces
de riscos (rating) soberanos.

15. Ambas as operaces — arbitragem e especulacdo — buscam usufruir o diferencial de juros entre aplicacdes denomi-
nadas em duas moedas distintas e tém impacto sobre os fluxos de capitais e o balanco de pagamento. Contudo, nas
operacdes de arbitragem de juros realiza-se, simultaneamente, uma operacdo de hedge cambial, enquanto no currency
carry trade o investidor se endivida na moeda de menor taxa de juros e aplica em ativos denominados na moeda de
maior taxa de juros (em inglés, moedas funding e target, respectivamente), sem neutralizar o risco cambial. Assim, esta
(ltima operagao, além de alavancada, tem um perfil especulativo, pois envolve uma aposta na variacdo cambial no
periodo da aplicacdo (que pode ampliar ou anular o ganho proveniente do diferencial de juros).
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sentido foi a participacio relevante dos bancos estrangeiros no sistema financeiro
brasileiro, ndo somente pela sua maior expertise na negociacao de derivativos (que,
gradualmente passou a ser incorporada pelos bancos brasileiros), mas também pela
relagio de clientela com os investidores estrangeiros em seus mercados de origem e pela
maior capacidade (que os bancos brasileiros) de realizar operagoes de arbitragem entre
os mercados de derivativos local e cross-border, em que sao negociados os non-deliverable
Jorward (NDF).'® Como destacado a seguir, essas operagoes tém um papel decisivo na
formagao da taxa de cAmbio nominal brasileira. Todavia, os dados disponibilizados
pelo BCB e pela BM&FBovespa'” nao permitem comprovar esta hipdtese.'®
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Fonte: Banco Central do Brasil, Federal Reserve e JP Morgan.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' O diferencial de juros equivale a diferenca entre a taxa Selic e a soma da fed Fund Rate e do risco-Brasil.

Nesse contexto de maior liquidez e profundidade do mercado futuro de
cambio vis-a-vis ao mercado a vista, o mercado futuro de délar tornou-se lécus
por exceléncia da formagao da taxa de cAmbio R$/USS$, como destacado por
vdrios trabalhos (Dodd e Griffth-Jones, 2007; Farhi, 2006; Kalternbrunner, 2010;

16. Ver box 3 do capitulo 2. Mais detalhes sobre o mercado de NDF de moedas emergentes podem ser obtidos em
Liscomb (2005) e Ma, Ho e McCauley (2004).

17. Bolsa de valores, mercadorias e futuros sediada em Sao Paulo, resultado da fuséo, em 2008, da Bolsa de Mercadorias
e Futuros (BM&F) com a Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa).

18. Somente ha dados disponiveis das posicdes do total dos bancos residentes (nacionais e estrangeiros) em contatos
futuros de dolar.
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Ventura e Garcia, 2012; Rossi, 2012). Isso porque, os bancos com carteira de
cambio, passaram a realizar suas transagdes tipicas deste mercado no segmento
futuro (primeiro vencimento) e transferir, ao longo do dia, suas posigoes para
o mercado a vista mediante algumas operacoes de arbitragem (jd que nao hd
descasamento das posi¢oes a vista e futuro), entre as quais se destaca a operagao
conhecida como “diferencial” (ou “casado”) — que envolve uma operagao de
cambio a vista vinculada a uma operagio de cAmbio futuro no mesmo montante,
mas com natureza oposta (por exemplo, posi¢do vendida a vista e comprada no
futuro, e vice-versa)."” O banco pode obter lucro ou prejuizo nessas operacoes
em fun¢ao das variagoes intradia dos niveis do cupom cambial e da taxa de juro
prefixada, que afetam o preco do délar futuro (box 1).

BOX 1
Taxas de cambio a vista e futura

A diferenca entre os precos de qualquer ativo no mercado a vista e futuro é denominada de “base” ou “prémio”.
No caso dos ativos financeiros, o prémio em situagdes normais estd relacionado, essencialmente, a taxa de juros
vigente no mercado monetdrio para 0 mesmo prazo (além dos custos de transacéo) — em outras palavras, o preco
futuro consiste no preco a vista capitalizado pelo prémio, que equivale a esta taxa de juros. No caso da taxa de
cambio, a base ou prémio (em inglés, forward premium) depende do diferencial de juros entre as duas divisas em
questao (Farhi, 1999). Assim, a cotacao da taxa de cdmbio futura (no periodo t+1) depende da sua cotacéo a vista
(perfodo t), capitalizada pelo diferencial entre os juros das duas divisas no periodo de tempo considerado [(t+1) —t].
A equacdo a sequir expressa a formula de determinacdo da taxa de cambio futura:

F=S(1+i)/(1+%) (1
Onde:

F = taxa de cambio futura (forward);

S = taxa de cdmbio a vista (spot); i = juro interno (taxa pré-fixada);

i* = juro externo (cupom cambial).

Trés situacdes sao possiveis: i) a taxa de cambio futura equivale a taxa a vista mais o prémio ou desconto normais,
que representam a diferenca entre as taxas de juros interna e externa, ji) a taxa futura carrega um prémio anormal
(ou seja, é superior a taxa a vista acrescida do prémio normal); e /i) a taxa futura embute um desconto anormal.
Prémios ou descontos “anormais”, contudo, somente vigoram durante periodos muito curtos de tempo, pois as
operacdes de arbitragem entre os dois segmentos — denominadas de arbitragem no tempo (ver nota 117) conduzem
a convergéncia para uma base “normal” entre as cotacbes do mercado spot e do futuro. Quando a taxa futura
indica um prémio efetivo superior ao normal — situacdo (b) —, 0s agentes procuram comprar o ativo no mercado
a vista (onde esta mais barato) e vendé-lo no futuro (onde esta mais caro) para lucrar com a diferenca de cotagdo
(também se pode raciocinar em termos de taxas: dessa forma, ele aproveita a taxa de aplicacdo embutida mais
elevada, que equivale ao prémio efetivo, superior ao prémio normal, determinado pelo diferencial de juros vigente
naquele momento). Na situacdo (c), a oportunidade de arbitragem seque o caminho contrario: quando o prémio
efetivo diminui, os agentes vendem o ativo (que possuem ou tomam emprestado) no mercado a vista e o adquirem
no mercado futuro, usufruindo da diferenca de cotacdo ou de uma taxa de captacdo mais baixa. Sdo exatamente
as pequenas divergéncias entre a cotacdo futura e a cotacdo a vista em periodos mais curtos (em razao da vigéncia
de um prémio ou de um desconto anormal, as situacoes (b) e (c) mencionadas acima) que abrem espaco para as
operacoes de arbitragem realizadas pelos bancos, as quais tornam estas duas cotagdes intrinsecamente vinculadas.

19. Como as operagdes envolvem segmentos de temporalidade distinta de um mesmo mercado (futuro e a vista) e néo
dois mercados distintos, elas séo denominadas de arbitragem no tempo (Farhi, 1999).
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Assim, a taxa de cAmbio R$/US$ se forma primeiro no primeiro vencimento
do mercado futuro e contamina a cotagio a vista devido as operacoes de arbitragem
conduzidas por esses bancos, os tinicos agentes que podem manter posi¢oes de cimbio
no mercado a vista. A maioria dos trabalhos citados chegou a essa conclusio com base
em entrevistas junto a operadores de cimbio, sendo a tinica excego o estudo de Ventura
e Garcia (2012). Este estudo utilizou uma base de dados de altissima frequéncia dos
mercados futuro e interbancdrio de cimbio e identificou causalidade de Granger, com
defasagem de dez minutos entre a taxa futura e a vista de cimbio R$/USS$.

Os investidores nio residentes (sobretudo hedge funds) tiveram um papel
fundamental na dinimica do mercado futuro de cAmbio (e, assim, da taxa de cimbio
do real) a partir de 2004. Ao lado dos bancos, eles tornaram-se o principal grupo de
participante no mercado futuro de cAmbio a partir de 2005, desempenhando um
papel fundamental na ampliagio da liquidez desse mercado (Kaltenbrunner 2010).
Estes investidores ocuparam, na maior parte das vezes, a posi¢ao oposta aos
bancos, viabilizando as opera¢oes de arbitragem entre os segmentos futuro e
a vista. Nessa fase de otimismo, os bancos assumiram, predominantemente,
posicoes compradas nesse mercado e vendidas no segmento a vista (grafico 9).
J4 esses investidores se concentraram em contratos curtos na ponta de venda
(venda de ddlar) que realiza lucros na apreciagio do real. Ou seja, passaram a realizar
operagoes denominadas de derivatives carry trade, uma estratégia de especulagao
cambial que consiste na assungao de uma posi¢ao vendida na moeda funding (o
délar) e comprada na moeda zarger (o real). Esta operagao resulta em um ganho
semelhante ao tradicional currency carry trade, que envolve fluxos efetivos de divisas
(Burnside ez 4l., 2006; Gagnon e Chaboud, 2007).%

Se, de forma geral, o derivatives carry trade é mais vantajoso que o canonical carry
trade, devido ao maior grau de alavancagem, no Brasil ele torna-se ainda mais atrativo
devido & natureza non-deliverable dos derivativos cambiais, que possibilita a realizacio
dessa estratégia especulativa sem a participagio de fluxos efetivos de délares. Além disso,
até outubro de 2010, ela podia ser realizada, igualmente, sem o desembolso de um
centavo de real, pois as margens de garantia na BM&FBovepsa podiam ser cumpridas
mediante titulos ou garantias emprestados pelos bancos residentes.!

Essas operagoes pressionaram para baixo a cotagao do délar no mercado futuro
na fase 2, abrindo espaco para a operagio de arbitragem descrita na situagio (c) do
box 1: como o prémio efetivo (diferencial de juros embutido no prego futuro) ficou
menor do que o normal, a venda de délar no mercado a vista e a compra no futuro
tornou-se vantajosa, resultando na queda da taxa de cAmbio 4 vista (apreciagao do real).

20. Para uma analise detalhada, ver Rossi (2012).

21. Em 18 de outubro de 2010, o CMN exigiu que as margens de garantia dos contratos futuros de dolar fossem
cumpridas mediante deposito em dinheiro. Esta foi a primeira medida de regulacdo dos derivativos cambiais adotada
no Brasil (quadro A.1).
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Também se pode raciocinar em termos da variagao do chamado cupom cambial (que
equivale a taxa de juros bdsica doméstica menos o forward premium): a queda do
Jforward premium significa que o custo do hedge contra a depreciagao do real diminuiu,
tornando lucrativa para os bancos a captacio de délar no exterior (que sao vendidos
no mercado a vista, resultando na apreciacio do real) para aplicar no chamado cupom
cambial. Assim, as operacoes dos investidores estrangeiros no mercado de cimbio
futuro para usufruir o amplo diferencial de juros tiveram um papel fundamental na
trajetéria de apreciagao do real nesse periodo de forma geral e, especialmente, entre
novembro de 2006 e maio de 2007, quando as posi¢coes vendidas liquidas atingiram
o recorde de 200 mil contratos (grafico 9). Essa trajetdria, por sua vez, ampliou ain-
da mais a rentabilidade dessas opera¢oes, estimulando a sua continuidade, em um
processo de profecias autorrealizdveis.
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GRAFICO 9
Posicdes liquidas dos investidores em contratos futuros de US$
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Fonte: BM&FBovespa.

Elaboracdo da autora.
Nota: ' O valor nocional do contrato de délar futuro na BM&FBovespa é US$ 50 mil.

J& no mercado de balciao — operagoes registradas na Central de Custédia

e de Liquidagao Financeira de Titulos (Cetip) —, foram as empresas brasileiras,
sobretudo exportadoras, que assumiram as posi¢oes vendidas nos contratos de
derivativos cambiais no contexto de forte apreciagao do real (em vdrios casos,
em troca de juros mais baixos nas operagdes de crédito em reais).” As posicoes

22. Sobre as operagdes de crédito vinculadas a derivativos cambiais, ver Prates (2010b).
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das empresas — a partir de final de 2005, ou seja, no periodo de elevada liquidez
e baixa aversao aos riscos dos investidores internacionais — adicionaram pres-
soes em prol da apreciacio do real, revelando a contradigao entre a motivagao
microecondmica (procura de protegdo e de ganhos especulativos por empresas
exportadoras diante da perda de lucratividade das exportagoes devido a apreciagao
cambial) e o efeito macroecondmico dos contratos de derivativos. A existéncia
desses contratos veio a tona quando, com a desvalorizagao da moeda brasileira no
ultimo quadrimestre de 2008, algumas empresas tornaram publica a existéncia
de elevadissimos prejuizos, como detalhado no préximo item.

Uma breve comparagao internacional elucida a dimenso relativa dos contratos
futuros de ddlar na BM&FBovespa e o tamanho das apostas de apreciagao do real
lideradas pelos investidores estrangeiros. Se considerarmos somente os derivativos
de cAmbio vinculados ao real negociados na BM&FBovespa, estes ocupavam, no
primeiro bimestre de 2007, a posigao recordista em termos de niimero de contratos
negociados, nao somente no 4mbito dos mercados organizados dos paises emergentes,
mas também do segmento de derivativos de cAmbio mundial. O ndmero de contratos
futuros de cAmbio correspondia a quase 25% do total de contratos de derivativos
de cAmbio negociados em mercados organizados neste bimestre (44,7 milhoes, cifra
41,6% superior a registrada no mesmo bimestre do ano anterior). Este nimero
recorde também estd relacionado ao fato de alguns investidores globais utilizarem
esses contratos como uma proxy de derivativos de moedas emergentes, que sio
altamente correlacionadas ao real (como a lira turca e o 7and sul-africano), mas nio
possuem mercados de derivativos organizados liquidos e profundos (Johnson, 2007).

Assim, pode-se afirmar que a principal especificidade do mercado de cimbio
brasileiro consiste na dimensao, liquidez e profundidade do seu segmento futuro, que
intensificou os canais de transmissdo entre as decisoes de aplicacdo dos investidores
estrangeiros, a taxa de juros e a taxa de cimbio nominal. Vale destacar que é exatamente
esse livre acesso que viabilizou as operagoes de arbitragem entre as negociagoes nos
mercados externo (NDFs) e interno (BM&FBovespa e Cetip) de derivativos de cAmbio.
Em outras palavras, devido a inexisténcia de restri¢oes s transacoes de nao residentes
no mercado organizado de derivativos nessa fase, existem “vasos comunicantes” entre
estes dois mercados, que contribuiam para manter a heterogeneidade de opinides e,
assim, ampliar os volumes das operagées no mercado doméstico, que so, em grande
parte, “espelhos” daquelas realizadas no mercado de NDE? Ou seja, sobretudo bancos
estrangeiros realizam transagoes opostas nos mercados local e cross-border (NDF) de
derivativos para cobrir posigoes (por exemplo, nas fases de alto apetite por risco, ficam
vendidos em NDF de R$ — diante da demanda dos seus clientes por posi¢oes em R$ —

23. Para mais detalhes sobre a arbitragem entre o mercado doméstico de derivativos e o mercado de NDF, ver Farhi (2005a e
b). Vale destacar que essa arbitragem ocorre em fun¢ao do livre acesso dos bancos e investidores estrangeiros ao mercado de
derivativos doméstico. Nos paises onde o grau de abertura financeira é pequeno e ndo existe esse livre acesso, as negociacdes
com NDF ndo contaminam a cotacdo da taxa de cdmbio doméstica. A esse respeito, ver Farhi (2004) e Ma, Ho e McCauley (2004).
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e cobrem essa posi¢io na BM&FBovespa com uma posi¢ao comprada em R$).
Exatamente em funcio dessas “operagoes espelho”, a média didria das negociagoes no
mercado de NDE em que atua um ndmero mais diversificado de agentes, superou a
média das negociagdes no mercado local em 2007 — US$ 5,5 bilhoes e US$ 3,4 bilhoes,
respectivamente (tabela A.3). Também chamam atengio as taxas de crescimento das
médias didrias entre 2004 e 2007: de 202% no mercado de derivativos local e de
547% no mercado de NDF, enquanto no mercado interbancdrio (em que se forma
a taxa de cAmbio nominal A vista), o avanco foi de somente 188% — e a média didria

em 2007 bem inferior, de US$ 1,3 bilhoes (tabela A.3).

Essa especificidade do mercado de cAmbio brasileiro condicionou, igualmente,
a gestao da politica cambial. A partir de fevereiro de 2005, 0 BCB decidiu oferecer
outra modalidade de derivativos de cAmbio, denominados swaps reversos. Esses
instrumentos equivalem a compra de délar no futuro e  venda de contratos de DI,
ou seja, sao exatamente o reverso dos swaps ofertados nos momentos de depreciagao
do real, quando os investidores demandavam délares em troca de reais (tabela 1).

Com as operagoes de SWaps reversos, a autoridade monetaria posicionou-se
na ponta oposta aos investidores estrangeiros nos contratos de cimbio e de juros
da BM&EF, formando posi¢des compradas em cambio e vendidas em juros, com
o objetivo de, respectivamente: 7) atenuar a pressao de queda do prego do délar
no futuro (ou seja, de apreciacio do real); i) evitar a distor¢ao na curva de juros
provocada pela concentragio dos investidores estrangeiros na ponta comprada dos
contratos futuros de juros — que exercia pressao baixista sobre os juros futuros.

Da mesma forma que as intervengdes no mercado de cAmbio a vista, a oferta
de swaps reversos provocou somente a redu¢io da velocidade da apreciagao do real,
evitando a queda abrupta do prego do délar futuro (e, portanto, do délar a vista).
Dado o diferencial entre o juro interno efetivo e aquele que corresponderia a soma
do risco-pais e da taxa de juros de menor risco, sem as interveng¢oes do BCB no
mercado de derivativos, a taxa de cAmbio se converteria na varidvel de ajuste e
se apreciaria, de forma praticamente instantinea, na intensidade necessdria para
garantir a vigéncia da paridade coberta de juros, o que implicaria o fechamento da
“janela da arbitragem”. Ao evitar a queda da taxa de cimbio nesta intensidade, as
expectativas de queda do real persistiram e se tornaram autorrealizdveis mediante
as operagoes nos mercados futuro e a vista, que persistiram ao longo do primeiro
semestre de 2007 e mesmo apés a eclosio da crise subprime em meados de 2007,
que deu inicio a primeira fase da crise financeira global* (subse¢io 3.3).

24. Compartilha-se, aqui, a perspectiva de Farhi (2013), segundo a qual, ao menos até o final de 2012, a crise financeira global
ainda no tinha sido superada. Esta autora identifica trés fases desta crise: a primeira estendeu-se da eclosao da crise subprime
em meados de 2007 a faléncia do banco Lehman Brothers em setembro de 2008, que Ihe conferiu um carater sistémico; a
segunda abrangeu o ano de 2009 e o inicio de 2010 e se caracterizou pela recuperacdo dos precos dos ativos e expectativas
de uma retomada econdmica, em funcéo das politicas fiscais e monetarias anticiclicas adotadas na fase precedente; e a
terceira emergiu no inicio de 2010, com a ameaca de uma nova contracéo econdmica e a eclosao da crise da area do euro.



110 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

TABELA 1
Operagdes de swaps do BCB — dezembro/2003-junho/2007
(Em R$ milhdes)

Estoque de contratos

Protecdo em DI Exposicdo em dolar
Vendidos Comprados
Dez./2003 628.886 31.550 82.278 -82.278
Dez./2004 305.040 - 38.343 -38.343
Dez./2005 32313 164.394 -14.845 14.845
Dez./2006 3.350 260.374 -27.217 27.217
Jun./2007 3.350 466.730 -42.436 42.436

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

Antes de finalizar este item, é importante esclarecer a influéncia das transagoes
cambiais efetivas, realizadas no mercado a vista, na dindmica da taxa de cAmbio do
real. Embora o mercado futuro de cAmbio tenha se tornado 16cus por exceléncia
da formagao desta taxa, a transmissao da trajetdria de apreciagio do primeiro
futuro para o mercado a vista somente foi possivel em fungao da existéncia de
liquidez nesse mercado, no qual também atuavam diferentes grupos de agentes,
demandantes e ofertantes de divisas. Foi esse ambiente de diversidade de opinides
(compradores e vendedores de délar) que viabilizou as operagdes de arbitragem
dos bancos com carteira de cAmbio, o principal canal dessa transmissao.

Assim, as transagdes comerciais e financeiras que alimentaram o movi-
mento de cimbio a vista também desempenharam um papel relevante nessa
dinimica. Além deste papel direto, o comportamento favordvel da balanga
comercial e dos fluxos de capitais também exerceu uma influéncia indireta
em prol da apreciagio cambial ao contribuir para a queda dos riscos-pais
e cambial (e, assim, para o aumento do diferencial de juros) devido ao seu
impacto positivo na situa¢ao de vulnerabilidade externa. Este impacto
ocorreu devido & combinag¢io de trés movimentos simultidneos viabilizados
pelo contexto externo benigno: o aumento das exportagoes (a capacidade de
geracio de divisas para fazer frente ao passivo externo) propiciado pelo boom
de precos das commodities e pela demanda externa aquecida entre 2003 e
2007; o acimulo de reservas; e a reducio da divida externa soberana. Estes
dois ultimos fatores tornaram o setor publico brasileiro credor liquido em
moeda estrangeira em 2006, ampliando seu raio de manobra para enfrentar
o efeito-contdgio da crise financeira global em 2008 (grafico 10), como
destacado na préxima secao.
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GRAFICO 10
Divida externa publica e reservas internacionais
(Em US$ milhoes)

270.000 —

220.000 —

170.000 —|

120.000 —

70.000 —|

20.000 —

-30.000 —

-80.000 —

-130.000 —
~ 2] =2 o - o m < wn O ~ 0 =2 o
= =N = o o (=3 o o o o o o o -
=l o (=2 o o o o o o o o o o i<
- - - ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N o~
< < < < < < < < < < < < < by
o o o o o o o o o o (o4 o o (o4

Divida externa publica (DEP) M Reservas internacionais (RlI) === DEP-RI

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

4 FASE 3: JULHO DE 2007-DEZEMBRO DE 2008

De julho de 2007 — quando eclodiu a crise no mercado americano de hipotecas
subprime — a julho de 2008, o real manteve sua trajetdria de apreciagio, ocupando a
primeira posi¢ao no ranking das moedas dos paises emergentes que adotam regimes
de flutuacio suja que mais se valorizaram frente ao ddlar (Prates e Farhi, 2009).
Assim, neste periodo, a gestdo de politica cambial seguiu 0 mesmo padrio observado
na fase de alta do ciclo de liquidez internacional, detalhado no item anterior.
No segmento a vista, 0 BCB manteve uma presenga ativa, adotando a mesma estratégia
de absorver as “sobras” de dé6lares aos pregos vigentes no mercado interbancério com
o objetivo de constituir um colchio de liquidez em moeda estrangeira e reduzir a
volatilidade cambial, sem procurar influenciar a tendéncia de apreciagao do real;
e, no segmento futuro, manteve a venda de swaps cambiais reversos.

A persisténcia do movimento da valorizagio da moeda brasileira, a despeito da
deterioragio do cendrio financeiro internacional, decorreu da interagio de um conjunto
de fatores, que resultaram na manutenc¢ao de um fluxo positivo de capitais para o pais
(grafico 11) e blindaram o mercado de cAmbio brasileiro do efeito-contégio da crise
até julho de 2008, entre os quais sobressaem: 7) a elevadissima taxa bésica de juros
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brasileira, cuja inconteste lideranga no rznking mundial foi reforgada pelo aperto mais
acentuado da politica monetdria brasileira do que nos demais paises; 77) a forte alta dos
precos das commaodities; e iii) a elevagao da classificagao do risco de crédito soberano
do Brasil para “grau de investimento” pela agéncia internacional de rating Standard
& Poor’s (S&P) seguida pela agéncia Fitch (Prates e Farhi, 2009).

A partir de agosto de 2008, no entanto, o acirramento da crise financeira,
que assumiu dimensoes sistémicas ap6s a faléncia do Lehman Brothers (no dia 15
de setembro) provocou forte aumento da aversao ao risco dos investidores globais.
Nesse contexto, os ativos ¢ a moeda brasileira tornaram-se importantes alvos do
movimento de desalavancagem global e de fuga para a qualidade dos investidores.
O efeito-contdgio da crise afetou as duas modalidades de fluxos financeiros (que
se tornaram fortemente deficitdrias no quarto trimestre do ano) por meio de dois
principais canais de transmissao: a liquidagao dos investimentos de portfélio no
mercado financeiro doméstico e a contracio dos créditos externos, inclusive da-
queles direcionados ao comércio exterior.”> Somente os fluxos de IDE, que tém um
comportamento menos voldtil e mais inercial, em fungao das decisoes pretéritas
de produgao e investimento, continuaram apresentando superavit (grafico 12).

GRAFICO 11

Fluxo de capital estrangeiro — principais modalidades
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

25. Sobre o efeito-contégio da crise sobre as economias emergentes, ver Prates, Cunha e Bichara (2009).
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No caso dos investimentos estrangeiros de portfélio, o timing e a intensidade
do efeito-contdgio da crise ndo foram homogéneos entre as suas quatro modalidades.
Os investimentos em agdes no pais foram os primeiros a ser contaminados, tornando-se
negativos a partir de julho — em fungao das vendas de agées, principalmente da
Petrobras e da Vale do Rio Doce, diante das expectativas de queda dos pregos
das commodities com o aprofundamento da crise, que se confirmaram —,
mas registraram seu maior valor negativo em outubro (US$ 6.066 milhées), quando
o aumento da preferéncia pela liquidez e a necessidade de cobrir perdas em outros
mercados resultaram em um forte resgate das aplicagoes dos investidores estrangeiros
na BM&FBovespa. J4 os investimentos em renda fixa no pais permaneceram positivos
entre janeiro e setembro (somando US$ 16.843 milhées neste periodo), atraidos
pelo aumento do diferencial entre os juros internos e externos e pela tendéncia de
apreciagao do real até agosto (grifico 12), tornando-se negativos somente em outubro
e novembro, apds a crise assumir dimensoes sistémicas.

GRAFICO 12
Diferencial de juros' e trajetdria da taxa de cambio do real?
(Em R$/US$ e %, respectivamente)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Fed e JP Morgan.

Elaboracdo da autora.

Notas: ! O diferencial de juros equivale a diferenca entre a taxa Selic e a soma da Federal Reserve Fund Rate e do risco-Brasil.
2 Queda significa apreciacéo.
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O credit crunch nos trés Gltimos meses de 2008 contagiou, igualmente, as demais
formas de crédito externo, inclusive as direcionadas a0 comércio exterior, registra-
das na subconta “Outros investimentos”. O impacto foi mais forte na modalidade
“Empréstimos e financiamentos — demais setores curto prazo’, que registrou um deficit
de US$ 14,25 bilhées no quarto trimestre, pior resultado em termos trimestrais da
série histérica do BC (que se inicia em 1979), associado a impossibilidade de renovagao
dessas linhas. J4 a modalidade “Crédito comercial — fornecedores de curto prazo” se
tornou deficitdria somente em dezembro, quando apresentou um saldo negativo de
US$ 4,8 bilhoes, uma vez que os fornecedores no exterior foram igualmente afetados
pelo congelamento do mercado internacional de crédito (gréfico 12).

A retragio dos fluxos de capitais para o pais também transparece no movimento
do cAmbio contratado. O aprofundamento da crise financeira internacional contami-
nou os dois segmentos do mercado primdrio de cAmbio, tornando o seu saldo liquido
negativo em US$ 13.961 milhoes no quarto trimestre de 2008 (contra um superavit
de US$ 17.188 milhées de janeiro a setembro). No caso do segmento comercial, o
contdgio da crise ocorreu por dois mecanismos: por um lado, pela contracao dos cré-
ditos comerciais, que atingiu, principalmente, a contratagio de cAmbio de exportacio
nas modalidades “Adiantamento sobre Contrato de Cambio” (ACC:s) e “Pagamento
Antecipado de Exportagao” (PA); por outro lado, pela retragio da demanda externa,
associada a forte desaceleragio econdmica nos paises desenvolvidos (e em alguns
emergentes) no segundo semestre de 2008, que se refletiu no recuo da modalidade
“Exportacao-demais”. J4 o deficit no segmento financeiro decorreu, principalmente, da
saida liquida de fluxos de capitais, mas também do aumento das remessas de lucros e
dividendos pelas filiais das empresas e bancos internacionais para suas matrizes com o
objetivo seja de compensar perdas em outros mercados, seja de atender a necessidade
de “caixa” no exterior, dada a dificuldade de renovacio das linhas de créditos.

O forte deficit no movimento de cAmbio contratado foi um dos determinantes
da depreciacio do real a partir de setembro (grafico 12), ao lado das operagées com
derivativos vinculados a taxa de cAmbio do real. Jd a partir de agosto, os investidores
estrangeiros assumiram, novamente, posi¢des compradas nos contratos futuros da
BM&FBovespa, exercendo pressoes em prol da depreciagao do real. Estas pressoes
intensificaram-se com a desmontagem dos complexos contratos de derivativos cam-
biais de balcao no mercado doméstico e internacional realizados pelas empresas, que
haviam se posicionado na ponta vendida no periodo de forte apreciagio do real, como
mencionado na se¢io anterior. Como mostra o grifico 14, ¢ possivel identificar dois
periodos de aumento mais expressivo das posigoes: o primeiro ocorreu no final de 2005
e em 2006; o segundo se inicia no final de 2007, quando a crise financeira interna-
cional jd tinha eclodido, e se acentua a partir de agosto de 2008. Na BM&FBovespa,
as posigoes liquidas das empresas — ou seja, das pessoas juridicas nao financeiras —
se elevaram apés agosto de 2008, mas permaneceram em um patamar relativo muito baixo.
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GRAFICO 13
Mercado de cambio a vista
(Em USS$ bilhoes)
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Com a depreciagdo, as empresas incorreram em elevados prejuizos*

(que atingiram, por exemplo, R$ 750 milhées no caso da Sadia e R$ 1,95 bilhao
no da Aracruz) e passaram a realizar contratos “espelho” com os bancos no mercado
de balcio, nos quais assumiram posi¢des compradas em um mesmo montante
e data de vencimento para anular o contrato original. Isso porque, enquanto na
BM&FBovespa a posicio original ¢ liquidada quando o agente realiza uma operacio
contréria (e, assim, nao aparece mais nas posi¢oes em aberto), as liquidagoes na
Cetip (como nos demais mercados de balcio) envolvem, geralmente, a realizagao
de uma operagao idéntica a original, mas com os “sinais trocados”. Assim, essas
operagoes sio contadas duas vezes, uma referente a posi¢ao original e outra a sua
liquidagao antecipada, até o vencimento (Prates e Farhi, 2009). Ou seja, o forte
crescimento do volume financeiro dos contratos a termo de délares entre meados de
setembro e o final de outubro reflete as operagoes “espelho” realizadas pelas empresas.
Em contrapartida, os bancos — que se posicionaram, dessa vez, na ponta vendida
no mercado de balcao —, para se proteger do risco cambial (jd que estdo sujeitos
a limites prudenciais), ampliaram suas posi¢oes compradas na BM&FBovespa.”’

Esses contratos “espelho”, por sua vez, reforcaram a depreciagio do real, crian-
do um circulo vicioso. Em relagio ao volume total envolvido, nao hd informagoes
sobre as operagoes realizadas no mercado internacional (em que s3o negociados os
NDFs vinculados ao real), em que nao hd registro das transagoes. J4 os contratos
firmados no Brasil, que so registrados na Cetip, somavam cerca de US$ 94 bilhoes
em fins de outubro de 2008 (grafico 14).

Neste contexto, o BCB procurou atenuar a escassez de liquidez em moeda
estrangeira mediante, em um primeiro momento, uma nova modalidade de inter-
vengio instituida em setembro, os leiloes de ddlares com compromisso de recompra.
Naquele momento, o BCB ainda nio tinha conhecimento da gravidade do efeito-
-contdgio (associado a desmontagem das operagdes nos mercados de derivativos)
e, com isso, foi excessivamente cauteloso na utilizacio das reservas cambiais.

Somente em outubro, o BCB retomou as vendas convencionais de divisas
(que nao atingiram volumes expressivos) e também passou a realizar emprésti-
mos em moeda estrangeira a partir das reservas internacionais, destinados ao
financiamento do comércio exterior (grifico 15). E possivel levantar a hipétese
de que a autoridade monetdria brasileira, assim como os BCs de outros paises

26.As empresas mexicanas e coreanas também realizaram operagdes com derivativos cambiais em um contexto de perda
de competitividade das exportacdes. Todavia, ao contrario do mercado brasileiro, os mercados de derivativos cambiais na
Coreia do Sul e no México sao deliverable, ou seja, as perdas ou ganhos com as operagdes sao liquidadas em délares,
como na maioria dos paises — o que reforca a demanda por moeda estrangeira em momentos de depreciagao cambial.
27. E importante mencionar que as posicdes dos bancos nos contratos de cAmbio da BM&F também estio associadas as
suas posicdes abertas no mercado de cambio a vista e a operaces de arbitragem de juros. Por esta razao, na maioria das
vezes, 0s bancos encontram-se na ponta contraria dos investidores estrangeiros na BM&F e, quando estdo comprados
no mercado a vista, estdo vendidos na BM&F e vice-versa.
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latino-americanos (que historicamente conviveram com uma elevada vulnerabili-
dade externa) tiveram um maior receio (relativamente aos asidticos) de abrir mao
do seu colchio de seguranga em moeda estrangeira, constituido durante a fase de
alta dos precos das commodities (2003 a meados de 2008).

Além das operacoes no mercado a vista, que somaram US$ 23.523 milhées
entre setembro e dezembro, em setembro o BCB interrompeu a rolagem dos
contratos de swaps reversos e no inicio de outubro voltou a realizar leiles de
contratos de swaps cambiais, nos quais assume uma posi¢ao passiva em doélar
(ou seja, a posi¢ao contrdria a desejada pelos investidores estrangeiros e empresas
nao financeiras). Porém, a atuagio do BCB nos segmentos 2 vista e futuro do
mercado de cAmbio nio foi suficiente para conter a depreciagio do real, de 27,25%
entre 15 de setembro e 31 de dezembro de 2008, a quinta maior em uma amostra
de trinta paises emergentes (atrds somente da Ucrania, México, Russia e Turquia,
cujas moedas sofreram depreciagoes de, respectivamente, 68%, 32%, 32% e 28%).

GRAFICO 15

Intervencdes do Banco Central
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

5 FASE 4: JANEIRO DE 2009-DEZEMBRO DE 2012

A abrupta retragio dos fluxos de capitais para as economias emergentes, no ultimo
trimestre de 2008, desencadeada pela fase mais aguda da crise financeira global, foi
efémera (grafico 11). No final do primeiro trimestre de 2009, quando emerge a



18 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

segunda fase da crise global (Farhi, 2013), esses fluxos comecaram a fluir novamente
para essas economias em busca de ganhos especulativos em um contexto de taxas
de juros historicamente baixas, expansio da liquidez nos paises centrais e redugao
da aversao aos riscos em 4mbito global (IIF, 2011; IMF, 2011a).

Assim, a prépria metamorfose da crise, provocada pelas inéditas politicas
anticiclicas, deu origem, em um curto periodo de tempo, ao quarto boom de
fluxos de capitais e de apetite por riscos desde o colapso do regime de Bretton
Woods, em 1973% (Akyiiz, 2011). Ou seja, como nos ciclos precedentes, os
principais determinantes do retorno dos capitais estrangeiros para as economias
emergentes, a partir do final do primeiro trimestre de 2009, foram os chamados
push factors (fatores externos), sobretudo as condi¢oes monetdrias frouxas nos
paises centrais e, em especial, no pais emissor da divisa-chave, os Estados Unidos.
Além disso, a dimensio inédita das agées anticiclicas (monetdria e fiscal)
conseguiu evitar a depressao, contribuindo para a rdpida reducio da aversao
global ao risco, outro condicionante fundamental da dindmica desses capitais.
Todavia, da mesma forma que nos episddios anteriores de money chasing yield,
os pull factors (os fatores internos) fomentaram os fluxos de capitais para as
economias emergentes.

A diferenca entre os juros interno e externo tornou-se maior apds a crise
devido ao baixo patamar das taxas de juros nos paises centrais, bem como 2 re-
ducio do risco relativo dos ativos emitidos por empresas, bancos e governos dos
paises emergentes (entre os quais o Brasil), por conta da saida bem-sucedida da
crise. Neste contexto, as operagoes de currency carry trade e arbitragem de juros,
atraidas pelo diferencial de juros ressurgiram com toda for¢a (IME 2011b),
impulsionando os fluxos de divida. A rdpida retomada do crescimento econd-
mico (a taxas bem mais elevadas do que nos paises centrais) também fomentou
expectativas de valorizagio dos ativos e de apreciagdo cambial nas economias
emergentes, estimulando os investimentos de portfélio em agdes e os fluxos de

IDE (grafico 16).

Vale ressaltar que, embora os fluxos de capitais de nao residentes para as
economias emergentes nao tenham atingido o pico do ciclo pré-crise, observado
em 2007 — e ndo o atingirdo até 2013, segundo as projecoes do Institute of
International Finance (IIF) —, o patamar alcangado em 2010 (recorde, até o
momento, do ciclo pés-Crise) foi somente 10,4% inferior aquele pico.
Em contrapartida, no caso dos fluxos globais de capitais, o valor recorde (até 0 momento)

28. Relembrando, esses ciclos foram: i) o ciclo que emerge em meados dos anos 1970, com a reversao da fase altista
por conta do choque de juros de 1979 e da crise da divida externa de 1982; /i) o ciclo verificado nos anos 1990,
cuja fase baixista estendeu-se de meados de 1997, com a crise asidtica, até o ano de 2002; jij) o ciclo de 2003-2008,
que teve seu pico em 2007 e sua fase de baixa no ultimo trimestre de 2008 (Akytiz, 2011). Para mais detalhes sobre
os dois ultimos ciclos, ver Biancareli (2012).
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registrado em 2010 (US$ 6,1 trilhoes) foi cerca de 50% menor do que o pico
alcancado em 2007 (US$ 11,8 bilhées), segundo dados do McKinsey Global
Institute (2013). Assim, estes dados revelam que as economias emergentes
ampliaram sua participagio nesses fluxos em funcio da interagao dos fatores
externos e internos mencionados acima.?

GRAFICO 16
Fluxos de capitais de ndo residentes para os paises emergentes
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Institute of International Finance (lIF).
Elaboracdo da autora.
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2 Preliminar.
3 Estimativa.

No inicio da fase de alta, o retorno dos fluxos foi seletivo, beneficiando, sobretudo,
economias (em sua maioria, asidticas e latino-americanas) com situagio externa e fiscal
mais robusta, as quais superaram rapidamente o efeito-contdgio da fase mais aguda
da crise (gracas a menor dependéncia das exportagdes como fonte de demanda e/ou
as politicas anticiclicas adotadas) ou mantiveram suas taxas de juros domésticas em
patamares relativamente elevados (caso do Brasil, como destacado a seguir). A partir

29. O relatorio do McKinsey Global Institute (2013) destaca também que, apesar de o estoque de ativos financeiros
globais ter mantido uma trajetdria de crescimento apos a ecloséo da crise financeira global, embora a taxas bem menores
(atingindo US$ 225 trilhdes contra US$ 206 trilhdes em 2007, pico pré-crise), houve, em porcentagem do PIB, um recuo
de 43 pontos percentuais (p.p.), de 355% para 312%.



120 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

do segundo semestre de 2009, com a queda adicional da aversdo ao risco, propicia-
da pelas condi¢des mais favordveis nos mercados financeiros globais, 0 movimento
ganhou impulso e, ao longo de 2010, se generalizou, passando a envolver, de forma
praticamente indiscriminada, o conjunto de divisas e ativos emergentes (inclusive de
paises com maior fragilidade externa e fiscal).

A partir de entdo, a seletividade foi substituida pela nio diferenciagio dos
riscos (mais uma semelhanca com as condicées observadas nas fases altistas dos
ciclos anteriores) devido, mais uma vez, aos impulsos adicionais vindos do centro:
i) a crise soberana do euro, que beneficiou os ativos emergentes ao elevar o risco de
um grupo relevante de paises avancados (Grécia, Irlanda, Itdlia, Portugal e Espanha,
os chamados GIIPS); e, principalmente, 77) a segunda rodada da politica de afrou-
xamento quantitativo (quantitative easing) adotada pelo Federal Reserve, a partir de
novembro de 2010. Além disso, a nova conjuntura macroeconémica nas economias
emergentes também deu impulso ao boom. Desde o inicio de 2010, os bancos centrais
de vérios paises comegaram a elevar suas taxas de juros bésicas em resposta s pressoes
inflaciondrias decorrentes do sobreaquecimento econémico e, sobretudo, da alta de
precos das commodities a partir do primeiro trimestre de 2009.%

Essa alta foi, por sua vez, fomentada pela mesma conjuntura macroeconémica
subjacente ao novo ciclo de fluxos de capitais, qual seja, juros baixos e liquidez
abundante, que estimularam a especulagio financeira nos mercados de derivativos
de commodities e a recuperagao double-speed, sob lideranca da China (que refor-
cou os desequilibrios estruturais entre oferta ¢ demanda, em vdrios mercados).
No caso do Brasil, além de beneficiar as exportagoes de commodities, esse novo
boom de pregos atraiu fluxos de IDE para os setores agricola e extrativista, bem
como desestimulou os investimentos no exterior (e/ou estimulou a repatriacio de
recursos) por parte de grupos econdmicos brasileiros que atuam nesses setores.
Adicionalmente, essa mesma recuperagio assimétrica fomentou os fluxos de IDE
para setores nao comercializdveis da economia brasileira, diante do potencial de
expansio do mercado doméstico (tabela A.2, no final deste capitulo).

Ao longo do segundo semestre de 2011, com o aprofundamento da crise na
drea do euro, os dois booms (de fluxos de capitais e de preco das commodities) perde-
ram f6lego. Ao resultar em uma forte deterioragao das expectativas dos agentes, esse
aprofundamento teve como desdobramentos o aumento da volatilidade nos mercados
financeiros internacionais e a intensificacio da desaceleracao nas economias avancadas.

No final de dezembro, contudo, o risco de faléncia de instituicoes financeiras
relevantes com alta exposicao aos GIIPS (e, assim, a ameaga de uma nova crise sistémica)
foi afastado, pela oferta de liquidez as institui¢oes bancdrias, feita pelo Banco Central

30. Contexto esse que teria resultado na currency war, termo lancado pelo ministro da Fazenda Guido Mantega,
em setembro de 2010.



0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 121

Europeu (BCE) no 4mbito de uma nova linha de crédito com condicoes de prazo e custo
extremamente favordveis. Nesse contexto, a aversao aos riscos diminuiu, estimulando,
novamente, a realocagio dos portfélios globais em direco a ativos de maior retorno e
risco. Na realidade, em vez de serem direcionados para a compra de titulos soberanos
dos paises europeus em crise, os recursos dessa linha foram direcionados, em grande
parte, para moedas, bolsas de valores e titulos de renda fixa de economias emergentes.

A partir de entdo, como uma solugio definitiva para essa crise ainda nio foi
arquitetada, os mercados financeiros internacionais (e, consequentemente, os fluxos
de capitais para as economias emergentes) alternaram periodos de melhoria (apds
agdes ou pronunciamentos de autoridades europeias) e de retrocesso, quando a
insuficiéncia dessas iniciativas veio a tona.”!

O biénio 2011-2012 também foi marcado pela desaceleragao double-speed da
economia mundial. Esta desaceleracio e o dinamismo do mercado consumidor bra-
sileiro relativamente aos paises de origem das empresas transnacionais contribuiram
para sustentar o fluxo liquido de investimento direto em 2011 e 2012, em fungio
do seu impacto positivo sobre os fluxos de IDE e impacto negativo sobre os inves-
timentos diretos brasileiros no exterior, que registraram valores positivos (refletindo
a repatriacdo de recursos), em 2011 e 2012, apés uma saida liquida de US$ 11,5
bilhoes em 2010 — quando vdrias empresas aproveitaram a situagio pds-recessao para
comprar ativos a precos deprimidos nos paises avangados (tabela A.1, no final deste
capitulo). Todavia, a dinAmica dos fluxos de investimento direto (estrangeiros e bra-
sileiros) — sobretudo dos empréstimos intercompanhias — sofreu também influéncia
de fatores internos, que afetaram, de forma ainda mais intensa, os fluxos financeiros.

Dois fatores internos exerceram influéncia na dindmica dos fluxos liquidos de
capitais e, sobretudo, do ingresso liquido de capitais estrangeiros. O primeiro foi a gestao
macroecondmica nas dreas monetdria e cambial. No que se refere & politica monetdria,
a elevacio da meta da taxa Selic entre abril de 2009 e julho de 2011, em um contexto
de estabilidade ou ligeira queda do risco-pais, resultou na ampliagao do diferencial entre
os juros interno e externo, diferencial esse que se distanciou ainda mais daqueles vigentes
nos demais paises emergentes. Esse diferencial foi o principal determinante da trajetéria
de apreciacio do real até julho de 2011, o qual ampliou ainda mais a rentabilidade das
aplicagoes financeiras no Brasil dos ndo residentes (graficos 17 e 18). Isso porque, no
contexto internacional de taxas de juros historicamente baixas, expansio da liquidez
nos paises desenvolvidos e melhora do risco relativo dos paises emergentes, as aplicagoes
em ativos financeiros vinculados ao real despontaram como uma fonte privilegiada de
ganhos especulativos, dado o elevado (além de crescente no periodo) diferencial entre
os juros internos e externos e o alto grau de abertura financeira da economia brasileira.

31. No segundo semestre de 2012, também contribuiram para essa volatilidade as incertezas em relagao ao desempenho
da economia americana devido a ameaca do chamado “abismo fiscal” (fiscal cliff, em inglés).
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GRAFICO 17
Diferencial de juros® (paises selecionados)
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GRAFICO 18
Brasil: diferencial de juros (composicéo)
(Em R$/US$ e em US$ milhdes, respectivamente)

14 — — 2,6

12 —

10 —

8 —

6 —

4 —

2 —

0 L P P P P D 14
e L e
$8335555555537R330530537533R%3053353RR5RR5RR4440
230002232 3N 0Cc20 8 E3nNcEatEco08e3Nea202=23883nN
5505535833 35558552 8308853335383 88R85855358388
Diferencial de juros CDS =@~ Selic neutra de arbitragem = Federal Fund Rate

==== Selic- meta ====Prémio CDS

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

= Taxa de cambio nominal



0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 123

O Brasil tornou-se um destino privilegiado para as operagoes de currency
carry trade” mediante o mercado a vista e, sobretudo, o mercado de derivativos
cambiais, por meio do derivatives carry trade. Diante do diferencial entre os juros
interno e externo, os investidores nao residentes voltaram a fazer apostas na apre-
ciagio do real mediante posicoes vendidas liquidas em contratos futuros de délar,
que chegaram a superar os valores registrados na fase 2, ampliando os volumes
negociados e a liquidez do mercado de cAmbio futuro (grafico 19).

GRAFICO 19

Posicdes liquidas dos investidores em contratos futuros de US$
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Fonte: BM&FBovespa.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' O valor nocional do contrato de délar futuro na BM&FBovespa é US$ 50 mil.

Dada a institucionalidade do mercado de cAmbio do Brasil (capitulo 2), a mes-
ma dinimica da taxa de cAmbio do real observada na fase 2 foi retomada, qual seja,
os investidores ndo residentes voltaram a realizar operacoes de derivatives carry trade,
assumindo posigoes vendidas liquidas em contratos futuros de délar da BM&ZFBovespa,
sobretudo entre maio de 2010 e julho de 2011. Essas posigoes exerceram pressoes de
apreciagdo do real (e depreciagao do délar) no mercado futuro de cAmbio, que foram
transmitidas para o mercado 2 vista mediante as operagoes de arbitragem realizadas
pelos bancos com carteira de cAmbio. Nessas operagoes, essas instituigoes assumiram
posicoes compradas no mercado futuro no periodo mencionado acima (ou seja, opos-
tas as dos investidores estrangeiros) e vendidas no mercado a vista (graficos 19 e 20).

32. De acordo com o FMI (2011b), o Brasil e os paises emergentes incluidos no grafico 17 absorveram a maior parte
dos fluxos de capitais direcionados para as economias emergentes, em 2009 e 2010.
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GRAFICO 20
Mercado de cambio a vista
(Em USS$ bilhoes)

B 0 1 0 9 DD D P D D Y

N N N N N e N N N
EosexO0-f=gususNCE>ss0c=0L2 L3N0 cs0o8E 3N Q9 =0+ 3N
T Q S (7} v ©.Q =] VS0 W L © 0 =] [T (e > VS0
SP53223°30328285183°39 02884133 gnoza8es5323° w24
Interven¢ées BCB — pronto e Saldo do movimento de cambio
M Posicdo dos bancos — comprada === Movimento comercial
W Posicdo dos bancos — vendida - Movimento financeiro

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

As posicoes vendidas tanto dos investidores estrangeiros em contratos futuros
de délar como dos bancos no mercado a vista superaram os valores registrados
na fase 2, o que revela a magnitude das apostas de apreciagao do real no contexto
p6s-Crise. Essas apostas também foram realizadas mediante operacoes de carry
trade tradicionais (ou seja, envolvendo fluxos efetivos de divisas), o que explica,
em grande parte, os superavit do movimento de cAmbio financeiro, sobretudo
entre meados de 2010 e meados de 2011, quando eles superaram o movimento
comercial, ao contrério do observado na fase 2. Essas operagoes explicam, em grande
medida, o forte ingresso de fluxos financeiros entre o segundo trimestre de 2009 e
meados de 2011 (grafico 21). Todavia, o impacto das apostas de apreciagio cambial
na trajetoria da taxa de cAmbio do real dependeu da gestao do regime de cimbio
flutuante, ou seja, da politica cambial adotada no periodo pds-Cirise.

E possivel distinguir trés fases dessa gestdo (grafico 22). Na primeira fase,
de janeiro a setembro de 2009, essa gestao ancorou-se, exclusivamente, no
acumulo de reservas (+5,1%) e, principalmente, pela reversao da forte depreciagao
do real no dltimo trimestre de 2008. Nesse periodo, a aprecia¢io cambial foi de
23,9%, a maior no dambito dos paises emergentes, que reconduziu a taxa de cimbio
R$/US$ para o patamar de R$/US$ 1,77, vigente antes da faléncia do Lehman
Brothers em 15 de setembro de 2008. Ou seja, a equipe econdmica do governo
Lula optou por perseguir a mesma estratégia adotada no periodo pré-crise.
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GRAFICO 21

Ingresso liquido de capitais externos
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GRAFICO 22
Taxa de cambio (final de periodo) e reservas cambiais
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

A segunda fase teve inicio em outubro de 2009, com a adogio de um con-
trole de capital — 0 IOF de 2% sobre investimentos de portfélio em agoes e renda
fixa (quadro A.1) —, estendendo-se até setembro de 2010. Contudo, este controle
foi muito timido diante do diferencial de juros, nao somente elevado,
mas em alta (graficos 17 e 18). Nesse periodo, os fluxos financeiros (acumulados
em doze meses) tragaram uma trajetéria ascendente, voltando a superar os fluxos
de IDE a partir de novembro de 2009 (grafico 21), e a estratégia de acimulo de
reservas foi mais agressiva (aumento de 24%). J4 a apreciagdo cambial foi bem menor
(4,7%), em fungio da expressiva valorizagio ocorrida na fase anterior — que levou
o BCB a intensificar suas interveng¢des a fim de conter a queda da taxa de cAmbio
(gréfico 20) e das turbuléncias no mercado financeiro internacional decorrentes
da crise dos GIIPS.

Além disso, entre abril e agosto de 2010, os fluxos financeiros atingiram valores
superiores aos observados no pico do boom pré-crise no acumulado de doze meses
(gréfico 21), o que explica a participagio recorde do Brasil nos fluxos de capitais
de nio residentes para as economias emergentes em 2010 (de 15,2%, contra 9,2%
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em 2007)* e atesta a afirmacio feita acima, de que a economia brasileira foi o destino
privilegiado do capital estrangeiro searching for yield no contexto de metamorfose
a crise global. Enquanto este contexto criou as condicodes para um novo voom de
d global. Enquanto est text di¢ boom d
uxos de capitais para as economias emergentes, relativamente mais intenso do
fl d t gent lat t t d
que o observado antes da crise, a gestio monetdria e cambial doméstica tornou o
mercado financeiro brasileiro um dos principais 16cus de valorizagao desses capitais.

A terceira fase, que se inicia em outubro de 2010, teve como principal caracteristica
distintiva a adogio de uma regula¢io mais ampla nio somente dos fluxos de capitais —
envolvendo controles de capitais e regulacio prudencial, que impactam o fluxo efetivo
de divisas —, mas também dos derivativos cambiais (quadro A.1). No caso do Brasil,
devido ao papel fundamental do mercado de cAmbio na formagao da taxa de cimbio
brasileira, somente apds a imposi¢io do IOF sobre o excesso de posi¢oes vendidas em
derivativos cambiais, em julho de 2011, o processo de apreciagio se estancou (grafico 22),
como detalhado a seguir. Além disso, 0 BCB também retomou as interven¢des no
mercado de derivativos cambiais mediante a colocacio de swaps cambiais reversos,
ampliando sua posi¢iao comprada em délar com o objetivo de conter o processo de
apreciagio do real (grafico 23).

Apés a elevagao, em outubro de 2010, do IOF sobre investimentos de portfélio
em renda fixa (medida tomada pelo Ministério da Fazenda), o BCB decidiu impor,
no inicio de janeiro de 2011, o recolhimento compulsério sobre as posigoes vendidas
dos bancos (elevado em julho). No final de marco, foi imposto um IOF sobre capta-
¢oes externas com prazo de até um ano, logo em seguida (no inicio de abril de 2011)
estendido para operacdes com maturidade de até dois anos, abrangendo, inclusive,
empréstimos intercompanhias. Assim, foram utilizados somente dois instrumentos
(IOF e recolhimento compulsério) quantitativos (ou price-based), que afetam o custo
e (consequentemente) a lucratividade das operagoes. Isso quer dizer que a estratégia
mais ampla de gestdo dos fluxos de capitais nao afetou, estruturalmente, o grau de
abertura financeira da economia brasileira — que teria sido reduzido se medidas quali-
tativas (como proibicio de algumas transacoes por parte de no residentes e residentes)
tivessem sido adotadas.

Essa nova estratégia de gestao dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais —
que chegou com atraso, depois de a taxa de cAmbio do real j4 ter atingido o patamar de
R$/US$ 1,69 — integrou uma mudanga mais ampla na politica econdmica no governo
Dilma (iniciada timidamente no final do governo Lula), que incluiu o patamar da taxa
de cAmbio (devido ao seu impacto sobre a competitividade externa) como uma das
metas da politica cambial. Assim, seu principal objetivo foi conter a apreciagdo cambial
mediante o desestimulo ao ingresso de fluxos financeiros atraidos pelo diferencial de

33. Calculos da autora a partir dos dados de fluxos de capitais de néo residentes do IIF e de ingresso liquido de capital
estrangeiro para o Brasil, disponibilizado pelo BCB.
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juros e as posi¢oes em derivativos cambiais. Todavia, até julho de 2011, seu impacto
foi mais expressivo sobre a composicio desse ingresso do que sobre o seu volume,
devido ao movimento de arbitragem regulatéria — ou seja, aos mecanismos utilizados
por agentes residentes e ndo residentes para burlar as regulagoes.*

A cada medida adotada, bancos, empresas (brasileiras e estrangeiras) e investi-
dores nio residentes encontravam formas alternativas para lucrar com o diferencial
entre os juros internos e externos,” mitigando o impacto das regulagées sobre o
ingresso liquido de capitais estrangeiros. Assim, apds o aumento do IOF sobre
os investimentos de portfélio em renda fixa, no més de outubro, a ampliagio das
posicoes vendidas no mercado de cAmbio a vista tornou-se um dos principais
canais utilizados pelos bancos para realizar operagoes de currency carry trade ou de
arbitragem de juros. Com a imposi¢io do recolhimento compulsério sobre essas
posicoes em janeiro, as captagdes externas de curto prazo tornaram-se a valvula de
escape. Quando essas captagdes foram taxadas em marco e abril, bancos e empresas
residentes substituiram-nas por titulos e empréstimos de maior prazo de duracio,
estratégia que foi bem-sucedida devido ao ambiente internacional de liquidez
abundante e demanda aquecida por papéis de economias emergentes.

GRAFICO 23
Operagdes de swaps cambiais
(Em US$ milhdes do BCB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

34. Além disso, o impacto das técnicas de gestdo dos fluxos de capitais sobre a trajetéria de apreciacdo cambial foi

atenuado pelas operacdes com derivativos cambiais, que somente foram efetivamente atingidas em julho de 2011,
quando foi adotado o IOF sobre posicées vendidas excessivas.

35.0 FMI(IMF, 2011) descreve alguns mecanismos de arbitragem regulatoria utilizados apds as medidas de outubro de 2010.
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A arbitragem regulatéria também parece ter envolvido os fluxos de IDE.
Had indica¢des de que os investidores estrangeiros passaram a montar estruturas com-
plexas utilizando a Lei n® 4.131 (que regula os capitais estrangeiros no Brasil) para
realizar aplica¢oes financeiras em a¢oes ou em renda fixa e, com isso, contornar o IOF
sobre essas aplicagdes.*® Como exemplifica Lucchesi (2011), o investidor externo pode
abrir uma sociedade anénima a fim de aplicar os recursos em fundos de investimento
em cotas (FIC), realizando teoricamente um IDE.?” Nessa estrutura, em vez de pagar
o IOF de 6% sobre o total do capital para aplicagoes de renda fixa ou 2% para agoes,
o investidor paga somente um IOF de 0,38%.%® Além disso, o elevado diferencial
entre os juros internos ¢ externos foi um fator adicional de atragio tanto dos aportes
de IDE em participagio de capital como dos empréstimos intercompanhias, ji que
nos dois casos a empresa pode internalizar o total dos recursos, aplicd-lo em um
fundo de renda fixa e efetuar a liberagio ao longo da execugio do projeto, obtendo,
assim, uma rentabilidade financeira que eleva o retorno final do investimento.”” Ao
que tudo indica, foi exatamente o forte crescimento desses empréstimos a partir de
setembro de 2010 (gréfico 15) que condicionou a decisdo de inclui-los, no inicio de
abril de 2011, entre as modalidades de captagdo externa com prazo mdximo de dois
anos sujeitas ao IOF (quadro A.1).

Como jé anunciado, a gestao dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais
tornou-se eficaz em deter a apreciagio cambial somente apds a imposi¢io do IOF
sobre o valor nocional das posi¢oes vendidas em derivativos cambiais no final de
julho de 2011, evidenciando seu papel central na dinimica da taxa de cAmbio do real.
Além disso, os instrumentos de gestao dos fluxos de capitais lograram reduzir,
efetivamente, o ingresso liquido de fluxos financeiros (e nao somente alongar o prazo
da divida externa) apenas a partir de agosto de 2011 — quando o IDE superou os
fluxos financeiros pelo critério da média mével trimestral (grafico 21), em fungao
da sua intera¢do com outros condicionantes desse ingresso, quais sejam, o contexto
financeiro internacional e a gestio macroeconémica doméstica.®

36. Vale lembrar que a linha divisria entre investimentos de portfdlio e IDE é muito ténue: séo classificadas como
“investimento direto” as aquisicdes por ndo residentes que resultem na propriedade de 10% ou mais das acdes com
direito a voto de empresas residentes, enquanto as participacdes abaixo desse percentual sdo consideradas “investi-
mento em portfolio” (ages).

37. De forma geral, o movimento de arbitragem regulatéria contamina as seguintes atividades de destino do IDE:
servicos financeiros e atividades auxiliares; sequros, resseguros, previdéncia complementar e planos de satde; e
atividades imobiliarias.

38. Para argumentos contrarios a essa hipétese, ver Dib (2011).

39. Corréa et al (2012) mostram o aumento da volatilidade dos fluxos de IDE apds a adocdo dos controles de capitais,
que pode ser reflexo, exatamente, da contaminacdo desses fluxos por operagées de natureza financeira.

40. Baumann e Gallagher (2012), em um estudo econométrico sobre o impacto dos controles de capitais adotados
pelo governo brasileiro entre outubro de 2009 e dezembro de 2011, concluiram que esses instrumentos regulatorios
contribuiram para mudar, do curto para o longo prazo, a composicéo da entrada de capitais externos, sem no entanto
afetar o volume dos fluxos de capitais externos. Ja Chamon e Garcia (2013) concluem, a partir de testes econométricos,
que esses controles tiveram efeito em termos de segmentacéo dos mercados — o que transparece nos diferenciais entre
0s precos de ativos similares negociados nos mercados onshore e offshore —, mas com um impacto limitado na trajetéria
da taxa de cambio do real. Contudo, as diversas medidas adotadas possivelmente ampliaram o impacto da queda da
taxa de juros basica, a partir de agosto de 2011, sobre essa trajetoria.
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No segundo semestre de 2011, o aumento da aversao aos riscos no mercado
financeiro internacional, decorrente do aprofundamento da crise do euro, e a
mudanca na gestao macroecondmica doméstica (queda da meta da taxa Selic,
interrupgao da trajetéria da aprecia¢io cambial e menor volatilidade da taxa de
cAmbio)*! desestimularam os fluxos de capitais voldteis, atraidos pelo diferencial
de juros e por essa apreciagao, resultando em uma mudanc¢a na composi¢ao do
ingresso liquido de recursos externos.

A partir de janeiro de 2012, os fluxos financeiros foram superados pelo IDE,
considerando os fluxos acumulados em doze meses. Além disso, mantiveram-se em
patamares bem inferiores aos vigentes nos anos anteriores pelo critério da média
mével semestral, mesmo nos momentos de alivio da crise do euro e aumento da
demanda por titulos, a¢oes e moedas de economias emergentes — como no primeiro
bimestre desse ano, apds a expansao de liquidez pelo BCE. Pelo critério anual, a
participagio do IDE no ingresso liquido de fluxos de capitais estrangeiros superou
ligeiramente aquela dos fluxos financeiros em 2011 — 50,5% contra 49,5% — e
atingiu 62,6% em 2012 (tabela A.1, no final deste capitulo). A redugio desses fluxos,
por sua vez, nio foi totalmente compensada pela entrada de IDE, o que resultou
em uma queda de 21% desse ingresso em 2012, em relacio aos dados de 2011.

Assim, a partir de agosto de 2011 e, sobretudo, em 2012, os fatores externos
(volatilidade financeira internacional e desaceleragao double-speed), ao lado do
dinamismo do mercado consumidor brasileiro, contribuiram para trazer uma
mudanga na composigao dos fluxos de capitais estrangeiros, a favor do IDE
vis-a-vis os fluxos financeiros. Os instrumentos de gestao dos capitais e a politica
macroecondmica doméstica moldaram a composi¢ao desses fluxos, induzindo o
alongamento do prazo da divida externa (securitizada e bancdria), e afetaram a
dimensao dos capitais externos de natureza financeira, ao desestimular as operagoes
especulativas de curto prazo. Além disso, a eficicia desses controles aumentou
devido a nova combinacio de precos-chave (taxas de juros préximas das vigentes
nas demais economias emergentes e taxa de cimbio menos voldtil), a qual deixou
de ser indutora de operacoes de arbitragem regulatéria. Nesse contexto, alguns
instrumentos de gestao dos fluxos de capitais foram flexibilizados: no inicio de
dezembro, o IOF de 6% voltou a incidir somente sobre captagdes externas com
prazo minimo de um ano (como vigente até margo de 2011), e o prazo minimo
das operagdes de pagamento antecipado de exportagoes foi ampliado de um para
cinco anos (quadro A.1).

41. Para mais detalhes sobre essa mudanca, ver capitulo 2.
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6 CONCLUSOES

No periodo analisado, a inter-relagio entre as taxas de juros e de cimbio, inerente
ao ambiente de ampla mobilidade de capitais, manifestou-se de forma diferen-
ciada, dependendo da fase do ciclo de liquidez internacional. Enquanto na fase 1
(quadriénio 1999-2002), em um contexto de escassez de recursos externos, foram
os movimentos da taxa de cAmbio que ditaram aqueles da taxa de juros bésica —
devido aos efeitos deletérios da desvalorizacio cambial sobre a inflacdo e sobre a
situagao patrimonial dos agentes com dividas em (ou denominada em) moeda
estrangeira —, na fase 2 (2003 a junho de 2007) e no inicio da fase 3 (até julho de
2008) foram os movimentos dos juros que passaram a condicionar a trajetéria da
taxa de cAmbio.

Na fase 2, a partir de dezembro de 2004, a autoridade monetdria retomou
sua atuagao no mercado de cAmbio, assumindo a ponta compradora dos dois seg-
mentos (2 vista e futuro). Esse tipo de intervengio somente logrou reduzir o ritmo
de apreciagao do real. A trajetéria da taxa Selic — que manteve persistentemente
um elevado diferencial entre os juros interno e externo — condicionou, de forma
decisiva, os movimentos da taxa de cAmbio nominal. Ao optar pela adogio de uma
gestio monetdria restritiva para garantir a eficdcia da politica de metas de inflagio,
o BCB abriu mio, simultaneamente, de qualquer meta relativa a taxa de cAmbio
nominal, que se tornou a varidvel determinada do sistema e, a0 mesmo tempo, o
instrumento central para sua eficicia. Neste periodo de abundancia de liquidez
externa e aprecia¢do do real, o elevado coeficiente de repasse vigente na economia
brasileira tornou-se um “aliado” desta politica, dados os efeitos benéficos dessa
apreciacio sobre a inflagio interna. Assim, do nosso ponto de vista, ndo se pode
afirmar que a politica cambial foi ineficaz nesta fase. O BCB nio somente tinha
plena consciéncia do papel da apreciagio do real para o cumprimento das rigidas
metas de inflagdo, mas a induziu mediante a condugio de uma politica monetaria
restritiva (sob o argumento de supostas pressoes de demanda). As intervengoes
tiveram como objetivos conter a volatilidade no mercado de cimbio, bem como
acumular reservas (seja para ampliar o “colchio de seguranca” frente a choques
externos, seja para contribuir para a melhora do rating externo do pais) e ambos
foram alcancados com relativo éxito.

Ao negligenciar o patamar da taxa de cAmbio enquanto meta de politica, a
gestdo cambial abriu mao de defender a competitividade da industria brasileira
(no mercado externo e interno), resultando em distor¢oes macroecondmicas
(deterioragao do saldo comercial de produtos manufaturados), mas também mi-
croecondmicas. Isso porque, a deterioragao dessa competitividade induziu a busca
de hedge e/ou de ganhos especulativos (exatamente para atenuar essa perda) pelas
empresas exportadoras mediante operacoes com derivativos vinculados a taxa de
cambio, cujas consequéncias negativas vieram a tona com o efeito-contdgio da
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crise financeira global. Nesse momento (fase 3) também se evidenciou tanto a
capacidade limitada do colchao de reservas de imunizar a economia brasileira
contra choques externos, como a importincia da inversao da situagio em moeda
estrangeira do setor publico (de devedora para credora) para ampliar a capacidade
de resposta anticiclica a crise.

Na fase 4, a economia brasileira tornou-se, novamente, destino privilegiado
das operagoes de carry trade, fomentadas pelo contexto de excesso de liquidez
e taxas de juros historicamente baixas nos paises centrais. A mesma dinimica
de apreciacdo do real observada na fase 2 foi retomada, mas com diferencas
quantitativas (maior dimensao dos fluxos financeiros e das posi¢coes em contratos
futuros de délar) e qualitativas, sobretudo no que diz respeito & composi¢io do
movimento de cAmbio a vista. Os fluxos financeiros tornaram-se mais importantes
do que os fluxos comerciais (na maior parte desse periodo) nao somente em funcio
das condig¢des vigentes no mercado financeiro internacional, mas também das
mudancas na insercio comercial da economia brasileira.

A perda de competitividade da inddstria brasileira ao longo da fase 2 tornou-se
evidente no contexto que se denomina aqui de metamorfose da crise financeira
global, caracterizado pelo acirramento da concorréncia no mercado internacional
de produtos manufaturados. Neste periodo, as exportacoes de commodities
(impulsionadas pelo novo boom de precos a partir de 2009 e pelo crescimento chinés)
tornaram-se cada vez mais insuficientes para compensar o deficit crescente do
saldo comercial da inddstria.*? Isso quer dizer que na fase 4 a influéncia das
decisées de portfélio dos investidores ndo residentes na dinimica cambial
(via operagoes no mercado  vista e de derivativos) tornou-se ainda mais relevante.

Em contrapartida, a gestdo do regime de flutuacio suja passou por uma
importante mudanga, embora com atraso. A competitividade externa tornou-se um
objetivo adicional da politica macroecondémica (ao lado do controle da inflagao)
nos trés primeiros anos do governo Dilma, o que exigiu uma mudanga nesta
gestao. Para superar a dualidade impossivel (e, assim, controlar simultaneamente
as taxas de juros e de cAmbio), optou-se pela regulagao dos fluxos de capitais e
dos derivativos cambiais. Dado o papel fundamental desses instrumentos na
dindmica da taxa de cAmbio do real, a regulagio dos fluxos de capitais revelou-se
insuficiente para deter a apreciagdo cambial. Se de forma geral, essa regulacio nao
¢ o instrumento mais apropriado para desestimular as operagoes com derivativos
cambiais (devido ao seu elevado grau de alavancagem), no caso do Brasil, seu cardter
non-deliverable a tornou totalmente ineficaz, exigindo a ado¢do de instrumentos
de regulacio de derivativos cambiais.

42. A esse respeito, ver Cunha, Léllis e Bichara (2012).
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ANEXO A

TABELA A1
Balanco de pagamentos (1999-2002)
(Em US$ milhoes)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Transag0es correntes -25.335  -24.225 -23.215 -7.637 4177 11.738 14199 13.621 4.383
Balanca comercial -1.199 -698 2650  13.121 24794 33666  44.757  46.458  20.638
Exportacdes 48.011  55.086 58223 60362 73.084 96.475 118308 137.807 73.214
Importagtes 49.210 -55.783  -55.572 -47.240 -48.283 -62.809 -73.551 -91.350 -52.576
Servicos e rendas -25.825 -25.048 -27.503 -23.148 -23.483 -25.197 -34.115 -37.143  -18.251

Transferéncias unilaterais 1.689 1.521 1.638 2.390 2.867 3.268 3.558 4.306 1.996

Conta capital e 17319 19.326 27052 8004 5111  -7.356  -8.808 15982  59.812

financeira

Conta capital 338 273 -36 433 498 339 663 869 291
Conta financeira 16.981 19.053  27.088 1.571 4.613 -7.696 -9.470  15.113  59.522
Capitais voluntdrios 14.016 ~ 29.377  20.331  -3.909 -156  -3.333 13801 15113 59.522
Investimento direto 26.888  30.498  24.715  14.108 9.894 8695 12,676  -9.420  24.326
Investimentos portfolio 3.802 6.955 77 -5.119 5308  -4.750 4.885 9.573  24.013
Derivativos -88 -197 -471 -356 -151 -677 -40 383 149
Outros investimentos? -16.586 -7.879 -3.990 -12.542  -15.207 -6.600 -3.720 14.577 11.034
Operagdes de reqularizacgo ~ 2.966  -10.323 6.757  11.480 4.769 -4.363  -23.271 0 0
Erros e omissoes 194 2.637 -531 -66 <793 -2137  -1.072 965  -2.585
Resultado global -7.907  -2.262 3.307 302 8.496 2.244 4319 30569  61.610
Resultado global exclusive

Fundo Monetério -10.787 8.062  -3.451 -11.179 3.726 6.607  27.591  30.569 61.610

Internacional (FMI)

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboragdo da autora.
Notas: ' Janeiro a junho;
? Outros investimentos, exclusive operacdes de regularizacdo com o Fundo Monetario Internacional (FMI).

TABELAA.2

Volumes negociados na BM&F

(Em US$)
Ano Cambio
1999 12.166.257
2000 12.164.002
2001 21612354
2002 17.349.055

Fonte: BM&F/Sintese de dados.
Obs.: Valor nocional dos contratos de délar futuro = US$ 50 mil.
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TABELAA.3
Mercado de cambio do Real
(Em US$ milhdes e %)

Médias diarias Variacdo

2001 2004 2007 2010 2007/04 2010/07
Avista’ 3.461 2.568 4.754 5.508 185,1 115,9
Primario 1.665 1.845 3.390 3.906 183,8 115,2
Interbancario? 1.796 723 1.364 1.602 188,6 117,5
Derivativos 2.463 2,670 8.844 23.286 331,2 263,3
Local® 1.916 1.674 3.390 7.313 202,5 215,7
Cross-Border* 547 996 5.454 15.973 547,6 292,9

Fonte: BIS. Triennal central bank survey of foreign exchange and derivatives market activity, 2010 e 2013. Disponivel em:
<www.bis.org>.
Notas: ' A soma das médias dirias dos mercados primario e interbancario superestima o valor negociado no mercado a vista
pois ha dupla contagem.
2 A taxa de cdmbio no mercado a vista é determinada no mercado interbancario.
3 Inclui contratos futuros e a termo.
*Transagdes com Non Deliverable Forwards (NDF).

GRAFICO A1
Passivo externo liquido
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.
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GRAFICOA.2

Passivo externo de curto prazo e reservas
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.
QUADRO A.1
Instrumentos de gestdo dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais
Data Tipo de medida Medida
Aumento da aliquota de IOF de 2% para 4% sobre a aplicacdo de estrangeiros
4 de outubro de 2010 Controle de capital em fundos de renda fixa e titulos do Tesouro. A aliquota de IOF sobre
aplicagbes em acdes, em vigor desde outubro de 2008, foi mantida em 2%.
A migracao, por investidores ndo residentes, de aplicacdes em renda variavel
7 de outubro de 2010 Controle de capital e acdes para aplicacbes em renda fixa estd sujeita ao fechamento de novo

18 de outubro de 2010

18 de outubro de 2010

6 de janeiro de 2011

29 de marco de 2011

Controle de capital

Regulacdo de
derivativos cambiais

Regulamentacado
prudencial

Controle de capital

contrato de cdmbio (cdmbio simultaneo), impedindo que os investidores
deixem de pagar a nova aliquota de IOF para renda fixa.

Nova elevacao da aliquota de IOF, agora de 4% para 6%, para aplicacdes
em renda fixa, por investidores néo residentes.

Elevacdo da aliquota de IOF sobre margens de garantia dos contratos futuros
de cambio de 0,38% para 6% e proibicdo de cumprimento dessas margens
mediante empréstimos de titulos pUblicos e garantia bancarias.

Recolhimento de depdsito compulsério (em reais) de 60% do valor das
posicdes vendidas em cambio, assumidas pelos bancos, que exceder o menor
dos seguintes valores: US$ 3 bilhdes ou o patriménio de referéncia (Nivel I).
A medida entrou em vigor em 4/4/2011. Objetivo: trazer a posicdo vendida
dos bancos no mercado a vista para US$ 10 bilhGes.

Imposicao de IOF de 6% sobre as captacdes externas de até 360 dias
(as captacdes externas com prazo inferior a 90 dias ja eram tributadas
com aliquota de IOF de 5,38%).

(Continua)
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(Continuacdo)

Data Tipo de medida Medida

Renovacdes de empréstimos externos devem realizar cdmbio simulténeo
(devem contabilizar os fluxos cambiais “ficticios” referentes ao pagamento
da divida, sujeito a IOF de 0,38%, e a nova captacao, sujeita a IOF de 6%).
Bloqueia-se, assim, um instrumento de evasdo da medida precedente.

4 de abril de 2011 Controle de capital

|0F de 6% passa a incidir também sobre empréstimos externos com prazo
6 de abril de 2011 Controle de capital de até dois anos, sobre repactuacdo e assuncdo de dividas, e sobre emprésti-
mos intercompanhias sob 0 mesmo prazo.

Mudanca nas regras de recolhimento compulsério (em reais) sobre posicdes
Regulamentacdo vendidas em cambio. Percentual de 60% passa a incidir sobre o montante
prudencial que exceder o menor dos seguintes valores: US$ 1 bilhdo ou o patriménio de
referéncia (Nivel I).

8 de julho de 2011

Regulagao de deri-

26 de julho de 2011 . -
vativos cambiais

IOF de 1% sobre posicGes vendidas em derivativos acima de U$ 10 mil.

Em Ato Declaratorio publicado no Didrio Oficial, a Receita esclareceu que a
2 de agosto de 2011 Controle de capital aliquota de 6% do IOF incidente sobre os empréstimos com prazo médio de
até 720 dias incide sobre as operagdes de empréstimos intercompanhias.

Aliquota de IOF sobre investimentos estrangeiros de portfélio acdes

(2% desde outubro de 2009) volta ao patamar de 0%. Também foi zerada a
aliquota de IOF (até entdo de 6%) sobre aplicagdes por nao residentes em
titulos privados de longo prazo com duragdo acima de quatro anos.

1 de dezembro de 2011 Controle de capital

Regulagdo de deri- Exportadores isentos de IOF de 1% sobre posicdes vendidas em derivativos
15 de marco de 2012 . L ] .
vativos cambiais (até 1,2 valor das exportacdes).
Junho de 2012 Controle de capital IOF yoltoy a incidir somente sobre operagdes com prazo de até 2 anos a
partir de junho.
o o .
Dezembro de 2012 Controle de capital IO/F .de 6% voltou a |nC|d|r somentg sobre captagdes externas com prazo
minimo de 1 ano (como vigente até marco de 2011) .
Dezembro de 2012 Controle de capital Prazo minimo das operagdes de pagamento antecipado de exportacdes foi

ampliado de um para cinco anos.

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.



CAPITULO 4

CENARIOS PARA A TAXA DE CAMBIO NOMINAL DO BRASIL

1 INTRODUCAO

O principal objetivo deste capitulo é elaborar um referencial analitico que permita
tragar cendrios para a taxa de cimbio nominal do Brasil. Seu objetivo secunddrio
. - e iy

¢ a elaboragao de cendrios para esta varidvel em 2014.

A taxa de cAmbio nominal (ao lado da taxa de juros e da taxa de saldrios) é
um preco-chave das economias capitalistas, que condiciona direta ou indiretamente
(enquanto determinante fundamental da taxa de cAmbio real), as decisoes de
consumo (entre produtos importados e domésticos), producio (para o mercado
doméstico ou externo), investimento ¢ de formagao de precos, sendo, assim, uma
das varidveis centrais para a elaboracio de cendrios macroecondémicos. Todavia,
projetar sua trajetdria tornou-se uma tarefa especialmente complexa apés o colapso
do regime de Bretton Woods em 1983 e a emergéncia do sistema monetério e
financeiro internacional contemporaneo, que ¢ hierdrquico e assimétrico.

Nesse sistema, a maior preferéncia pela liquidez dos agentes e a volatilidade
dos fluxos de capitais e, pour cause, dos mercados de cimbio, decorrem tanto
da natureza da divisa-chave (o délar fiducidrio) e da combinacio do regime de
cambio flutuante com o ambiente de livre mobilidade de capitais — que estimulou
a especulacio nos mercados de cimbio e os fluxos de capitais de curto prazo, que
acentuaram ainda mais a volatilidade destes mercados — como da dindmica do
sistema financeiro internacional, condicionada pelo ambiente de globalizagao
financeira e pela predominancia das chamadas “finangas de mercado”.

Nos paises que adotaram o regime de cAmbio flutuante e se inseriram nesse
ambiente, a taxa de cAmbio nominal, além de se tornar um elemento-chave na
formagao dos pregos dos ativos financeiros transacionados interfronteiras, também
se converteu, ela propria, em um ativo financeiro. Como detalhado no capitulo 1,
de acordo com a abordagem pds-keynesiana considerada, aqui, a mais promissora
¢ adequada, os principais elementos subjacentes a0 comportamento das paridades
cambiais no sistema monetdrio e financeiro internacional contemporineo sio a
dinimica dos fluxos de capitais e das posi¢oes dos agentes nos mercados de deriva-
tivos cambiais em um ambiente incerto (no sentido keynesiano) caracterizado pela
heterogeneidade dos agentes e pela predominincia de comportamentos miméticos.
Esta dinAmica, por sua vez, depende, em tltima instancia, das expectativas dos agentes
que condicionam suas decisoes de hedge, arbitragem e especulagio nos mercados de
liquidagio a vista e diferida.



138 0 Regime de Cambio Flutuante no Brasil 1999-2012: especificidades e dilemas

No caso da dinimica da taxa de cAmbio nominal das economias emergentes,
contudo, algumas adaptacoes sio necessdrias. As assimetrias monetdria e finan-
ceira do sistema monetdrio e financeiro internacional, que se autorreforcam, tém
dois importantes desdobramentos para esta dinimica. Em primeiro lugar, seus
mercados de cAmbio sao especialmente vulnerdveis a volatilidade intrinseca dos
fluxos de capitais, determinados, em tltima instincia, por uma dindmica exdgena.
Nos momentos de reversio do ciclo, de mudangas na politica monetdria no centro
ou de aumento da preferéncia pela liquidez, os ativos financeiros “emergentes”,
por nio desempenharem a fungo de reserva de valor e, assim, nao cumprirem o
papel de “receptdculo” da incerteza em 4mbito mundial, sdo os primeiros alvos
dos movimentos de “fuga para a qualidade” dos investidores globais. Em segundo
lugar, a despeito da natureza ainda residual dos fluxos de capitais direcionados aos
paises emergentes, os efeitos potencialmente instabilizadores destes fluxos sobre
os respectivos mercados de cAmbio sio significativos, uma vez que, em relagao
ao tamanho destes mercados, o volume alocado pelos investidores globais nao é
marginal. Em contrapartida, nas fases de alta dos ciclos de liquidez internacional e
de maior apetite por risco, os ativos emergentes tornam-se “objeto de desejo” dos
investidores globais, em fun¢io das expectativas de valorizagao das suas respectivas
divisas e da sua maior rentabilidade (associadas ao diferencial de juros favordvel
e/ou as perspectivas de ganhos de capital nos mercados aciondrios com relagoes
preco/lucro relativamente baixas), que compensam seu menor prémio de liquidez.

Caracteristicas especificas de cada economia emergente também condicionario a
dinimica da taxa de cAmbio nominal, entre as quais se destacam a situagio das contas
externas (deficit ou superavit em conta corrente), a estrutura da pauta exportadora, a
institucionalidade do mercado de cAmbio ¢ o grau de abertura financeira (seao 2 do
capitulo 3. Este grau é especialmente importante, pois moldard o volume e a composicio
dos fluxos de capitais e, assim, a predominancia dos fluxos financeiros (subordinados as
decisoes de portfélio dos investidores globais) relativamente aos comerciais no mercado
de cAmbio. Além disso, quanto maior o grau de abertura financeira, menor o grau de
autonomia das politicas cambial e monetdria. Isso porque, nos paises que adotam regimes
de flutuagio suja, a influéncia dos mercados financeiros na determinagio da taxa de cAmbio
nominal aumenta de forma significativa. Neste contexto, a eficdcia da politica cambial
dependerd da correlagio de forcas entre a autoridade monetdria e os agentes privados.
O é&xito das intervencoes dessa autoridade, no sentido de manter a taxa de cAmbio no
patamar desejado e/ou de atenuar sua volatilidade, serd inversamente proporcional ao
grau de abertura financeira da economia.

O grau de liberdade das transagées envolvendo moeda estrangeira nos trés
niveis de abertura financeira (se¢ao 6 do capitulo 1) — que afetard diretamente
a correlagao de forgas entre o governo e os agentes privados no mercado de
cambio — dependerd da adog¢do (ou nio) de técnicas de gestao (ou regulacio)
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dos fluxos de capitais, que incluem dois tipos de instrumentos: os controles de
capitais em sentido especifico; e os mecanismos de regulamentacio financeira
prudencial, que desempenham func¢oes semelhantes a estes controles — como
regras mais rigidas sobre as operagdes em moeda estrangeira dos bancos. Estas
técnicas ampliam o raio de manobra da politica cambial nos paises emergentes
que adotam regimes de flutuagio suja, ao contribuirem no sentido de conter
fluxos de capitais especulativos e o endividamento externo dos bancos e, assim,
o risco de descasamento de moeda dos agentes residentes. No caso de paises com
mercados de derivativos cambiais liquidos e profundos (como o Brasil), também
serd necessdria a adogao de instrumentos de regulacio dos derivativos cambiais.

O referencial analitico para a construgao de cendrios para a taxa de cAmbio
nominal de uma determinada economia emergente deve levar em consideracio o
conjunto de fatores mencionados acima. A se¢io 2 dedica-se a apresentagio deste
referencial para a economia brasileira e a se¢io 3 a elaboragio do cendrio para a
evolugio desta taxa em 2014.

2 REFERENCIAL ANALITICO

Os capitulos 2 e 3 deste livro procuraram avangar na compreensao da dindmica da
taxa de cimbio nominal brasileira. No capitulo 2, concluiu-se que a inexisténcia da
conversibilidade interna da moeda para a maioria dos agentes residentes no Brasil
estd por detrds da assimetria regulatdria entre os segmentos a vista e de derivativos do
mercado de cAmbio brasileiro. Enquanto no primeiro segmento, somente os bancos
autorizados pelo Banco Central do Brasil (BCB) podem deter posi¢oes cambiais, no
segundo (no qual se destaca o mercado futuro de cAmbio), seu carater non-deliverable
permite a todos agentes participantes o acimulo de posi¢oes em moeda estrangeira.
Esta assimetria constituiu um dos determinantes da maior liquidez e profundidade
do mercado de derivativos cambiais vis-2-vis a0 segmento a vista, que resulta, por
sua vez, no papel fundamental deste mercado na formagao da taxa de cAmbio do
real, que foi reforgado por outro fator institucional, qual seja, o acesso, sem limites,
dos investidores estrangeiros as operagdes com derivativos cambiais.

No capitulo 3 destacou-se que o regime macroecondmico vigente desde
1999 também contribuiu para ampliar a assimetria entre os segmentos a vista e
de derivativos do mercado de cAmbio brasileiro na medida em que a politica de
metas de inflagao foi a principal responsavel pelo elevado diferencial entre os juros
internos e externos registrado na maior parte do periodo em tela e o regime de
flutuagao cambial “suja” estimulou a demanda por hedge, bem como as operagoes
de arbitragem e especulacio no mercado de derivativos cambiais. Além disso, a
gestdo deste regime (ou seja, a politica cambial, que pode se subordinar a diferentes
objetivos, definidos pelo regime macroecondmico vigente) também condicionou a
trajetdria da taxa de cAmbio nominal. Enquanto no governo Lula (2003 a 2010),
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o objetivo precipuo da politica cambial era o controle da inflagao, no governo
Dilma a competitividade externa tornou-se um objetivo adicional desta politica
(e, assim, o patamar da taxa de cimbio uma das suas metas).

A crescente deterioragio dessa competitividade decorreu, em grande medida,
da desconsideragao desse objetivo na gestdo de Henrique Meireles (como presidente
do BCB), que se manifesta no (também crescente) deficit comercial da inddstria
registrado nos tltimos anos. A balanca comercial brasileira mantém-se superavitdria
gracas as exportacoes de commodities, cujos pregos ingressaram em uma nova fase
de boom entre 2009 e 2012 (ver préxima se¢io), resultando em uma alta inédita
dos termos de troca da economia brasileira. Assim, no caso dessa economia (e de
outras emergentes exportadoras desses bens), a dindmica desses pregos (associada a
fatores externos, entre os quais a demanda da China e a especulacio nos mercados de
derivativos) também exerce influéncia sobre a trajetdria da taxa de cAmbio nominal.

Essa influéncia, todavia, ocorre, fundamentalmente, de forma indireta, isto
¢, mediante o impacto dessa dinimica nas expectativas dos agentes, induzindo
decisoes de compra e venda de agoes de empresas produtoras de commodities e/ou
de apostas na apreciacio ou depreciacio do real no mercado de derivativos. Seu
impacto direto — por meio do ingresso efetivo de divisas no segmento de cimbio
comercial — é bem menos relevante em um ambiente em que os fluxos financeiros e,
sobretudo, as operagoes com derivativos cambiais, so os principais determinantes
da trajetdria da taxa de cAmbio nominal, tanto em fun¢io da ordem de grandeza
dessas transagoes (que envolvem estoques de ativos denominados em diferentes
moedas) vis-a-vis os fluxos comerciais, como da maior velocidade de ajuste dos
mercados de ativos relativamente ao de bens e servigos.

Assim, a dinimica da economia internacional, que constitui o principal
determinante da trajetéria da taxa de cimbio nominal da economia brasileira (assim como
das demais economias emergentes), influencia essa trajetéria mediante quatro
varidveis, apresentadas a seguir em ordem decrescente de importancia. A primeira,
e principal, ¢ a politica monetdria do pais emissor da divisa-chave, que influencia
a disponibilidade de liquidez nesta divisa e determina o patamar da taxa de juros
bésica do sistema monetdrio e financeiro internacional (a taxa de juros bdsica dos
Estados Unidos), que condicionard o diferencial entre os juros interno e externo.
Esta varidvel, por sua vez, contamina a taxa de cAimbio nominal por meio de dois
canais: por um lado, os fluxos financeiros atraidos por esse diferencial (investimentos
de portfdlio em renda fixa no pais e no exterior; empréstimos bancdrios externos;
e ampliacdo da posicio vendida dos bancos por meio de linhas interbancdrias);
por outro lado, as posicoes dos investidores nos mercados de derivativos cambiais.
A segunda ¢ a aversao aos riscos em ambito global, que também tem impacto
sobre esse diferencial na medida em que contamina o risco-pais. A terceira é os
pregos das commodities, cuja evolugdo afeta esta taxa, sobretudo indiretamente,
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como detalhado acima. A quarta (e menos relevante) é a fase do ciclo de crescimento
da economia mundial, que condicionard o diferencial de crescimento entre o Brasil
o exterior. De forma geral, quando este diferencial é favoravel a economia brasileira,
estimula-se a entrada de investimento direto externo (IDE) e de investimentos em
agoes de empresas voltadas para o mercado doméstico (comércio varejista e servigos).

Ao lado desses fatores externos, fatores internos também condicionam, embora
de forma secunddria, a trajetéria da taxa de cAmbio nominal brasileira, entre os
quais se destacam: o patamar da taxa de juros de curto prazo; a politica cambial;
e a regulacdo dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais.

Esse conjunto de fatores externos e internos podem ser sintetizados em alguns
indicadores, cuja evolugio auxiliard a construcio de cendrios para a taxa de cAmbio
nominal brasileira, apresentados no quadro 1.

QUADRO 1
Cenario para a taxa de cambio nominal: indicadores relevantes
Indicador | Variaveis externas Variavel interna
Rendimento do titulo do Tesouro Taxa de juros de um ano medida pelo
americano de um ano swap-DI

Diferencial de juros
Aliquotas do IOF incidente sobre fluxos

Risco-pais (prémio do CDS de cinco anos) de capitais e derivativos cambiais

Indice de preco das commodities do

Preco das commodities Commodity Research Bureau (CRB)

Diferencial de crescimento PIB mundial PIB brasileiro

Elaboracao da autora.

3 CENARIO PARA TAXA DE CAMBIO NOMINAL

A faléncia do banco Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008 transformou a
crise (até entdo) subprime em uma crise financeira global. Decorridos cinco anos
ap6s este “dia D, esta crise ainda nao foi superada na perspectiva aqui defendida.
Na realidade, nesse quinquénio, ela passou por uma metamorfose, que englobou
quatro fases até o momento. As especificidades da gestao macroecondémica e do
mercado de cAmbio brasileiro tornaram a taxa de cAmbio brasileira especialmente
vulnerdvel & metamorfose da crise, ampliando os dilemas de politica enfrentados
pelas autoridades econémicas domésticas. Diante do papel determinante da di-
namica da economia internacional na trajetdria desta taxa (ver se¢ao 2), o cendrio
para esse preco-chave em 2014 depende, fundamentalmente, da evolugao da quarta
fase da crise. Assim, antes de apresentd-lo, é importante sintetizar essas diferentes
fases e suas implicacoes para a dindmica cambial brasileira.'

1. A andlise detalhada da dinamica da taxa de cdmbio nominal no periodo nas trés primeiras fases da crise financeira
global foi realizada no capitulo 3.
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A primeira e mais aguda estendeu-se desta faléncia, ao final de 2008, e se
caracterizou pela virtual paralisia do sistema financeiro internacional, que contagiou
praticamente todos os paises avangados e emergentes. No caso destes tltimos,
um dos principais canais de transmissao foi a retra¢io dos fluxos de capitais e as
abruptas depreciacoes cambiais. Todavia, esta fase foi efémera.

J& no segundo trimestre de 2009, emergiu a segunda fase da crise, caracterizada
pela recuperagio dos precos dos ativos e expectativas de retomada econémica, em fungao
das politicas fiscais e monetdrias anticiclicas adotadas na fase precedente. O ambiente de
taxas de juros historicamente baixas nas economias avangadas e de abundante liquidez
internacional, ao induzir a busca de ganhos financeiros pelos investidores globais,
teve dois desdobramentos adicionais: o retorno dos fluxos de capitais para os paises
emergentes e da especulagio nos mercados futuros de commodities, que contribuiu, de
forma decisiva, para a alta dos precos desses bens a partir do segundo trimestre de 2009.
Esta alta decorreu, igualmente, da prépria recuperagio da economia mundial sob a
lideranga das economias emergentes, sobretudo da China, que também impulsionou
o volume do comércio mundial IME, 2010).

Nesse contexto, os fluxos de capitais comecaram a fluir novamente para as
economias emergentes em busca de ganhos especulativos em um contexto de taxas
de juros historicamente baixas, expansio da liquidez nos paises centrais e redugao
da aversao aos riscos em 4mbito global.

Assim, a prépria metamorfose da crise deu origem, em um curto periodo
de tempo, ao quarto boom de fluxos de capitais e de apetite por riscos desde o
colapso do regime de Bretton Woods. Como nos ciclos precedentes, os prin-
cipais determinantes do retorno dos capitais estrangeiros para as economias
emergentes foram os chamados push factors (fatores externos), sobretudo as
condicoes monetdrias frouxas nos paises centrais e, em especial, no pais emissor
da divisa-chave, os Estados Unidos. Além disso, a dimensio inédita das acées
anticiclicas (monetdria e fiscal) conseguiu evitar a depressao, contribuindo para
a rdpida reducio da aversao global ao risco, outro condicionante fundamental
da dinimica destes capitais. Neste contexto, as operagdes de currency carry trade
e arbitragem de juros ressurgiram com toda forca.

Esse boom se sustentou (embora permeado por periodos de desaceleragio)
na terceira fase da crise, que teve inicio no primeiro trimestre de 2010, com a
eclosdo da crise da drea do euro, associada aos deficit fiscais elevados em quatro
paises europeus — Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha (o que deu origem ao
acronimo “PIGS”, depois convertido para o politicamente correto “GIPS”),
que teve seu primeiro epicentro na Grécia, em maio de 2009. Esta fase também
foi marcada pela desaceleracio econdmica nos paises avangados (que resultou
em expectativas crescente de um double dip), que resultou na segunda rodada
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da politica de afrouxamento quantitativo (quantitative easing — QE) do Federal
Reserve (FED), a partir de novembro de 2010.

Esses dois movimentos fomentaram ainda mais os fluxos de capitais para os
paises emergentes até meados de 2011. Diante das expectativas ainda pessimistas em
relagdo A recuperagio econdmica e a estabilidade financeira nos paises avangados,
a expansio adicional da liquidez decorrente da compra de titulos (publicos e/
ou privados) pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelo FED se direcionou, por
exceléncia, para os ativos desses paises em func¢ao seja das maiores taxas de retorno
esperadas, seja da redugdo adicional do diferencial de prémio de risco entre os ativos
das economias emergentes ¢ avancadas devido 2 alta do risco de default nestas Gltimas.
O boom de pregos das commodities também ganhou impeto na medida em que esta
expansdo estimulou a especulagdo nos mercados futuros, tanto indiretamente (ao
afastar a ameaca de double dip), como diretamente (ao expandir ainda mais a liquidez
em ddlares e a busca por alternativas de aplicacio rentdveis).

No segundo semestre de 2011, com o aprofundamento da crise da drea do
euro (Farhi, 2013), a fase de boom do novo ciclo de fluxos de capitais sofreu seu
primeiro abalo e a trajetéria ascendente dos pregos das commodities foi interrompida
(gréfico 1). Todavia, a primeira oferta de liquidez as institui¢oes bancdrias pelo
BCE no 4mbito da nova linha de crédito de trés anos a juros de 1% ao ano no
final de dezembro afastou o risco de faléncia de instituicoes relevantes (e, assim,
a ameagca de crise sistémica) e facilitou a rolagem das dividas soberanas a taxa de
juros menores em janeiro. Neste contexto, a aversio aos riscos diminuiu, o que,
a0 lado da expansio da liquidez pelo BCE, estimulou a tomada de posigoes em
ativos de risco, como moedas e a¢des de economias emergentes (vdrias das quais
voltaram a se apreciar, entre as quais o real).

No segundo semestre de 2012, dois fatores reforgaram o apetite por riscos
(e, assim, a demanda por ativos emergentes). Por um lado, a nitida redugao dos
riscos de ruptura na zona do euro, provocada pela mudanga de postura do BCE,
que anunciou no final de julho a intengao de adquirir quantidades ilimitadas de
titulos publicos dos paises que tivessem de pedir resgate para poder honrar suas
dividas. Embora, por razoes especificas a seu formato, as medidas anunciadas
nao tenham sido postas em pratica em 2012, o simples impacto de seu antncio
tem perdurado até o presente momento (setembro de 2013). Esta reacdo mostra
que uma das principais razées da desconfianca dos mercados em relacio ao euro
estd intimamente vinculada 4 auséncia de um emprestador de dltima instincia
nessa moeda (Farhi, 2013). Em segundo lugar, a terceira rodada da politica de
afrouxamento quantitativo do FED (QE3), lan¢ada em setembro de 2012, que
se diferenciou das anteriores ji que o banco central americano se comprometeu a
manter o ritmo de compra de ativos de US$ 85 bilhoes por més até que houvesse
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uma melhora substantiva nas condicoes do mercado de trabalho (definida como

a queda da taxa de desemprego para 6,5%), introduzindo a orientacio futura
(forward guidance) para a politica monetdria.

GRAFICO 1
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Elaboracdo da autora.

O novo boom de fluxos de capitais e apetite por risco e a alta dos pregos das
commodities na segunda e terceira fases impos novos desafios para as autoridades
econdmicas dos pafses emergentes em geral, que, a partir do inicio de 2010,
depararam-se com a necessidade de minimizar os efeitos desestabilizadores do
ingresso de capitais e da alta das cotacdes das commodities, entre os quais, as pres-
soes em prol da apreciagdo cambial (com efeitos adversos sobre a competitividade
externa), a aceleracio da inflagio e bolhas especulativas nos mercados de crédito
e de capitais (devido a alta de pregos das commodities, ao ingresso de recursos
externos e a supera¢ao bem-sucedida do efeito contdgio da crise).

No caso da economia brasileira, esses dilemas foram especialmente intensos
devido ao elevado diferencial de juros (grafico 2) — que tornou o Brasil o destino
privilegiado das operagoes de carry trade (convencional e, sobretudo, via derivativos
dada a especificidade do mercado de cAmbio brasileiro) — e & composigao da sua



Cenarios para a Taxa de Cambio Nominal do Brasil 145

pauta exportadora concentrada em commodities — que reforcou as apostas na apre-
ciagio cambial. Esta combinac¢io de fatores, ao lado da politica cambial, explica a
apreciagio recorde do real em 2009 (25,9%), considerando uma ampla amostra de
paises emergentes (gréfico 2). Com isso, a taxa de cAmbio R$/US$ fechou este ano

no patamar de 1,76, o mesmo observado no inicio de setembro de 2008, antes da
eclosio da crise sistémica.

O papel dessa politica nio pode ser negligenciado. Como detalhado no
capitulo 3, a despeito do movimento de queda da taxa de cAmbio do real desde
o primeiro trimestre de 2009, o governo adotou um timido controle de capital
(o IOF de 2% sobre investimentos de portfélio em agdes e renda fixa) em
setembro de 2009. Isso porque ela continuava subordinada a politica de metas
de inflagdo, jogando para segundo plano o objetivo “competitividade externa”.
Em 2010, a apreciacio do real foi bem menos intensa (5%), tanto em fungao da
intensidade deste processo no ano anterior, como da adogao de novos controles
de capitais e da primeira regulagao dos derivativos cambiais em outubro de 2010.

GRAFICO 2
Diferencial de juros de uma amostra de paises emergentes
(Em %)
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Elaboracdo da autora.

Obs.: Diferencial de juros equivale a diferenca entre a taxa basica de juros de cada pais e a soma do risco-pais (prémio do CDS
de cinco anos) e da taxa basica de juros dos Estados Unidos.
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GRAFICO 3

Variacao das taxas de cambio de uma amostra de paises emergentes
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Fonte: Bloomberg.

Elaboracdo da autora.
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Contudo, somente em janeiro de 2010, com o inicio do governo Dilma, a poli-
tica cambial assumiu como objetivo explicito, ao lado dos j4 perseguidos no governo
Lula, a competitividade da inddstria brasileira (no mercado externo e interno), o que
exigiu a inclusdo do patamar da taxa de cAmbio como uma das suas metas. Dadas
as especificidades macroecondmicas e institucionais da economia brasileira, para
conseguir deter a trajetdria de apreciagio cambial (e a consequente deterioragao desta
competitividade), as autoridades econdmicas precisaram recorrer a controles de capitais
e instrumentos de regulagio financeira prudencial (o recolhimento compulsério sobre
posicoes vendidas no mercado de cimbio a vista) que afetam o ingresso de recursos
externos, bem como refor¢aram a regulacio dos derivativos cambiais em julho de
2011, com a imposi¢io do IOF de 1% sobre as posicoes vendidas de todos investidores
superiores a2 US$ 10 mil no mercado de derivativos cambiais. Este instrumento foi
necessdrio para desestimular o principal determinante da apreciagao cambial na segunda
e terceira fases, quais sejam, as operacoes de derivative carry trade, que consistem em
posicoes vendidas em doélar (a moeda com taxa de juros mais baixa) e comprada em
real (a moeda com taxa de juros mais alta) no mercado de derivativos carregadas por
investidores estrangeiros, investidores institucionais nacionais e bancos residentes
(os trés principais grupos de agentes que atuam neste mercado).

A regulacio dos derivativos cambiais foi eficaz, mas, em contrapartida foi vitima
da mesma miopia que contamina os investidores nas fases de euforia, ou seja, a crenga
de que os movimentos de valorizagio (dos ativos e moedas) nunca se reverterio.
Com isso, 0o CMN determinou que o IOF (que poderia chegar a 25%) penalizaria
somente a especulagio excessiva a favor da apreciagio do real, deixando isentas as apostas
excessivas na depreciagao do real (posicoes compradas em ddlar na BM&FBovespa),?
que retornaram com o inicio da quarta fase da crise em maio de 2013.

Essa fase, ¢ marcada pela saida da recessao da drea do euro no segundo trimestre
de 2013 (grafico 4), apds seis trimestres de varia¢ao negativa do PIB da regiao, e pela
alta das taxas de juros dos titulos de longo prazo do Tesouro americano (grafico 5)
provocada pela reagao dos investidores aos sinais de que a desaceleragao da politica
de afrouxamento quantitativo poder4 ter inicio no segundo semestre de 2013. Essa
reagdo comecou no dia 3 de maio, quando a divulgacio de dados favordveis sobre
a evolugao do mercado de trabalho americano levou os investidores a venderem
estes titulos, diante das expectativas de inicio da normaliza¢io da politica monetdria
americana (BIS, 2013) — cuja etapa final serd a alta da meta da taxa de juros, na
faixa de 0,0% a 0,5% desde 2009. Todavia, ela se acentuou de forma significativa a
partir do dia 21 de maio, quando o presidente do FED, Ben Bernanke, confirmou
essas expectativas em um discurso no congresso.

2. Bolsa de valores, mercadorias e futuros sediada em Sao Paulo, resultado da fuséo, em 2008, da BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) com a Bovespa (Bolsa de Valores de Séo Paulo).
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GRAFICO 4
Variacdo do PIB com ajuste sazonal: amostra de paises avancados
(Em %)
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Elaboracdo da autora.
GRAFICO 5
Rendimento dos titulos do Tesouro americano de dez anos
(Em %)
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Como ja mencionado, a principal meta atual da politica monetdria americana
é reduzir a taxa de desemprego para 6,5%. Vale lembrar que o FED possui mandato
dual (crescimento/emprego e controle da inflacdo) e a inflagao (a0 consumidor
e atacado) continua bem comportada (grifico 6). No primeiro quadrimestre de
2013, esta taxa tragou um movimento bastante favordvel, passando de 7,9%, em
janeiro de 2013, para 7,5%, em abril (grafico 7). Esta queda explica tanto a reacio
dos investidores como a sinalizacio de Bernanke.

A perspectiva de normalizacio da politica monetdria americana resultou em um
movimento de liquidagao de posicoes em ativos dos paises emergentes, implicando
alta dos riscos-pais (grafico 8) e fortes depreciacoes de suas moedas (gréfico 9),
em alguns casos superiores s registradas na primeira fase. Isso porque, como
detalhado na se¢io 6 do capitulo 1 o sistema monetdrio e financeiro internacional
¢ hierdrquico e assimétrico; essas moedas (que nio sao aceitas internacionalmente
e tém um baixo prémio de liquidez) sdo as primeiras a serem vendidas pelos
investidores globais nos momentos de aumento da aversio ao risco.?

GRAFICO 6
Estados Unidos: inflacdo ao consumidor
(Em %)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics.
Elaboracdo da autora.

3. Sobre a depreciacdo das moedas emergentes a partir de maio, ver:<www.projectsyndicate.com>.
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GRAFICO 7
Taxa de desemprego: Estados Unidos e area do euro
(Em %)
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Fonte: Eurostat; Bloomberg.
Elaboracdo da autora.

A moeda brasileira, o real, ocupou a primeira posi¢io no ranking de depreciacio
até o final de agosto. A elimina¢io em junho e julho de praticamente todos os
instrumentos de regulacio dos fluxos de capitais e derivativos cambiais adotados
na fase de boom foi inécua (somente o IOF de 1% sobre captacoes externas de
prazo inferior a 360 dias foi mantido). Esta lideranca decorre, principalmente,
da especificidade do mercado de cAmbio brasileiro destacada nesse livro, qual
seja, o papel fundamental do seu segmento de derivativos na dindmica da taxa
de cAmbio nominal devido a sua maior liquidez e profundidade que o mercado a
vista — caracteristicas que estdo associadas & natureza non-deliverable dos derivativos
cambiais no Brasil e ao elevado grau de abertura financeira do pais, que permite
o livre acesso dos investidores estrangeiros a esse segmento desde janeiro de 2001.
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GRAFICO 8

Risco-pais de uma amostra de paises emergentes

(Em pontos-base)
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Elaboracdo da autora.

GRAFICO 9

Variacdo das taxas de cdmbio de uma amostra de paises emergentes

(Em %)
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Fonte: Bloomberg.

Elaboracdo da autora.
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Essa especificidade potencializa a possibilidade de especulagao contra o real
devido ao alto grau de alavancagem desses instrumentos. Investidores estrangeiros
passaram de uma posi¢ao vendida liquida em délar na BM&FBovespa de 63 mil
contratos em 24 de maio para uma posi¢io comprada de 232 mil contratos em
27 de julho (gréfico 10), que equivalem a um valor nocional de US$ 11,6 bilhoes
(um pouco inferior ao recorde de apostas em prol da apreciacio do real na terceira
fase da crise, de US$ 12,7 bilhées em abril de 2011). Também vale mencionar
que este valor é quase trés vezes superior ao deficit do movimento de cimbio no

acumulado de junho e julho — US$ 4 bilhoes (gréficos 11 e 12).

GRAFICO 10

Posicoes liquidas dos investidores em contratos futuros de délar
(Em US$ mil)
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Fonte: BMFBovespa.
Elaboracdo da autora.

Se a regulacao dos derivativos cambiais tivesse sido simétrica, punindo os excessos
dos dois lados (posicoes vendidas e compradas), a depreciagao do real na quarta fase
da crise nao teria sido tao expressiva. A avaliagio de que sua ado¢ao no contexto atual
poderia exacerbar as expectativas negativas parece ter condicionado a op¢ao do governo
de utilizar a politica cambial mediante linhas de recompra (grafico 11) e operagdes
de swaps cambiais (gréfico 12) para conter a trajetéria de alta da taxa de cimbio do
real. Ironicamente, a especificidade do mercado de cAmbio brasileiro (com destaque
para a natureza non-deliverable dos derivativos cambiais) aumenta o raio de manobra
da politica cambial, que nao precisou, até o momento, recorrer a venda definitiva de
reservas cambiais para conter o movimento de depreciagio. Todavia, vale lembrar que
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os swaps podem onerar as contas publicas, enquanto o IOF sobre as posi¢oes compradas
excessivas teria um efeito positivo sobre a situagao fiscal, além de punir os especuladores.

GRAFICO 11
Mercado a vista de cambio
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

GRAFICO 12
Movimento de cambio contratado
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.
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GRAFICO13
Contratos de swap cambial
(Em RS bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.
Obs.: Valores negativos — swap reverso.

Até 21 de agosto, quando a cotagdo do real atingiu US$ 2,44, a estratégia
de intervenciao cambial mediante os dois instrumentos mencionados acima nao
tinha conseguido deter a trajetéria de depreciagao da moeda brasileira. Esta cotacao
inverteu sua trajetoria de alta somente apds o antincio do BCB, no dia 22, de que
fard ofertas didrias de swaps cambiais no valor de US$ 500 milhées até o fim do
ano e leiloes semanais de venda direta de US$ com compromisso de recompra
futura — na faixa de US$ 1 bilhao, podendo atingir o total de US$ 60 bilhoes até
31 de dezembro de 2013 (grifico 14).

A evolugao benigna da conjuntura internacional nas duas primeiras semanas de
setembro, com repercussdes positivas sobre os ativos ¢ moedas emergentes, também
contribuiu para apreciacao de 4,5% do real até o dia 12 deste més (dltimo dado dis-
ponivel), que trouxe a taxa de cimbio R$/US$ para o patamar de 2,26. Dois fatores
destacam-se: a assimilagio, pelos mercados, da perspectiva de desaceleracio do QE3;
e a divulgagio de indicadores que reforcam a perspectiva de aceleragao do crescimento
mundial, entre os quais a revisao para cima do PIB do Japao no segundo trimestre,
indicadores positivos de desempenho da economia chinesa (sinalizando a estabiliza-
¢do do crescimento na meta anual de 7,5% estabelecida pelo governo), sondagens
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econdmicas recentes indicando a continuidade da recuperagio da drea do euro e
desempenho favordvel da economia americana (inclusive do mercado de trabalho).

GRAFICO 14
Taxa de cambio
(Em R$/USS)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo da autora.

Novos momentos de tensio podem ocorrer até o final de 2013 e ao longo de
2014, seja em fungio de fatores politicos (o conflito na Siria), sejam econdmicos, entre
os quais o ritmo da desaceleragio da China e da recuperagio econdmica nos paises
avangados, em especial dos Estados Unidos. Isso porque a evolugio da economia
americana (e, sobretudo, do seu mercado de trabalho), serd o principal condicionante
do ritmo de desaceleracio da politica de afrouxamento quantitativo pelo FED.

Virios analistas j4 esperam o inicio dessa desaceleragio na reunido a ser rea-
lizada nos dias 17 e 18 de setembro. Um conjunto de fatores sugere que ela serd
gradual, em um ritmo mensal de US$ 10 a 15 bilhées, com conclusio de 2014.
Em primeiro lugar, a recuperagio do mercado imobilidrio, que vinha ajudando
a reforgar a conflanga dos consumidores (e, assim a recuperagio da economia
americana), estd perdendo félego em fungio da alta das taxas de financiamento dos
iméveis desde junho (acompanham a rendimento dos titulos de longo prazo do
Tesouro dos Estados Unidos). Ou seja, dado o papel fundamental das expectativas
na dinAmica dos mercados financeiros contemporéneos, a antecipagio dos mercados

4. InformacGes obtidas nos sites: <www.bloomberg.com>; <www.ft.com>; e <www.bbc.com>.
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em relagio a conducio futura da politica monetdria do FED j4 surtiu efeitos.
Em segundo lugar, indicadores antecedentes divulgados até meados de setembro
sao mistos, alguns indicando um crescimento mais robusto e outros menos favo-
rdveis.” Em terceiro lugar, a queda recente da taxa de desemprego decorreu, em
boa parte, da redugao da popula¢io economicamente ativa. A ambiguidade dos
indicadores pode levar o FED a alterar os parAmetros da “forward guidance” (que
reduz, por exemplo, a taxa de desemprego para 6%), o que imprimird um ritmo
ainda mais lento a desaceleragao dos estimulos monetdrios. Em quarto lugar, a
desisténcia da candidatura a presidéncia do FED por Lawrence Summers no dia
16 de setembro, cujo viés mais ortodoxo (nos termos do mercado, hawkish) vinha
alimentando expectativas de uma retirada mais rdpida e intensa desses estimulos.

Como a condugio da politica monetdria do pais emissor da divisa-chave
constitui o principal determinante da trajetéria da taxa de cAmbio do real no
referencial analitico aqui adotado, essa trajetéria em 2014 dependerd, sobretudo,
do ritmo de desaceleragio da QE3. Se a hipé6tese apresentada acima, de uma
velocidade gradual, se confirmar, e na auséncia de outros choques externos, o
cendrio mais provdvel é da estabilizacio da cotacio da moeda brasileira na faixa de
US$ 2,25-2,30 (grafico 14). Ou seja, na quarta fase da crise, caracterizada pela
progressiva desaceleracio da politica de afrouxamento quantitativo dos Estados
Unidos, a taxa de cAmbio brasileira permanecerd em um nivel mais elevado que o
observado nas fases anteriores de crise.

No 4mbito da gestao macroeconémica (condicionante secunddrio da evolugao
dessa taxa), a politica cambial deve manter a estratégia atual de intervencio, que
busca conter a alta do preco do délar devido a consequente pressio inflaciondria.
No cendrio externo projetado, que inclui a manutengao da aversao aos riscos no
patamar atual (meados de setembro), esta estratégia deve manter a eficdcia observada
a partir do final de agosto. Em relago a politica monetdria, a nova fase de alta da
meta da taxa de juros que se iniciou em abril (esta taxa passou de 7,25% para 9,0%
em agosto), deve se encerrar no final de 2013, conduzindo-a para 10%. Com isso,
o diferencial de juros aumentard ainda mais (gréfico 2), o que pode resultar na
retomada das operacoes de carry trade e, assim, das pressoes em prol da apreciagio
do real (mantidas as hipdteses de reducio gradual do afrouxamento quantitativo e
aversao aos riscos bem comportada). A politica cambial nio deve ficar indiferente
a estas pressoes devido ao seu outro objetivo, a competitividade externa. Neste
contexto, as intervengdes cambiais na ponta compradora dos mercados de cimbio
a vista e derivativos devem ser retomadas para evitar uma aprecia¢do cambial
significativa. Também nao deve ser descartada a possibilidade de retomada da
regulagio dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais.

5. Ver Strumpf, Zeng e Scaggs (2013).
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Apés a apresentacio do cendrio para a taxa de cimbio nominal para 2014, é
importante responder a seguinte questao: se o mesmo referencial analitico tivesse
sido utilizado hd um ano (setembro de 2012) para a projecio da taxa de cimbio
R$/US$ hoje, qual teria sido sua probabilidade de acerto?

E importante relembrar o ponto de partida da andlise aqui realizada: a taxa
de cAmbio de uma economia emergente que adota um regime de flutuagao suja no
sistema monetdrio e financeiro internacional contemporineo ¢ uma das varidveis
mais dificeis de serem projetadas. Feita esta ressalva, o principal fator de incerteza
em setembro de 2012 também era 0 momento do inicio da normalizacao da politica
monetdria americana (e, assim, de melhora no mercado de trabalho dos Estados
Unidos). Diante da progressiva (embora lenta) queda da taxa de desemprego
americana desde o final de 2010 e sua consequente aproximagao da meta do FED
(6,5%), o referencial analitico apresentado sugeriria dois cendrios: 7) um cendrio
com o inicio desta normalizagio em 2013, o que resultaria na depreciagao do real
diante da estrutura hierdrquica do sistema monetdrio e financeiro internacional,
as caracteristicas do mercado de cAmbio brasileiro e a inexisténcia de taxac¢ao
sobre as posi¢des compradas excessivas em derivativos cambiais; e 77) um cendrio
alternativo de manutengao do QE3 e, assim, inexisténcias de pressio em prol da
depreciagio do real.






CONCLUSAO

Este livro procurou avancar na compreensao dos dilemas e especificidades da
gestdo do regime de cAmbio flutuante no Brasil no periodo de janeiro de 1999 a
dezembro de 2012. Para tanto, no capitulo 1, depois de uma revisao bibliogrd-
fica da literatura da determinagio da taxa de cAmbio nominal apés o colapso do
regime de Bretton Woods, concluiu-se que a abordagem pés-keynesiana é a mais
promissora e adequada & compreensdo da dindmica contemporinea das taxas de
cAmbio nominais no sistema monetdrio e financeiro internacional globalizado, por
permitir a integragdo, em um mesmo arcabougo tedrico, da dinimica dos fluxos
de capitais e das posi¢oes dos agentes nos mercados de derivativos cambiais em
um ambiente incerto (no sentido keynesiano) caracterizado pela heterogeneidade
dos agentes e pela predominancia de comportamentos miméticos. Todavia, esta
abordagem nio fornece uma explicacio para as especificidades desta dinAmica no
caso das economias emergentes, entre as quais a sua maior volatilidade.

Procurou-se, assim, avangar nesta explicagdo a partir do resgate das reflexdes
de Keynes sobre os atributos dos ativos em uma economia monetdria e sobre o
perfil hierdrquico e assimétrico dos sistemas monetdrios e financeiros internacio-
nais, bem como dos economistas estruturalistas sobre as assimetrias que permeiam
a condigio periférica. Concluiu-se que a natureza nao conversivel das divisas das
economias emergentes constitui um dos condicionantes da existéncia de um prémio
de risco-pais em relacio a divisa-chave (que reflete o baixo prémio de liquidez /
destas divisas), como em um risco cambial mais elevado (devido i maior volatili-
dade de @), que afetam as condigoes de paridade entre os juros internos e externos.
Todavia, esses dois riscos — pais e cambial — também dependem da fase do ciclo de
liquidez internacional. Nas fases de alta, o elevado apetite por risco contribui para
a sua redugao e para a maior demanda de ativos emergentes. J4 nas fases de baixa
e elevada aversdo ao risco, estes ativos sio os primeiros alvos dos movimentos de
“fuga para a qualidade”. Com o objetivo de deter esses movimentos, os respectivos
bancos centrais podem aumentar a taxa de juros bdsica (com o objetivo de elevar
g e a) e aprofundar o grau de abertura financeira (ou seja, eliminar controles de
capitais existentes) para reduzir ¢. Todavia, nio necessariamente esta estratégia sera
bem-sucedida. Em contextos de alta aversdo aos riscos e preferéncia pela liquidez
exacerbada, os investidores preferem o “porto seguro” dos ativos denominados e
liquidados na divisa-chave e nas demais divisas com maior prémio de liquidez as
divisas emergentes, mesmo se estas oferecerem uma maior rentabilidade mediante
alta de ¢ e redugio de ¢. Além disso, a “fuga para a qualidade” resulta em depre-
ciagoes cambiais (queda de ) que, de forma geral, anula o efeito positivo de (g—¢)
sobre o retorno total (r?).
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Em contrapartida, nas fases de alta dos ciclos de liquidez internacional e de
maior apetite por riscos (quando, geralmente, as taxas de juros nos paises centrais
situam-se em patamares reduzidos), os ativos emergentes tornam-se “objeto de
desejo” dos investidores globais em fungao das expectativas de valorizacao (elevagao
de a) das suas respectivas divisas (associadas ao diferencial de juros favoravel e/ou
as perspectivas de ganhos de capital nos mercados aciondrios com relagdes preco/
lucro relativamente baixas, que elevam ¢), que compensam seu menor prémio de
liquidez /. Nestas fases, os policy makers também podem tentar conter a valorizacio
de « (devido, e.g., aos seus efeitos negativos sobre a competitividade externa), me-
diante, por exemplo, o acimulo de reservas cambiais, e/ou a ampliagio/imposicao
de controles de capitais (que aumentariam ), e/ou a redugio da taxa de juros bdsica
(que diminuiria g). Ou seja, os governos e bancos centrais tém a capacidade de
influenciar os valores dos atributos a, ¢ e q. Esta capacidade, contudo, é limitada
e depende, entre outros fatores, do tamanho das reservas cambiais e do grau de
abertura financeira. Quanto maiores estas reservas, maior a sua capacidade de re-
duzir a volatilidade de 2. Além disso, quanto maior o grau de abertura financeira,
menor serd ¢, mas maior serd essa volatilidade.

Em outras palavras, algumas media¢oes sio necessdrias para a andlise da di-
namica cambial de uma economia emergente em particular. Apesar das assimetrias
monetdria e financeira constituirem fatores condicionantes desta dinAmica nas
economias emergentes em geral (devido ao impacto sobre /¢ @), fatores especificos
a cada uma destas economias funcionam como filtros, que atenuam ou reforcam
suas consequéncias adversas mediante sua influéncia nos atributos 4, ¢ e ¢. Entre
esses fatores, destacam-se: a institucionalidade do mercado de cAmbio; o grau de
abertura financeira; e o regime cambial macroeconémico adotado, com destaque
para o regime cambial.

Assim, a aplicagio desse referencial analitico a dindmica da taxa de cAmbio
nominal de uma economia emergente em particular requer a consideragao desses
fatores especificos ou “filtros”. Enquanto o capitulo 2 dedicou a andlise da institu-
cionalidade do mercado de cAmbio brasileiro, que tem como um dos seus condi-
cionantes o grau de abertura financeira, o capitulo 3 analisou a gestdo do regime
de cAmbio flutuante desde sua ado¢io, em janeiro de 1999, até dezembro de 2012.

No capitulo 2 concluiu-se que a inexisténcia da conversibilidade interna da
moeda para a maioria dos agentes residentes no Brasil, ao lado do acesso, sem limites,
dos investidores estrangeiros as operagdes com derivativos cambiais (decorrente
do amplo grau de abertura financeira), constituem determinantes institucionais
da maijor liquidez e profundidade deste dltimo mercado vis-d-vis ao segmento a
vista, que resulta, por sua vez, no seu papel fundamental na formagao da taxa de
cambio do real.



Conclusao 161

O capitulo 3 dedicou-se a dinimica da taxa de cAmbio nominal brasileira
ap6s a adogao do regime de cimbio flutuante em janeiro de 1999 a partir da inte-
gragao dos seus determinantes institucionais e macroecondmicos, entre os quais se
destacam, além da politica cambial, o elevado diferencial entre os juros interno e
externo. Finalmente, o capitulo 4 dedicou-se a elabora¢io um referencial analitico
que permita tragar cendrios para a taxa de cAimbio nominal do Brasil e aplicou este
referencial para a construgio de cendrios para esta varidvel em 2014.

A andlise da experiéncia brasileira revelou que a adogio do regime de cAmbio
flutuante nao resultou em autonomia de politica monetdria, como sustentam os
modelos convencionais de macroeconomia aberta. No contexto de globalizacio
financeira, os paises emissores de divisas nao conversiveis (com baixo prémio
de liquidez /), como o Brasil, depararam-se, na realidade, com uma “dualidade
impossivel” (Flassbeck, 2001): o contexto de livre mobilidade de capitais implica
perda de autonomia de politica econdmica, independentemente do regime cambial
adotado, pois um regime cambial de flutuagio pura, além de nao levar ao ajusta-
mento automdtico dos balancos de pagamentos, acentua a inter-relagao entre as
taxas de juros e de cAmbio e a influéncia das decisoes de portfélio dos investidores
globais sobre esses precos-chave. Por isso, a escolha do regime cambial constitui
uma decisio estratégica de politica econdmica para as economias emergentes.

Apos as crises financeiras dos anos 1990, o Brasil (a semelhanga de seus con-
géneres emergentes), adotou, “de facto”, um regime de flutuagao suja, cuja gestao
condicionou a dindmica da taxa de cAmbio nominal no periodo analisado (janeiro
de 1999 a dezembro de 2012). Todavia, os objetivos e metas desta gestao (ou seja,
da politica cambial) nao foram constantes ao longo do tempo e sua eficicia em
atingi-los (mediante sua influéncia nos atributos , ¢ e ¢) dependeu da fase do
ciclo de liquidez internacional, do raio de manobra da politica cambial (associado
a situagao de vulnerabilidade externa) e da utilizacio (ou nio) de instrumentos de
regulagio dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais. Consequentemente, a
inter-relagao entre taxa de cAmbio e de juros manifestou-se de forma diferenciada
nas quatro fases identificadas no capitulo 3.

Na fase 1 (quadriénio 1999-2002), quando a abertura financeira foi
aprofundada (reducio de ¢) foram os movimentos da taxa de cAmbio que ditaram
aqueles da taxa de juros bdsica. Ou seja, a alta da taxa de juros interna (que
resultou em alta do atributo ¢g) procurava deter a depreciagao cambial (queda de
a) provocada pelo contexto de escassez de recursos externos e elevada aversao
aos riscos devido aos efeitos deletérios da desvalorizacio cambial sobre a inflacio
e sobre a situagdo patrimonial dos agentes com dividas em (ou denominada
em) moeda estrangeira. Na fase 2 (2003 a junho de 2007) e no inicio da fase 3
(até julho de 2008), em um ambiente de ampla abertura financeira, abundancia de
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liquidez internacional e elevado apetite por risco, foram os movimentos da taxa
de juros bdsica (alta da ¢) — que resultaram em um excepcional diferencial entre os
juros interno e externo — que passaram a condicionar a evolugao da taxa de
cambio nominal, cuja trajetéria baixista (ou seja, apreciacdo da moeda doméstica,
resultando em aumento de ) foi fundamental para a eficicia da politica de metas
de inflacio. Neste periodo, quando as interven¢oes da autoridade monetdria nos
mercados a vista (compra de reservas) e de derivativos (venda/compra de swaps
cambiais reversos) procuravam somente reduzir a volatilidade cambial (ou seja,
do atributo #), sem influenciar o patamar da taxa de cAmbio nominal, pode-se
considerar que a politica cambial foi relativamente eficaz (relativamente, pois essa
volatilidade continuou elevada em termos histéricos).

Na fase 3, com a eclosao da crise financeira global, evidenciou-se a capacidade
limitada do colchio de reservas de impedir uma depreciagio cambial (queda de 2)
em um contexto de ampla abertura financeira e preferéncia absoluta pela liquidez
em Ambito internacional (fuga para ativos denominados na divisa-chave, o délar),
mas também a importncia da posi¢io credora em moeda estrangeira do setor pu-
blico brasileiro (devido as reservas acumuladas e & queda da divida externa publica)
para ampliar a capacidade de resposta anticiclica ao efeito-contdgio desta crise.

Na fase 4, a economia brasileira tornou-se, novamente, destino privilegiado
das operagoes de carry trade, fomentadas pelo contexto de excesso de liquidez e
taxas de juros historicamente baixas nos paises centrais. Em contrapartida, a gestao
do regime de flutuagio suja passou por uma importante mudanca, embora com
atraso. A competitividade externa tornou-se um objetivo adicional da politica
macroecondmica (ao lado do controle da inflagao) nos trés primeiros anos do
governo Dilma, o que exigiu uma mudanca nessa gestao. Para superar a dualida-
de impossivel (e, assim, controlar simultaneamente a taxa de juros e de cAmbio),
optou-se pela regulacdo dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais (que
elevaram o atributo ¢).

Dado o papel fundamental das opera¢oes com derivativos cambiais na di-
namica da taxa de cAmbio nominal brasileira, a regulagio dos fluxos de capitais
revelou-se insuficiente para deter a apreciagio do real. Se, de forma geral, esta
regulagio jd ndo ¢é o instrumento mais apropriado para desestimular as operagoes
com derivativos cambiais (devido ao seu elevado grau de alavancagem), no caso
do Brasil, o cardter non-deliverable destes derivativos a tornou totalmente ineficaz,
exigindo a adogao de uma terceira modalidade de regulagio, ao lado dos controles
de capitais e da regulagio financeira prudencial. Apés a adogio do IOF sobre po-
sicoes vendidas excessivas em derivativos cambiais, a apreciagao cambial estancou,
relevando que, mesmo em uma economia emergente como a brasileira, emissora
de uma divisa ndo conversivel, com alto grau de abertura financeira e mercados
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de derivativos cambiais liquidos e profundos, as autoridades econémicas podem
atenuar o dilema da dualidade impossivel nas fases de alta dos ciclos de liquidez
internacional e apetite por risco se optarem por uma ampla regulagao dos fluxos de
capitais e dos derivativos cambiais (quando esses instrumentos exercem influéncia
decisiva na dindmica da taxa de cAmbio).

No que se refere ao volume e 2 composi¢ao dos fluxos de capitais, a experiéncia
brasileira também evidencia que a eficicia da regulagao desses fluxos, ancorada em
instrumentos quantitativos (no caso do Brasil, taxacio via IOF, que eleva o atributo
¢), depende dos contextos internacional e macroecondmico doméstico. Isso porque,
o impacto desses instrumentos sobre os fluxos liquidos de capitais estrangeiros de-
penderd do seu efeito sobre a rentabilidade esperada das operagoes financeiras, que
envolve a contraposigio entre, de um lado, o diferencial de juros (que afeta g) e, de
outro lado, o custo das medidas governamentais e dos mecanismos de arbitragem
regulatéria (que influenciam ¢). Em um contexto de apetite dos investidores globais
por ativos dos paises emergentes, inclusive de maior prazo de dura¢io, o excepcional
patamar da taxa de juros bésica brasileira (somado a trajetéria de apreciagio cambial,
associada a esse patamar) mais do que compensou esse custo até meados de 2011
(ou seja, a soma de g+a superou ¢). Em contrapartida, a redugio progressiva desse
patamar (e, com isso, do diferencial entre os juros interno e externo) a partir de
agosto deste ano teve um efeito negativo sobre os fluxos financeiros de natureza
especulativa nao somente direto, mas também indireto, ao desestimular (ou tornar
invidveis) os mecanismos de arbitragem regulatéria. A maior estabilidade da taxa
de cAmbio a partir do segundo semestre de 2011 (em um patamar mais elevado)
contribuiu, igualmente, para esta maior eficicia.

A implementagao gradual dos instrumentos de gestio dos fluxos de capitais
e dos derivativos cambiais também contribuiu para reduzir seu efeito sobre a tra-
jetéria da taxa de cAmbio nominal e sobre o ingresso total de recursos externos, ao
deixar abertos canais alternativos para a realizagio de operagdes de arbitragem de
juros ou carry trade. Em outras palavras, se as diversas medidas tivessem sido ado-
tadas simultaneamente, os diversos canais de especulagio e arbitragem (a favor da
moeda brasileira) teriam sido fechados. Contudo, ¢ preciso reconhecer que acertar
no timing e na “dose” ideal de medidas ¢ praticamente impossivel, pois os efeitos
dos diversos instrumentos utilizados sio incertos, ainda mais em um contexto
internacional turbulento como o atual. Assim, uma estratégia gradual, como a
adotada pelo governo brasileiro, nao deveria ser descartada, mas poderia ter sido
mais dinidmica, respondendo prontamente as inovagdes financeiras introduzidas
pelos agentes privados e, sobretudo, envolvendo desde o inicio uma regulagao mais
ousada dos derivativos cambiais, devido ao seu papel fundamental na dinAmica
da taxa de cAmbio nominal.
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Todavia, a expressiva depreciagio nominal da moeda brasileira entre junho e
agosto de 2013, desencadeada pela perspectiva de normalizacio da politica monetdria
americana revelou a insuficiéncia da regulagao reativa a abundincia de fluxos de
capitais e ao search for yield mediante as operacoes de derivatives carry trade nas fases
de alta dos ciclos. Foi exatamente a especificidade do mercado de cAmbio brasileiro
destacada neste livro — o papel fundamental do seu segmento de derivativos cambiais
non-deliverable na dinimica da taxa de cimbio nominal associado 2 inexisténcia de
limites as posigoes dos agentes — que potencializou a possibilidade de especulagao
contra o real devido ao alto grau de alavancagem desses instrumentos. De acordo
com os dados divulgados pela BM&FBovespa, os investidores estrangeiros passaram
de uma posi¢ao vendida liquida em délar de 63 mil contratos em 24 de maio
para uma posi¢ao comprada de 232 mil contratos em 27 de julho, que equivalem
a um valor nocional de US$ 11,6 bilhées (um pouco inferior ao recorde de apostas
em prol da aprecia¢io do real na fase 3 da crise, de US$ 12,7 bilhoes em abril
de 2011). Também vale mencionar que este valor é quase trés vezes superior ao
deficir do movimento de cAmbio no acumulado de junho e julho (US$ 4 bilhoes).
Ironicamente, a mesma especificidade do mercado de cAmbio brasileiro aumenta o
raio de manobra da politica cambial, que nao precisou recorrer a venda efetiva de
reservas cambiais para conter o movimento de depreciacio.

Assim, em um contexto de inexisténcia de controles cooperativos na origem
sobre as finangas interfronteiras (como defendeu Keynes nos debates que pre-
cederam a conferéncia de Bretton Woods), a regulagio dos derivativos cambiais
somente se tornara eficaz no sentido de reduzir a volatilidade e a “sobrerreacio”
da taxa de cAmbio ao longo das diferentes fases dos ciclos de fluxos de capitais e
apetite por risco se ela for simétrica, ou seja, se penalizar, igualmente, o excesso de
posi¢oes liquidas compradas em dolar, que resultam em pressdes de depreciacio
em momentos de saida desses fluxos dos paises emergentes e alta aversao do risco.
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