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RESUMO

A volatilidade cambial mais acentuada das moedas dos paises emergentes em relagao aquelas dos
paises centrais no sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo (SMFIC) aponta
para uma dindmica diferenciada das suas taxas de cambio. Para entender este comportamento,
este trabalho parte de um referencial tedrico pds-keynesiano, que enfatiza o papel central na
dindmica das taxas de cambio das expectativas dos agentes e das suas decisdes de alocagdao de
portfolio, bem como das assimetrias monetaria e financeira do SMFIC. A partir deste referencial,
esta dissertagdo realiza um estudo de caso comparativo das taxas de cambio do Brasil e do
México para entender como fatores de natureza macroecondmica e institucional podem funcionar
como filtros que acentuam ou atenuam os determinantes da dindmica cambial propostos pela
teoria.



ABSTRACT

The exchange rate volatility of the currencies issued by emerging market economies in the
contemporary international monetary and financial system (IMFS), points to a differentiated
dynamics of their exchange rates. This difference is related to the monetary and financial
asymmetries of this system. In order to understand this behaviour, this work is based on a post-
keynesian framework, that emphasizes the central role of agents' expectations in the IMFS, and
their portfolio allocation decisions in the exchange rate dynamics. Based on this theoretical
reference, this dissertation conducts a comparative case study of the exchange rates of Brazil and
Mexico. The goal is to understand how macroeconomic and institutional factors can function as
filters, that accentuate or attenuate the determinants of the exchange rate dynamics proposed by
the theory.
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INTRODUCAO

A taxa de cambio ¢ considerada, junto com a taxa de juros e de saldrios, um dos principais
precos-chave de uma economia aberta. Na sua forma nominal, a taxa de cambio se refere ao
preco relativo entre as moedas de dois paises, ou seja, o prego da moeda estrangeira (no caso da
medida indireta) ou da moeda doméstica (no caso da medida direta). Descontando o efeito
inflaciondrio entre os paises, obtém-se a taxa de cambio real, que consiste no preco relativo entre
os bens externos e internos. Contudo, a direcdo de causalidade entre estas duas taxas e, portanto,
a taxa considerada relevante, depende da corrente tedrica adotada. Este trabalho parte da hipdtese
poOs-keynesiana de que os movimentos da taxa de cambio real sdo dirigidos pela dindmica da taxa
de cambio nominal, sendo, portanto, esta ultima a variavel a ser explicada’.

A busca por entender, explicar e, inclusive, tentar prever os movimentos das taxas de
cambio faz parte da literatura denominada de exchange rate economics (economia da taxa de
cambio) e tem evoluido de forma interdependente com as mudangas no ambiente econdmico
internacional (Prates, 2015).

O estabelecimento de um sistema de cambio flexivel apds o colapso de Bretton Woods
em 1973 ndo implicou o ajuste automdtico dos balangos de pagamentos nos diversos paises,
como previsto na década de 1960 por Mundell (1963), nem a estabilidade das taxas de cambio
por meio da “especulacdo estabilizadora” suposta por Friedman (1953). Ao contrario, o que se
observou foi um aumento na volatilidade cambial, que adquiriu um carater erratico, criando
incerteza adicional para o calculo econdmico. Este comportamento instavel e pouco previsivel
revelou-se mais acentuado nas moedas dos paises emergentes” que, apos as crises financeiras dos
anos 1990, também adotaram o regime de cambio flutuante (Prates, 2015).

Como resposta a estes movimentos, muitos destes paises t€ém adotado diversas estratégias
de intervencdo cambial buscando evitar a flutuacao acentuada, caracteristica que ficou conhecida
como “medo de flutuar” (fear of floating, em referéncia ao artigo de Calvo e Reinhart de 2003).

Devido a essa intervencao cambial, a maioria dos paises emergentes que passaram a adotar um

" Ao longo deste trabalho, quando nio especificado de outa maneira, o termo taxa de cAmbio serd
considerado como a taxa de cdmbio nominal

O termo paises emergentes se refere aos paises em desenvolvimento que se inseriram no processo de
globalizagdo financeira (Prates, 2015). Nesta dissertacdo os termos paises “em desenvolvimento”,
“emergentes” e “periféricos” serdo tratados como sinénimos e em contraposi¢do aos termos paises

LR N3

“desenvolvidos”, “avangados” e “centrais”.
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regime cambial flexivel “de jure”, possuem “de facto” um regime de flutuacao cambial suja, com
distintos graus de intervengao (Prates, 2007 p.3).

Assim, a relevancia do estudo dos determinantes da dindmica da taxa de cambio ¢ ainda
maior para os paises emergentes que, além de se depararem com uma volatilidade cambial mais
acentuada, possuem especificidades relacionadas as esferas tanto produtiva quanto monetaria e
financeira.

Apesar dos avancos na literatura e nos estudos sobre os determinantes da taxa de cambio
nos distintos paises, os economistas ainda ndo chegaram a um consenso sobre a sua dinamica. A
discussdo sobre seus determinantes tem sido um campo de intensa controvérsia entre diversas
correntes tedricas.

No ambito do mainstream economics - entendido aqui conforme o conceito sociologico
proposto por Dequech (2007, p. 281) que define esta escola como “aquilo que € ensinado nas
universidades de maior prestigio” - nd3o ha apenas uma teoria de determinagdo de cambio
amplamente aceita, mas uma “miscelanea” de modelos coexistindo. Apesar dos avangos, esta
literatura ndo incorpora conceitos fundamentais para entender a taxa de cambio dos paises
emergentes, como as assimetrias monetaria e financeira em relacdo aos paises centrais, e as
implicagdes do aumento da importancia do mercado de derivativos nestas economias, conforme
ressaltado por Prates (2015).

Na perspectiva adotada nesta dissertacdo, a abordagem poOs-keynesiana, ao incorporar
conceitos como incerteza fundamental, preferéncia pela liquidez, convengdes e a estrutura do
sistema monetédrio e financeiro internacional como condicionantes da tomada de decisdo dos
agentes, mostra-se mais adequada para explicar o comportamento das distintas taxas de cambio.
A hipdtese que se coloca ¢ que, além de determinantes gerais destacados por essa abordagem, a
dindmica cambial também pode ser afetada por condicionantes internos especificos a cada pais.
Desse modo, o objetivo deste trabalho ¢ utilizar o referencial tedrico pds-keynesiano para realizar
um estudo de caso comparativo do comportamento das taxas de cadmbio nas duas maiores
economias da América Latina (Brasil e México) entre os anos 2000 e 2016, identificando fatores
comuns e especificos que ajudam a explicar a sua dinamica.

Para isso, o primeiro capitulo faz a revisdo da literatura pds-keynesiana sobre a dindmica
cambial tanto em geral, como no caso dos paises emergentes. Em seguida, o segundo capitulo se

volta para o estudo das caracteristicas institucionais da abertura financeira, do mercado de
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cambio e do regime cambial de cada economia selecionada que também podem afetar esta
dindmica. Ja o terceiro e ultimo capitulo realiza um estudo das correlagdes dos determinantes
com as taxas de cambio de cada pais, identificando as semelhangas e diferencas entre elas. Por

ultimo, as conclusdes sdao apresentadas.
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1. A PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA SOBRE A DETERMINACAO DA TAXA DE
CAMBIO

Introducio

A economia pos-keynesiana ancora-se em trés pressupostos fundamentais: 1) o principio
da demanda efetiva; i1) a importancia das institui¢des, com destaque para o papel desempenhado
pela moeda tanto no curto quanto no longo prazo; e iii) a incerteza fundamental, no sentido
keynesiano (Dequech, 2013). Este ultimo faz referéncia a incerteza ndo probabilistica
desenvolvida, desde Keynes, por autores como Dow (2013) e Dequech (2000). Em um ambiente
de incerteza fundamental, o conhecimento sobre todos os eventos futuros ndo esta ao alcance dos
agentes de modo que ndo hd uma fun¢do de probabilidade que possa ser usada como um guia
correto para o prego dos ativos ao longo do tempo. Assim, sobre este tipo de incerteza rejeita-se o
axioma de ergodicidade, essencial para os modelos do mainstream®, uma vez que o futuro nio
pode ser previsto pela analise do passado ou de dados correntes para se obter uma distribui¢do de
probabilidade que guie eventos futuros’. Além disso, a aceitagio deste tipo de incerteza esta

fortemente relacionada ao papel atribuido pela teoria pds-keynesiana a moeda, ao conceito de

* Como apresentado na introdugio, adota-se aqui o conceito sociologico de mainstream proposto por
Dequech (2007, p. 281), qual seja: “aquilo que é ensinado nas universidades de maior prestigio”. Ao
definir o mainstream como um conjunto de ideias, e ndo apenas de pessoas, de maior prestigio, Dequech
(2007) também aponta que o mainstream nao precisa ser internamente consistente e que pode mudar com
o tempo. Ja a ortodoxia, classificada como uma categoria intelectual, ¢ definida por este autor como a
escola dominante mais recente.

* Para Davidson (2016 p. 312) o axioma da ergodicidade: “states that a probability distribution analysis of
past events can provide decision makers actuarially certain information about the future.” Por outro lado,
“in a nonergodic system (...) decisions made today can create a future that is different from the past and
therefore the future is ontologically uncertain” (Ibid p. 315). Porém, Davidson (2016) deixa explicito que
a ergodicidade ndo € necessaria para realizar previsdes sobre o futuro uma vez que “humans can make
forecasts in many ways that do not require ergodic theory. Forecasters may read tea leaves to forecast the
future, or even crystal balls, and some even use sophisticated econometric models to make future
projections. But do such forecasts provide any reliable method of providing reliable informationally
certain forecasts of the future? ”’(p. 323). Muitas variaveis econdmicas sdo ndo estacionarias (ndo possuem
caracteristicas estatisticas constantes ao longo do tempo), o que ¢, para Davidson (2016 p. 317), condigao
suficiente (mas ndo necessaria) “for indicating that the ‘‘facts” of this macroeconomic system are not
being generated by an ergodic stochastic process”. Como a nao estacionariedade de séries econdmicas €
muitas vezes atribuida as tendéncias, aos ciclos e/ou aos padrdes sazonais, na perspectiva aqui adotada
rejeitar o axioma de ergodicidade ndo quer dizer que alguns padrdes ndo possam ser identificados pelos
agentes econdmicos (Crocco, 2002), mas que as previsoes realizadas ndo permitem ter uma “certeza
atuarial” sobre o futuro (Davidson, 2016). No que se refere a taxa de cambio, por exemplo, rejeitar a
hipétese do passeio aleatdrio (admitindo certo padrdo na sua dindmica) ndao implica afirmar que a teoria
econdmica consegue formular previsdes certas ou muito confidveis sobre o seu comportamento.
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preferéncia pela liquidez e as convencdes. Neste ambiente a moeda, como ativo mais liquido,
funciona como protecdo contra a incerteza, ou seja, os agentes buscam ativos liquidos, que
funcionem como reserva de valor. As convengdes, por outro lado, passam a funcionar como uma
ancora para a tomada de decisdo, substituindo o conhecimento sobre o futuro, que nao consegue
ser atingido (Andrade e Prates, 2013). Aos pressupostos mencionados acima também se destaca o
papel fundamental concedido pelos pos-keynesianos aos determinantes historicos (Lavoie, 2014).

No que se refere ao mercado de cambio, uma caracteristica historica relevante ¢ a
estrutura do sistema monetério e financeiro internacional (SMFI). O ponto de partida da teoria
pOs-keynesiana sobre a determinacdo da taxa de cambio ¢ o contexto histérico de globalizagcdo
financeira’, marcado pela maior volatilidade nos precos dos ativos e das taxas de cAmbio e de
juros, tanto no curto quanto no longo prazo, e um alto grau de contagio das turbuléncias nos
mercados internacionais nos diversos paises, em especial nos paises emergentes (independente
das politicas adotadas nestes ultimos) (Davidson, 1982; Harvey, 2009; Andrade e Prates, 2013;
Prates, 2015).

Neste contexto, a taxa de cambio tem um papel central na formagao de preco dos ativos,
uma vez que os agentes passam a ter sua riqueza denominada em diversas moedas nacionais.
Estas moedas se tornam ativos financeiros, cuja apreciacao/depreciacao esperada torna-se um
condicionante fundamental da direcdo dos fluxos financeiros internacionais entre os diversos
paises (Chesnais 1999; Harvey, 2009). Ou seja, nesta perspectiva, as taxas de cambio passam a
estar sujeitas a busca de retornos de curto prazo pelos diversos investidores internacionais,
estimados em um ambiente de incerteza fundamental.

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar a perspectiva pos-keynesiana sobre a determinagdo
da taxa de cambio nominal. Para isso a primeira se¢ao aborda a visdo de Schulmeister sobre a
dindmica cambial, com foco nos paises centrais. A segunda subsecdao descreve o trabalho de
Harvey e o seu modelo de formagao de expectativas no mercado de cambio. A terceira se¢ao foi
reservada para descrever a interpretacdo pos-keynesiana das paridades das taxas de juros, que
relaciona as taxas de cambio de temporalidades diferentes. J4 a quarta subsecdo apresenta os

trabalhos que destacam as especificidades das taxas de cambio dos paises emergentes.

5 . ~ . . J A ~ \ .

O termo globalizacdo financeira aqui utilizado faz referéncia a desregulamentacdo e a abertura financeira
que integrou os mercados monetarios e financeiros domésticos, assim como a interpenetracdo desses
mercados com os mercados internacionais (Chesnais,1999).



15

1.1. A taxa de cambio e seu componente tendencial

A analise de Schulmeister (1987, 1988, 2009) parte da constatacdo de um padrao ciclico,
formado por tendéncias de curto e médio prazo de apreciagio e depreciagdo cambial®,
interrompidos por alguns movimentos ndo direcionais. Estes movimentos seriam resultado do
comportamento dos participantes no mercado que, ja na década de 1980, teria os operadores de
cambio (foreign exchange dealers) como os agentes mais relevantes.

Os trabalhos iniciais de Schulmeister (1987, 1988) sobre os determinantes da taxa de
cambio foram motivados pela instabilidade cambial do periodo pds Bretton Woods e pelo que ele
chamou de “estado de crise na teoria da taxa de cdmbio” que teria falhado, até aquele momento,
em explicar o seu movimento pelos modelos estruturais, em especial o modelo da paridade do
poder de compra (PPC). Em An Essay of the Exchange Rate Dynamic, Schulmeister (1987)
analisa a trajetoria da taxa de cambio entre o dolar americano e o marco alemao no periodo de
1973-1986 constatando que, ao contrario do postulado pela teoria do mainstream da época, essa
taxa de cambio, a mais transacionada no mercado global de cambio do periodo, ndo seguia um
passeio aleatorio’, mas possuia um certo padrio que era sistematicamente explorado para obter
lucros por alguns agentes do mercado de cambio por meio de regras de negociagdo (trading
rules) da analise técnica. Estas regras estdo relacionadas a andlise estatistica para detectar
movimentos regulares, assumindo que o futuro repetird o passado.

Além disso, observando o grande aumento no volume e velocidade das transagdes no
mercado internacional de cambio, em especial no mercado de derivativos, e a sua elevada
discrepancia em relagdo ao volume total das trocas internacionais, Schulmeister (2009) alerta
para o “trading volume puzzle”: ao contrario do que se poderia esperar pela teoria do
mainstream, o aumento da liquidez neste mercado ndo teria facilitado a descoberta de prego

(price discovery), diminuindo os desvios da taxa de cambio em relagdo ao seu “valor de

% Nesta dissertagdo usamos a medida inversa da taxa de cdmbio, ou seja, moeda nacional por moeda
estrangeira. Assim, uma reducdo da taxa de cdmbio equivale a apreciacdo da moeda nacional ¢ uma
elevacdo a depreciacao.

7 Para Schulmeister (1987), apesar de diversos estudos econométricos ja terem rejeitado a hipotese do
passeio aleatdrio para a taxa de cAmbio, esta teria continuado popular no periodo devido a dois motivos: 1)
o modelo de passeio aleatorio apresentava maior aderéncia empirica do que os modelos estruturais de
periodo (como demonstrado, por exemplo, nos artigos de Meese ¢ Rogoff de 1983 e 1985) e; ii) a hipotese
do passeio aleatorio permitia “salvar” a hipotese de eficiéncia de mercado na sua versdo fraca, ou seja, a
hipdtese de que ndo seria possivel se obter lucros explorando informacgao passada sobre os pregos.
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equilibrio em linha com os fundamentos®”, mas teria coincidido com um periodo de aumento

nestes desvios:

“(..) the “trading volume puzzle” represents an additional challenge for
mainstream economics. This is so because high liquidity (e. g., trading volume)
should facilitate the price discovery process and should therefore dampen
deviations of the exchange rate from its fundamental equilibrium. In fact,
however, exchange rate overshooting coincides with a tremendous rise in trading
activity, in particular in currency derivatives.” (Schulmeister, 2009 p.7).

Schulmeister (1987 p.25) divide os participantes do mercado de cambio, de forma geral,
em duas categorias. A primeira ¢ composta por agentes do “mundo financeiro”, chamados de
operadores do mercado de cambio (foreign exchange dealers), que vém a taxa de cambio como
um ativo e cujas atividades neste mercado se baseiam, principalmente, em posigdes especulativas
de curto prazo, buscando lucrar com a variacdo no pre¢o das moedas. J4 a segunda categoria
abrange os agentes do “mundo real”, que compram e/ou vendem moedas por outros motivos,
principalmente para a realizagdo de pagamentos internacionais ou um prego relativo’:

“Whereas actors of the “real world” see foreign exchange as a flow which has to
be converted into the domestic currency of the producer for reasons of liquidity,
the actors of the “financial world” see foreign exchange as an asset which has to
be held for reasons of speculation” (Schulmeister, 1987 p.25)

Como o setor financeiro possui uma participacao mais elevada no mercado de cambio,
sdo as suas decisoes de compra e venda (condicionadas pelas suas expectativas na lucratividade
destas transa¢des) que influenciardao, de forma mais direta, a taxa de cambio.

A anélise se volta entdo, para a formacao de expectativas destes agentes, que em geral
podem ser divididas em expectativas de curto prazo, formadas com base em noticias e condi¢des
“técnicas e psicologicas de mercado” e em expectativas de médio/longo prazo, mais relacionadas
com o “viés de mercado” sobre os fundamentos da taxa de cambio. Para Schulmeister (1988),
este viés estaria relacionado ao que os agentes acreditam que sejam os fundamentos economicos
subjacentes a dire¢ao da taxa de cambio. Assim, apesar de Schulmeister ndo definir de forma

explicita o que ele chama de fundamentos, e muitas vezes atrela-los apenas ao equilibrio no

¥ Como sera apresentado adiante, para Schulmeister (2009 p.12): “Prices develop in irregular cycles
around the fundamental equilibrium without any tendency to converge towards this level.”

? Exportadores e importadores, por exemplo, precisam trocar moeda para manter liquidez na moeda em
que os pagamentos serdo realizados. Apesar de algumas empresas multinacionais terem departamentos
para gerenciar o risco cambial, ao contrario dos agentes do setor financeiro, as transagdes cambiais do
setor real ndo tém como objetivo (ou ndo deveriam ter) lucrar com a variagao nos pregos das moedas.
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mercado de bens pela paridade do poder de compra, parece se tratar de uma convengao de
mercado, ou seja, qualquer fator que os agentes acreditem que a maioria assume como
fundamento ou opinido média'’.

As duas expectativas sdo formadas de maneira qualitativa, ou seja, apontando apenas a
direcdo (altista/baixista) da tendéncia sem especificagdes sobre a sua duracdo ou o nivel exato
que sera alcangado. A combinacao da analise técnica com outras ferramentas como, por exemplo,

- . . 11
a observagdo da “psicologia de mercado”

se mostrariam convenientes para a formacgao destas
expectativas, ao reduzir a complexidade do processo de decisdo seguindo a logica do “concurso
de beleza keynesiano”, ou seja, a formagdo de expectativas sobre o que os outros agentes esperam
que acontecera com a moeda em questdo, uma vez que o preco de mercado representa um
agregado de expectativas individuais:

“Both approaches, the observation of “market psychology” and the technical
analysis try to solve the same problem, namely, how to form expectations about
other agents’ expectations, since the market price represents the aggregate
outcome of the individual expectations” (Schulmeister, 1987 p.22).

O peso dado a estas duas fontes pode mudar de forma constante, contudo, a andlise
técnica seria a maior responsavel pela formacao das tendéncias no curto prazo. Citando estudos
realizados com pesquisa de mercado'?, Schulmeister (2009) aponta que cerca de 90% dos
participantes do mercado utilizam a analise técnica para efetuar suas transagdes e esta seria o
principal instrumento para 30%- 40% dos participantes do setor financeiro'”.

O seu estudo, entdo, passa a ter como foco entender a interagdo entre o comportamento
dos operadores do mercado de cambio e a dinamica da taxa de cambio no curto (e curtissimo)

prazo que se acumulam para formar tendéncias de médio/longo prazo. Com dados diarios e

' Esta questdo sera retomada na se¢do seguinte com base em Harvey (2009) e o que ele denomina de base
factors.

' Esta observagdo da psicologia de mercado pode ser interpretada como a tentativa de captar o viés de
mercado em relacdo a tendéncia da taxa de cambio.

> Entre alguns dos estudos citados estdo Cheung-Chinn (2001) e Gehrig-Menkhoff (2004). Para os demais
estudos citados, ver Schulmeister (2009, p. 9)

" No seu estudo de 2009, Schulmeister aponta para as novas tecnologias que permitem aos operadores do
mercado de cambio realizar transagoes de alta frequéncia (high frequency trading — HFT). De modo geral,
as HFT sdo transacdes feitas por meio de ferramentas tecnologicas (computadores sofisticados e
algoritmos complexos, por exemplo) que permitem a comercializacdo rapida (fragcdes de segundos) de
ativos financeiros (Farhi e Prates, 2015). Para Schulmeister (2009, p. 38) a negociacdo de alta frequéncia,
combinada com a analise técnica “might have caused intraday exchange rate movements to become more
persistent and hence, exploitable by technical models”. Para um estudo mais completo do impacto das
HFT nos mercado cambiais ver BIS (2011).
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intradiarios da taxa de cambio entre dolar americano e o euro entre 1999 e 2006, Schulmeister
(2009) desenvolve a sua hipotese sobre esta dindmica denominada de “bull-bear-hypothesis ™.

A primeira fase de um ciclo de curto prazo se inicia, geralmente, por alguma noticia
relacionada aos fundamentos da taxa de cambio. Operadores que ddo mais peso a estes
fundamentos passam a assumir posi¢cdo comprada (vendida)'* na moeda em questdo, o que pode
gerar um excesso de demanda (oferta) da mesma.

Na segunda fase deste processo, ao receber o sinal de apreciagdo inicial, os modelos de
analise técnica, buscando tirar proveito do que se espera ser uma tendéncia de prego, produzem
uma sequéncia de sinais de compra, primeiro os mais rapidos (high frequency) seguido dos mais
lentos. Assim, a execucao em cascata destas ordens de compra, similar a um efeito manada, passa
a contribuir para a efetiva formagao de tendéncia, em uma espécie de profecia autorrealizavel.

Na terceira fase, a prolongacao da tendéncia € causada por uma demanda adicional de
operadores que nao utilizam a analise técnica ou investidores “amadores” que seguem um efeito
manada tardio em relacao aos investidores profissionais. Quanto maior a duragdo dessa tendéncia
de apreciacdao, menos ordens de compra serdo abertas e a tendéncia perderd dinamismo. Nessa
situagdo, modelos de andlise técnica que agem na contratendancia, os “contrarians”, abrem
posi¢des vendidas, esperando se beneficiar com a possivel e provavel reversao. A entrada destes
contrarians, combinada com as realizagdes de lucro de outros agentes (cash in) contribuem para
o fim da tendéncia, muitas vezes iniciando uma nova tendéncia na dire¢do oposta.

Para Schulmeister (1987, 2009), este comportamento ciclico de curto prazo gera
tendéncias de médio e longo prazo devido a maior duragao de uma trajetéria de curto prazo em
uma direcdo do que em outra. O comportamento “tendencial” dos movimentos de curto prazo
(baseado em dados diarios ou intradiarios) ganha mais for¢a pela dominancia de um viés de
mercado bullish (altista) ou bearish (baixista) nas expectativas de médio e longo prazo. Noticias
ou expectativas de curto prazo, que levem a abertura de posi¢cdes em linha com o viés de mercado
prevalecente, terdo maior aceitagdo do que noticias que contrariem o humor de mercado e gerardao
ordens de compra ou venda mais duradouras e de maior volume que, no agregado, se acumulam
para gerar a tendéncia de mais longo prazo. A sequéncia dessa tendéncia constitui um padrdo na

dindmica de longo prazo da taxa de cambio, que se desenvolve em ciclos irregulares ao redor de

14 . o~ . . . . . .
Assumir uma posi¢do comprada (vendida) em determinada moeda significa que o agente possui mais
(menos) contratos de compra do que de venda da respectiva moeda.
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um valor de equilibrio (em linha com a expectativa de médio/longo prazo) sem convergir para
este valor. Nas palavras de Schulmeister (2009, p.12) este padrao pode ser resumido da seguinte
forma:

“The "bull-bear-hypothesis” perceives trading behaviour and price dynamics in
asset markets as follows (...):
()

* Upward (downward) price movements — usually triggered by news - are
lengthened by "cascades” of buy (sell) signals stemming from trend-following
technical trading systems since "technical analysis” is the most widely used
technique in short-term trading in financial markets.

* The "trending” behaviour of short-term asset price movements (based on
daily or intraday data) is fostered by the dominance of either a "bullish” or a
"bearish” bias in expectations. News which are in line with the prevailing
"market mood” gets higher recognition and reaction than news which
contradict the "market mood”.

* [n addition, traders put more money into an open position and hold it longer if
the current run is in line with the "bullish" or "bearish" sentiment than in the
case of a run against the "market mood”.

* In the aggregate, this behaviour of market participants cause price runs in
line with the "market mood" to last longer than counter-movements. In such a
way short-term runs accumulate to long-term trends, i.e., "bull markets" and
"bear markets". The sequence of these trends then constitutes the pattern in
long-term asset price dynamics: Prices develop in irregular cycles around the
fundamental equilibrium without any tendency to converge towards this level

Assim, a analise de Schulmeister da dindmica da taxa de cambio aponta para um mercado
altamente especulativo, onde o crescimento das negociagdes, em especial no mercado de
derivativos cambiais, veio acompanhado do aumento da volatilidade. A predominancia dos
agentes do setor financeiro nos mercados cambiais, explica o padrao volatil (whipsaw pattern) de
curto prazo e como estes movimentos se acumulam para formar tendéncias por periodos mais
longos. Com esta analise, contudo, Schulmeister (1987, 2009) ndo procura explicar porque
algumas reversdes de tendéncias sdo, em um curto periodo de tempo, mais bruscas do que outras.
Ou seja, como algumas variagdes muito bruscas podem levar a crises cambiais'.

Ao focar sua analise nas taxas de cambio de paises centrais, Schulmeister (1987, 2009)
ndo leva em consideragdo como algumas especificidades institucionais de paises em
desenvolvimento, dentre as quais a menor integragao nos mercados de cambio internacionais € a

maior participagdo dos bancos centrais nos seus mercados de cambio, por exemplo, podem (ou

' Uma crise cambial pode ser definida como um episddio no qual o preco da moeda doméstica sofre uma
forte depreciagdo em um curto periodo de tempo (Burnside, Eichenbaum e Rebelo p.347 -348).
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ndo) influenciar esta dinimica'®. Além disso, apesar de apontar para a importincia das
expectativas dos operadores de cambio para a dinamica da taxa de cambio Schulmeister ndo
deixa claro como estas expectativas sao formadas. A primeira lacuna ¢ preenchida por autores
que destacam as especificidades das taxas de cambio dos paises emergentes e serdo apresentados

na se¢do 1.2.4. J4 a segunda lacuna ¢ tratada por Harvey, como detalhado na préxima secao.

1.2. O papel fundamental das expectativas e 0 modelo mental dos agentes do mercado de
cambio

Para Harvey (1991, 2009) os movimentos das taxas de cambio podem ser explicados,
principalmente, pelos fluxos de portfélio de curto prazo'’ de modo que a pergunta passa a ser o
que movimenta estes fluxos. Para ele, os determinantes podem ser resumidos a rentabilidade
esperada do investimento, ao risco de nio pagamento (default) e a liquidez '*. Quanto maior essa
rentabilidade, maior a demanda pelo ativo, quanto maior o risco de default menor sera a
disposi¢do dos agentes do mercado de investir em determinado pais e, quanto mais rapido o
agente considera que poderéd encerrar a sua posicao (sem muita variagdo de preco), mais atrativo
se tornara o ativo. Desse modo, nacdes cujos ativos oferecam alta rentabilidade e liquidez e
menor risco de default atrairdo mais fluxos de capitais, levando a apreciagdo da sua moeda.

Contudo, como a taxa de cambio &, além de uma classe de ativo em si, um fator determinante na

'® O relatorio trienal do Bank for International Settlement (BIS) de 2013 aponta, por exemplo, que a
participacdo de bancos centrais e fundos soberanos nos mercados de cAmbio de paises emergentes tende a
ser maior (7%) do que em economias avangadas (2%).

17 Harvey divide a estrutura do mercado de cambio em trés niveis: i) mercado de atacado (wholesale),
composto pelo mercado interbancario, onde a oferta de moeda ocorre nas duas pontas da transagdo e os
ganhos resultam do spread entre o preco de compra ¢ o preco de venda; ii) o mercado de varejo (retail),
onde estdo os bancos, restaurantes, hotéis e outros intermediarios de cambio e; iii) o setor comercial
(commercial), composto por exportadores, importadores e pelos fluxos de investimento externo direto ¢ de
portfolio. Assim como Schulmeister, Harvey (2009) ndo considera a participagdo dos bancos centrais no
mercado de cambio pois, na sua perspectiva, o papel destas institui¢des nao teria sido relevante (na maior
parte do tempo) ap6s o colapso do acordo de Bretton Woods. Apesar disso ser algo mais condizente para a
analise das moedas de economias centrais, 0 mesmo ndo é valido para economias em desenvolvimento,
nas quais os bancos centrais realizam intervengdes regulares nos seus mercados cambiais.

'® Para Harvey (2009), a liquidez esta relacionada tanto a fatores de mercado (facilidade com que o ativo
se torna um meio de pagamento, sem grandes alteragdes em seu valor) quanto a qualidade da moeda em si,
no sentido de ser ou ndo uma moeda reserva internacional. Nas palavras do autor: “In addition to asset-
specific factors, liquidity increases if the currency in which the asset is denominated is one in which many
commodities are priced or if it is the facto or de jure international reserve currency (the dollar has
benefited from both of these since World War Two, though it may be rapidly losing ground)” (Harvey,
2009 p. 85)



21

rentabilidade dos demais ativos, sdo as expectativas dos agentes quanto a sua variagao futura que
levardo, em ultima instancia, a movimentagdes nos fluxos de capitais e a determinacao do prego
das distintas moedas'’.

Para explicar como estas expectativas sdo formadas, Harvey (2009) utiliza alguns
conceitos elaborados por Keynes sobre os mercados de ativos, onde predomina a busca por
retornos de curto prazo. Em um ambiente de incerteza fundamental, os agentes passam a se
utilizar de convengdes para formar suas expectativas, supondo que a avaliagdo do mercado,
independente de como esta tenha sido formada, ¢ a correta até que haja motivos suficientes para
esperar uma mudanga (Keynes, 1964 apud Harvey, 2009). Porém, como o conhecimento ¢
escasso, o grau de confianca dos agentes tende a ser baixo, de modo que as estimativas estdo
sujeitas a maior volatilidade. Contudo, apesar do ambiente precario para a tomada de decisdo, os
agentes sdo levados a agir pelo seu “animal spirit”, o “instinto espontaneo de agir, em vez de ndo
fazer nada” (Keynes 1964 apud, Harvey, 2009).

Harvey (2009) também complementa a sua analise com os trabalhos dos psic6logos Amos
Tversky e Daniel Kahneman, que estudaram o processo de tomada decisdo dos agentes e
argumentam que, devido a complexidade da tarefa, o ser humano se apoia em principios
heuristicos para formar expectativas e/ou realizar previsoes sobre um determinado evento.
Alguns destes principios que podem ser aplicados ao mercado de cambio sdo o da
“disponibilidade”, da “representatividade” e da “ancoragem” que, apesar de uteis para a tomada
de decisao com pouco esforco, criam “expectativas viesadas” (forecast-construction biases).

O principio da disponibilidade faz com que eventos mais proximos na memoria sejam
considerados mais frequentes ou provaveis. Porém, eventos podem estar mais disponiveis na
memoria porque sao mais recentes ou foram mais dramaticos. Na formacao de expectativas sobre
a taxa de cambio, o principio da disponibilidade faz com que, por exemplo, os agentes
considerem que depreciagdes cambiais sdo mais provaveis em alguns paises apenas porque
sofreram depreciagdes recentes ou muito bruscas nas suas moedas. JA o principio da
representatividade ¢ usado quando a preocupagdo ¢ a probabilidade de um evento ser

consequéncia de outro. Quanto mais o evento A se assemelha ao evento B, maior a causalidade

" Também ¢é importante notar que para Harvey (2009 p.42) as expectativas em relagdo a evolugio das
taxas de cambio moldam a taxa de hoje ¢ ndo a taxa que esta sendo prevista. Assim, a preocupagdo ¢
entender o papel das expectativas como determinante das taxas atuais e ndo como um indicativo das taxas
futuras.
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estimada entre eles, mesmo que estes sejam resultado de um processo aleatério. No mercado de
cambio, a representatividade faz com que os agentes esperem que todo movimento cambial tenha
uma causa especifica, mesmo que esta nao seja identificavel ou seja resultado de um processo
aleatorio. O principio da ancoragem faz com que agentes realizem a sua estimativa com base nas
previsoes anteriormente realizadas de modo que a primeira estimativa passa a ter um peso
excessivo, independentemente de como esta tenha sido formada (Harvey, 2009).

Além destes trés principios heuristicos Harvey (2009) aponta para dois outros fatores que
contribuem para a realizagdo de estimativas viesadas: 1) a tendéncia dos agentes de acreditar que
eventos mais favordveis sdo mais provaveis (wishful thinking) e; ii) o enquadramento (framing),
que resulta de como os agentes percebem e descrevem um determinado evento e leva a que as
pessoas tenham reagdes diferentes dependendo de como o evento ¢ apresentado uma vez que “[a]
likelihood is an opinion, not an objective value. Opinion is based not only on the information
available to the decision maker, but also on the framing of that information.” (Harvey, 1998
p.54). Assim, noticias sobre um determinado fator que os agentes consideram relevante para a
dindmica cambial podem ter efeitos distintos sobre as expectativas dependendo da forma em que
esta ¢ apresentada.

Estes fatores somados aos principios heuristicos e as observagdes de Keynes sobre os
mercados de ativos explicam, na visdo de Harvey (2009), a formag¢ao de expectativas € o
processo decisorio dos agentes. Ademais, a forma em que estas expectativas sao formadas ajuda a
entender a alta volatilidade nos mercados cambiais, além de justificar o efeito manada nestes
mercados, o uso recorrente da analise técnica, os limites de negociacao, assim como os periodicos
movimentos de realizacao de lucros (cash in).

Com base neste arcabougo tedrico, Harvey (2009) resume a dinamica da taxa de cambio
por meio da apresentagdo do modelo mental dos agentes que atuam no mercado de cambio. Para
Harvey (2009), as expectativas de curto prazo sobre o futuro impactam o preco a vista da taxa de
cambio de forma imediata, sendo que a magnitude do impacto sera funcao do grau de confianca
dos agentes na sua previsdo. Se as expectativas sdo, no limite, o principal determinante das taxas

de cambio, o mercado pode ser movido por qualquer fator que os agentes achem relevante, desde
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mudancas no PIB até “sunspots” (manchas solares)?’. Contudo, ao serem guiados por
convengdes, os participantes do mercado ndo sdo tdo inconstantes como poderia ser sugerido pela
ultima afirmagdo. Desse modo, o0 modelo mental (apresentado na figura 1) pode ser divido em
trés partes: 1) as estimativas dos agentes quanto aos processos que geram aumento da oferta de
moeda externa, e portanto redugdo da taxa de cambio ou apreciagdo cambial (usando a medida
indireta), que sdo: exportagdo liquida de bens e servigos (X — M)g, fluxos de investimento
externo direto (IED)§ e os fluxos de portfolio (PFI)g; ii) o conjunto de fatores basicos (base
factors) que os agentes utilizam para formar as expectativas sobre os trés processos anteriormente
descritos € podem se resumir ao diferencial esperado de precos (Pg — Pr,)®, de crescimento
(s — Yrx)®e de juros (rg —17,)¢, além da liquidez esperada e; iii) os indicadores, que
representam um conjunto de variaveis que na visao dos participantes do mercado podem refletir,
afetar e ajudar a prever os base factors ou os proprios processos. Esses indicadores sdo validados
socialmente (como convengdes) € podem mudar ao longo do tempo. Harvey (2009), cita como
exemplo as taxas de desemprego, os indices de inflagdo (antigamente agregados monetarios) e
dados da balanca comercial.

Cabe aqui um pequeno paréntesis sobre a relagdo entre estes base factors e os chamados
“fundamentos” das teorias relacionadas ao mainstream. Segundo Harvey (2001 p.4), nesta tltima
perspectiva, os fundamentos sdo “varidveis que garantem a operacdo eficiente do mercado de
cambio” e levam a taxa de cambio para o seu nivel de equilibrio. Na visdo adotada por Harvey
(2009), o processo de formagdo de expectativas se encontra, de fato, relacionado a alguns
“fundamentos” (validados socialmente), porém ndo sdo os principais determinantes destes
movimentos. O que importa € a interpretacdo mutavel sobre estes fundamentos, realizada em um
ambiente de incerteza, no qual predominam expectativas viesadas. Assim, para Harvey (2009) os
fundamentos podem ser quaisquer fatores que os participantes de mercado considerem relevantes
(podendo sofrer mudancas), estdo sujeitos a ponderagdes distintas e as expectativas sobre estes
fundamentos ndo tem por que levar a taxa de cadmbio a um nivel de equilibrio compativel com

estes fundamentos.

2 . . . . , . .
® O termo faz referencia ao trabalho de Jevons sobre crises no livro “Principios de Economia”, no qual
buscou correlacionar o preco do milho com a atividade solar. Atualmente, ele tem sido usado para fazer
referéncia a qualquer variavel exdgena aleatoria.
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Os agentes usam o modelo mental da figura 1 para realizar suas estimativas sobre a taxa
de cambio, em geral comeg¢ando da esquerda para direita. Os base factors e 0s processos podem
estar positiva ou negativamente correlacionados com o movimento das taxas de cambio. Uma
expectativa de aumento no diferencial de juros, por exemplo, leva a um aumento dos fluxos de
capitais esperados e a uma apreciagdo cambial. Ja a expectativa de um maior crescimento relativo
gera um resultado ambiguo ao influenciar positivamente fluxos de investimento externo e de
portfélio, mas com efeitos negativos sobre o saldo comercial.

Figura 1: Modelo mental — Dinamica da taxa de cimbio esperada
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Fonte: Harvey (2009, p. 85)

Assim, € a estimativa gerada no processo anteriormente descrito e resumido na figura 1
que gerara, os fluxos efetivos de portfolio e, portanto, o valor da taxa de cambio.

Na figura 2, o modelo completo ¢ apresentado, complementado com o grau de confianga,
o efeito manada e a varidavel de expectativas de médio prazo de Schulmeister (1988), que
funciona como um filtro pelo qual a informagdo é interpretada, ou o “atrator” que magnifica ou
atenua as estimativas de curto prazo. Apesar de poder haver um nivel de taxa de cambio em
mente, Harvey (2009) aponta que é melhor pensar em trés estados: bullish (quando estd a favor

da moeda), bearish (contra a moeda em questdo) ou neutro. Assim, quando o sentimento de
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mercado é a favor da moeda nacional, por exemplo, dados que sugiram depreciagdo podem ser
minimizados ou, inclusive, ignorados, enquanto dados positivos sdo magnificados.

Os efeitos manada, de analise técnica e de realizagdes de lucros (cash-in) também entram
no modelo mental completo. Enquanto o efeito manada atua diretamente sobre os fluxos de
portfolio (a2 medida que a moeda nacional aprecia, as compras de ativos nacionais aumentam), a
analise técnica atua sobre o valor esperado taxa de cambio. O efeito cash-in atua contra a

9921

tendéncia, criando uma espécie de “ruido branco™ ', sem ter efeitos no longo prazo.

Figura 2: Modelo mental completo — Dinimica da taxa de cAmbio

Modelo Mental $
Expectativa de
Fatores base médio prazo:
® :Pf )€ Processos $  Desejo e realizar
us Ix \ e FX  lucros - efeito ‘cash in’
(X-M) Nivel de confianca na
II'l - ug estimativa / \_/
, , € -
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d - e )© ® L,
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+ €
S ﬂs{us . Compras de
ativos nacionais J
+ _ .
$ liquidez efeito manada r
Andlise técnica — sinal

e = expectativa +/ - = Correlagdo positiva/negativa de compra de $
$ = moeda nacional DFI = Investimento externo direto
FX = moeda externa PFI = Investimento de portfdlio

Fonte: Harvey (2009, p. 88)

Ao contrario de Schulmeister (1988), Harvey (2009) busca incorporar no seu modelo uma
analise das crises cambiais, apresentando trés pontos de tensdo que podem levar a fortes
depreciagdes cambiais’: i) ponto de divergéncia cambial (currency price divergence point),
quando ha grandes diferencas entre a taxa efetiva e do valor esperado pelos agentes; ii) ponto de
divergéncia dos retornos financeiros (financial-return divergence point), inspirado no capitulo 22
da Teoria Geral e; iii) ponto de fragilidade financeira (financial fragility point), remetendo aos
trabalhos de Minsky (1982, 1986).

O primeiro ponto de tensdo ocorre quando o efeito manada deixa de ser apenas mais um

dos determinantes da taxa de cambio para se tornar o fator principal. Isso pode fazer com que a

*' Em estatistica o termo ruido branco ¢ utilizado para descrever uma sequéncia de erros ou choques
aleatdrios. Harvey (2009) utiliza este termo para descrever variaveis que s6 tem efeitos no curto prazo, ou
seja, que ndo criam tendéncia para prazos maiores.

*? Estes pontos de tensdo podem ocorrer tanto em regimes de cAmbio fixo quanto flexivel.
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taxa de cambio a vista se mova para um nivel diferente daquele consistente com as expectativas
dos agentes de mercado. Isto ¢ intensificado por um sentimento de mercado (expectativa de
médio prazo) diferente daquele consistente com o modelo mental (expectativa de curto prazo). Ja
o ponto de divergéncia dos retornos financeiros esta relacionado a flutuacdo ciclica do
investimento em bens de capital, que pode criar uma diferenca entre os retornos esperados por
estes bens fisicos e os ativos financeiros de determinado pais. Quanto maior a divergéncia maior
sera a queda posterior dos precos destes ativos financeiros e mais intensa a desvalorizacao
cambial do pais. Finalmente, o ponto de fragilidade financeira esta relacionado as altera¢des dos
balanco dos agentes ao longo do ciclo econdmico. Em momentos de expansdo, os agentes se
sentem mais dispostos a aumentar seu endividamento em relacdo as receitas, a contrair mais
empréstimos de curto prazo assim como, no caso de economias abertas, aumentar o
endividamento externo. Este ultimo também passa a ganhar impulso pela apreciagdo cambial nos
momentos mais favoraveis do ciclo:

“(...) in an open economy, it is not uncommon for agents’ whose home currency is
appreciating to borrow increasing amounts in now-cheap foreign monies (...).
Foreign investors rush to accommodate these demands, both via loans and
through the equity market. As the level of “locational mismatch,” or ratio of
foreign currency indebtedness to total indebtedness, increases, lenders and
borrowers find themselves more and more vulnerable to a sudden currency
depreciation or devaluation (Grabel 2003: 320). In sum, locational and maturity
mismatch combine with a rising debt-to-income ratio to create an increasingly
unstable financial structure.” (Harvey, 2009 p. 99)

Em resumo, o argumento central de Harvey (2009) ¢ que os pregos das moedas sdo
fungdo, sobretudo, das decisdes de alocagao de portfolio dos investidores internacionais, € sao as
expectativas sobre a rentabilidade financeira que sustentam estas decisoes. Desse modo, as
expectativas cumprem um papel fundamental na determinacdo da taxa de cambio. Estas podem
ser modeladas usando uma combinagcdo de conceitos tipicamente keynesianos como, por
exemplo, “convengdes” e “incerteza fundamental”, e ferramentas emprestadas da psicologia que
ajudam a explicar algumas agdes dos agentes do mercado de caAmbio como a superestimacao da
importancia de eventos recentes e a atribuicdo de confianca indevida a decisdes tomadas com
base em informagdes escassas. Isto, combinado com o ambiente de incerteza fundamental, tende
a criar uma maior volatilidade nas taxas de cdmbio, assim como reforcam o efeito manada, o que

¢ fundamental para explicar o que parecem ser trajetorias autossustentadas ou “‘profecias

autorrealizaveis”, assim como a popularidade das andlises técnicas nos mercados cambiais. Os
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fluxos de capitais de curto prazo, gerados por estes movimentos, estdo sujeitos nao apenas a
periodos de estabilidade, mas também a subitas reversdes, tornando o mercado de cambio um
ambiente instavel.

Assim, esta abordagem ajuda a compreender a dinamica volatil das taxas de cambio e
explica porque estas nao se movem para equilibrar o mercado de bens ou para ajustar a balanca
comercial. Porém, no modelo mental completo que atua sobre a dinamica cambial (figura 2),
Harvey destaca a relevancia dos fluxos efetivos de portfolio, desconsiderando os fluxos de
investimento externo direto e de empréstimos. Ao tratar do ponto de fragilidade financeira,
Harvey aponta para a importancia dos empréstimos externos (durante o boom), que podem levar
a fortes depreciagdes cambiais (na fase de reversdao), mas ndo inclui este fluxo no modelo
completo. J4 a linha de distingdo ténue entre o investimento externo direto e de portfolio™ pode
fazer com que, em alguns casos, ambos se comportem de forma semelhante (Corréa et al, 2012;
Pereira e Corréa, 2016)

Além disso, a abordagem de Harvey ndo procura fazer distingdes entre as taxas de cambio
de diversos paises de modo que desconsidera como alguns aspectos institucionais podem
interagir com a formacgao de expectativas e a dinamica cambial apresentada como, por exemplo, o
crescimento dos mercados de derivativos cambiais € a intervengdo regular dos bancos centrais de
paises emergentes em seus mercado cambiais.

Contudo, para os propositos deste trabalho um referencial analitico para dindmica cambial
de paises emergentes, em particular, € essencial. As especificidades destes paises sdo tratadas nos
trabalhos de autores como Andrade e Prates (2013), Prates (2015) e Kaltenbrunner (2015), e
serdo detalhadas na se¢do 1.4. Porém, antes de se debrugar sobre as caracteristicas especificas da
dindmica cambial dos paises emergentes, a proxima se¢ao apresenta algumas consideragdes sobre
as paridades das taxas de juros, que relaciona os mercados de cambio a vista e para liquidagao
diferida (ou seja, de derivativos). Como estes instrumentos podem ser um fator importante para a
dindmica cambial contemporidnea uma breve apresenta¢do se torna necessaria. Além disso, a
relagdo das paridades também ¢ relevante para compreender algumas formulagdes sobre a

dindmica cambial em geral e dos emergentes em particular

HComo destaca Prates (2015 p. 129): “sdo classificadas como “investimento direto” as aquisi¢cbes por
ndo residentes que resultem na propriedade de 10% ou mais das a¢des com direito a voto de empresas
residentes, enquanto as participa¢oes abaixo desse percentual sdo consideradas “investimento em
portfolio” (agoes)”.
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1.3. A relagdo entre a taxa de cambio a vista e a termo: a paridade coberta e descoberta na
perspectiva pés-keynesiana

A preocupacdo de Harvey e Schulmeister, na sec¢do anterior, era entender os
determinantes da taxa de cambio nominal a vista (spof), realizada no periodo t. Para estes autores
¢, sobretudo, a busca por rentabilidade futura dos participantes do mercado de cambio que
determina a taxa de cambio hoje. Assim, as estimativas sobre as taxas a vista de cambio no futuro
(em t + 1, por exemplo) afetam a taxa de cambio hoje (no periodo t). Nesta secdo a atencdo se
volta para a relacdo entre a taxa de cambio a vista e a taxa de cambio negociada para liquidagao
diferida.

Os contratos a termo e futuros de taxa de cambio fazem parte, junto com o mercado de
swaps e de opgdes, do mercado de derivativos cambiais que podem ser negociados em mercados
organizados (bolsa) ou em mercado de balcio®*. Nos contratos de opgdes de taxa de cambio no
se negocia um ativo em si, mas o direito (e ndo a obrigacdo) de comprar ou vender determinado
ativo a um prego e data previamente acordados. Os contratos a termo (forwards) sao operagoes de
balcdo, principalmente realizadas por bancos, nos quais uma taxa ¢ negociada hoje para entrega
diferida (previamente acordada), garantindo uma taxa de cdmbio conhecida para uma compra ou
venda futura (a entrega da moeda negociada, quando estes contratos sdo deliverables” e o
pagamento sdo realizados no vencimento). Ja os contratos de cambio dos mercados futuros
(futures)*® sio negociados em bolsa de valores, nos quais a liquidagdo se d4 por diferencas (ndo
ha entrega da moeda) e na data final do contrato. No futuro sdo feitos ajustes na margem, de

modo que os precos futuros e a vista convergem no vencimento®’ (Farhi, 1998).

* De modo geral, os mercados organizados possuem uma regulagio que estabelece as condigdes de
negociagdo e padroniza¢do dos contratos e contam com cameras de compensagdo que, a0 assumir a
contraparte das operagdes, buscam minimizar o risco de contraparte. Ja os contratos de balcdo sdo
produtos “sob medida” pactuados livremente entre os agentes ¢ ndo contam com a camera de
compensacdo (Farhi, 1998 p.84-86)

* Os contratos 4 termo também podem ser liquidados por diferengas, ou seja sem a entrega efetiva da
moeda, neste caso sdo chamados de non-deliverable forwards (NDF).

% Para evitar confusdes entre os termos, a taxa de cdmbio negociada nos mercados futuros sera
denominada de “future” ja “taxa de cambio futura” serd utilizada para denominar o valor da taxa de
cambio em t+1.

%7 Se a taxa ¢ formada no mercado & vista e se transmite para o mercado futuro, ou ao contrario, pode ser
um ponto de debate. No caso do Brasil, especificamente, sdo os mercados futuros que determinam a taxa
cambio a vista (Ventura e Garcia, 2012; Rossi, 2012; Prates, 2015).
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Os swaps sao contratos maiormente negociados em mercados de balcdo, nos quais as
partes trocam fluxos financeiros num prazo determinado. Segundo Farhi (1998 p.70) os swaps
cambiais podem ser de trés tipos: a) venda de uma determinada moeda a vista, com compromisso
de recompra no vencimento (conhecida como foreign exchange swap ou FX swaps); b) troca de
uma divida a taxas fixas em uma determinada moeda por outra divida também a taxas fixas mas
em outra moeda de denominagdo (currency-rate swap) e; c) troca de uma divida a taxas fixas
denominadas em uma moeda por divida a taxas de juros flutuantes denominadas em outra moeda
(combined interest rate and currency swap)*.

A compra/venda de moeda nos mercados de derivativos pode estar relacionada, de modo
geral, a trés operagdes principais: hedge, especulacdo e arbitragem. As operacdes hedge
“consistem, essencialmente, em assumir, para um tempo futuro, a posi¢do oposta a que se tem no
mercado a vista” (Farhi, 1998 p. 94). Ja as operagdes especulativas consistem em posicoes
liquidas (compradas ou vendidas) no mercado a vista ou de derivativos, sem a cobertura de uma
posicdo oposta no mercado de outra temporalidade (Ibid, p. 104). Por sua vez, operagdes de
arbitragem sao compostas de duas pontas opostas no mesmo ativo (ou em ativos com correlagdo
similar) com temporalidade diferente, que buscam tirar proveito de distor¢cdes nas relacdes dos
precos (Farhi, 1998)%.

Na literatura do mainstream, as relacdes entre as taxas de cambio a vista e futuras tem
como ponto de partida os teoremas das paridades da taxa de juros. Estes teoremas, contudo,
possuem raizes “keynesianas” uma vez que partem da interpretacdo das analises de Keynes sobre
o mercado a termo no A4 Tract on Monetary Reform (Keynes, 1924). Assim, as seguintes
subsecOes apresentam a discussdo de Keynes (1924), e a interpretagdo convencional destas

relagdes, assim como a discussdo pos-keynesiana sobre estas paridades.

1.3.1. Keynes e o mercado a termo da taxa de cambio

A relagdo entre o mercado de cambio a vista e para liquidacao diferida foi inicialmente

apresentada por Keynes no capitulo III do 4 Tract on Monetary Reform (Keynes, 1924). Na se¢ao

* Borio et al (2016) utilizam o termo FX swaps para denominar transagdes simultineas (de curto prazo),
enquanto os cross-currency swaps seriam contratos similares, porém com maior prazo de duragdo (acima
de um ano)

* Para mais detalhes e limitagdes destes conceitos ver Farhi (1999)
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1V - The forward market in exchanges a diferenca existente entre as taxas de cambio forward e
spot ¢ denominada de prémio/desconto a termo (forward exchange premium/discount):

If dollars one month forward are quoted cheaper than spot dollars to a London
buyer in terms of sterling, this indicates a preference by the market on balance,
in favour of holding funds in New York during the month in question rather than
in London, - a preference the degree of which is measured by the discount on
forward dollar. (Keynes, 1924 p.123)

Esta diferenca entre as taxas, medida como a preferencia de manter recursos em um

centro financeiro internacional, quando o risco cambial esta coberto30, teria como ‘‘causa

fundamental” a diferenga entre as taxas de juros de curto prazo dos centros financeiros, desde que
ambos os centros tenham mercados monetarios liquidos de curto prazo (Keynes, 1924 p. 124).

Contudo, além da baixa liquidez, outros fatores sao apontados como determinantes do
diferencial entre as duas taxas de cambio. Um deles seria o “risco de crédito” e estaria
relacionado as incertezas ndo quantificdveis como, por exemplo, turbuléncias financeiras, riscos
politicos e introducao de novas regulagdes. Esses fatores fariam com que a diferenca entre as
taxas spot e forward deixasse de ser resultado de uma “operagdo matematica” baseada no
diferencial de juros':

Such risks prevent the business from being based, as it should be on a
mathematical calculation of interest rates; they obliterate by their possible
magnitude the small ‘turns’ which can be earned out of differences between
interest rates plus a normal banker’s commission; and, being incalculable, they
may even deter conservative bankers from doing the business on a substantial
scale at any reasonable rate at all (Keynes, 1924, p. 127).

Outro fator estd relacionado a possibilidade de desequilibrios no mercado a termo de

A . . \ . 2 A .
cambio realizados sem cobertura no mercado & vista®>, que podem levar a um prémio ou desconto

maior do que o esperado pelo diferencial de juros. Por exemplo, alguns clientes do banco podem

% Keynes deixa explicito que se trata de uma operagdo com cobertura cambial: “The difference between
the spot and the forward rate is, therefore, precisely and exactly the measure of the preference of the
Money and exchange market for holding fund in one international centre rather than in another, the
exchange risk apart, that is to say under conditions in which the exchange risk is covered.” (p.124, grifos
do autor)

3! Keynes faz sua analise apontando para as incertezas nos paises que sofriam com as consequéncias do
pos-guerra, porém nada impede que esta incerteza também exista, em menor grau, em periodos mais
calmos.

32 Porém, com cobertura no mercado a termo: “But it is not necessary to cover every forward transaction
by a corresponding spot transaction; it may be possible to “marry” a forward sale with a forward
purchase of the same currency” (p.127)
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querer comprar dolar para liquidagdo futura (no mercado a termo) enquanto outros desejam
vender, se o volume de compras e vendas se igualam, as transacdes registradas no balanco dos
bancos ndo precisardo de movimentacao de fundos em nenhuma dire¢do. Contudo se ha uma
maior demanda por dodlares no mercado a termo (mais contratos de compra de dodlar a termo do
que venda sendo negociados), por exemplo devido a uma maior demanda de hedge, a diferenca
entre as taxas a vista e a termo podera ser maior do que o diferencial de juros. Este diferencial
poderia ser anulado por operagdes de “arbitragem” com recursos do mercado a vista sendo
direcionados para o mercado futuro, porém, o desconto exigido para esta operacdo ndo precisa se
igualar ao diferencial de juros:

“To fix our minds, let suppose that money-market conditions exist in which a
sale of forward dollars against the purchase of spot dollars, at a discount of 1%
per cent per annum for the former, yields neither profit nor lost. Now if in these
conditions the purchasers of forward dollars, other than arbitragers, exceed
sellers of forward dollars, then this excess demand for forward dollar can be
met by arbitragers, who have cash resources in London, at a discount which
falls short of 1% per cent per annum by such amount (say % per cent) as will
yield the arbitragers sufficient profit for their trouble” (Keynes, 1924 p.128)

\ .

Finalmente, outro condicionante do diferencial entre a taxa a vista ¢ a termo ¢ a
concentragcdo no mercado, seja por acordo entre poucos participantes, seja por um sentimento de
mercado “fora do normal” contra ou a favor de uma moeda:

“If the bulk of the business in a particular exchange is in a few hands, or if there
is a tacit agreement between the principal institutions concerned to maintain
differences which will allow more than a competitive profit, then the surcharge
representing the profit of a bank arbitraging between spot and forward
transactions may much exceed the moderate figure indicated above. (...) But
there is a further contingency of considerable importance, which occurs when
speculation is exceptionally active and is all one way. (...) When for example,
the market is feeling unusually bullish of the European exchanges against
sterling, or of sterling as against dollars, as the case may be, may drive the
forward price of these currencies to a discount on their spot price which
represents an altogether abnormal profit to any one who is in a position to buy
these currencies forward and sell them spot.” (Keynes, 1924 p. 129-130)

Até aqui que Keynes (1924) nao procura elaborar uma teoria de determinagdo de taxa de
cambio a vista ou a termo, mas procura entender o que determina o diferencial entre as duas taxas
e, de modo geral, a andlise parece estar focada sempre em operagdes com cobertura cambial, que
nao exercem influéncia sobre a taxa de cambio. Além disso, apesar de apontar o papel

fundamental das diferengas entre as taxas de juros de curto prazo entre os distintos centros
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financeiros estas ndo sdo seus Unicos condicionantes. Mesmo na auséncia de risco de crédito e
custos de transacao, as operagdes de arbitragem podem nao ser suficientes para que o diferencial
de juros seja igualado ao prémio/desconto futuro: “It must be remembered that the floating
capital normally available, and ready to move from centre to centre for the purpose of taking
advantage of moderate arbitrage profits between spot and forward exchange is not always
adequate to the markets requirements”. (Keynes, 1924 p.129)

Ao apresentar as conclusdes da discussdo, por exemplo, Keynes (1924) aponta que
pequenas elevagdes das taxas de juros por um politica monetaria que levem a transferéncias de
capitais para este centro financeiro ndo tem poder de influenciar o nivel da taxa cambio spot, isto
porque “no one is likely to remit money temporarily from one money market to another on any
important scale, with an uncovered exchange risk, merely to take advantage of %> or 1 per cent
per annum difference in the interest rate (...)” (p.138). Contudo, aumentos elevados no
diferencial que possam induzir elevadas operagdes especulativas (sem cobertura cambial) no
mercado a termo podem afetar o nivel da taxa spot (sendo que o efeito dependerd da magnitude
da flutuagdo cambial esperada):

If interest rates are raised in London, the discount on forward dollars will
decrease or a premium will appear. This is likely to have some influence in
encouraging speculative sales of forward dollars (how much influence depends
on the proportion borne by the difference between the spot and the forward rates
to the probable range of fluctuation of the spot rate which the speculator
anticipates); and in so far as this is the case, the covering sales of spot dollars by
banks will move the rate of exchange in favour of London (Keynes, 1924 p.138)

Assim, Keynes parece apontar que desequilibrios no mercado a termo ocasionados por
operagdes especulativas, quando se espera que o desconto/prémio a termo seja maior do que as
variagoes esperadas nas taxas de cambio, podem ser transmitidas, por meio de arbitragem, aos
mercados a vista de cambio.

A relacdo entre as taxas de juros e as taxas de cambio, na presenca de cobertura cambial,
ficou conhecida como Paridade Coberta da Taxa de Juros (PCJ) e ¢ geralmente apresentada

como:

i— = fi—s (1)

onde s; € a taxa de cadmbio a vista no periodo t, definida como o preco da moeda interna
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em unidades de moeda externa, f; ¢ a taxa de cambio a termo determinada em t para liquidagao
na data t + 1%, i, ¢ a taxa de juros interna e i} ¢ a taxa de juros externa’”.

Na interpretacdo tradicional, a equacao 1 ¢ uma condi¢do de ndo arbitragem e postula que
em um mundo de livre mobilidade de capitais, os retornos de operacdes com cobertura cambial e
risco equivalente devem ser iguais entre os distintos paises, caso contrario operagdes de
arbitragem poderiam ser realizadas buscando explorar este diferencial:

“Covered interest parity (CIP) is the closest thing to a physical law in
international finance. It holds that the interest rate differential between two
currencies in the cash money markets should equal the differential between the
forward and spot exchange rates. Otherwise, arbitrageurs could make a
seemingly riskless profit. For example, if the dollar is cheaper in terms of yen in
the forward market than stipulated by CIP, then anyone able to borrow dollars at
prevailing cash market rates could profit by entering an FX swap — selling
dollars for yen at the spot rate today and repurchasing them cheaply at the
forward rate at a future date.”(Borio et. al, 2016 p. 45)

Dados do Bank for International Settlements (BIS) mostram que o instrumento mais
utilizado atualmente para este tipo de operacdo sdo os swaps cambiais. O equivalente a um
prémio/desconto a termo destes contratos ¢ denominado de “cross-currency-basis” (CCB): “The
cross-currency-basis indicates the amount by which the interest paid to borrow one currency by
swapping it against another differs from the cost of directly borrowing this currency in the cash
market” (Borio et. al, 2016)>°.

A aderéncia empirica da PCJ, até a crise de 2007/2008 se mostrou elevada. Até este
periodo, o cross-currency-basis esteve muito proximo de zero, ou seja, com baixo espaco para
operagdes arbitragem. Durante a crise a ndo validade desta paridade foi explicada pela crise de
liquidez sofrida nos mercados monetarios (ver, por exemplo, Baba e Packer, 2008). No entanto, a
violagdo desta “lei fisica das finangas internacionais” apos o periodo de turbuléncia se mostrou
novo “puzzle” para a literatura do mainstream. Trabalhos de economistas do BIS explicam este

desvio como resultado de um fortalecimento do dolar e da reducdo dos empréstimos bancarios

3 Vale lembrar que, ao cobrir o risco cambial, o agente conhece hoje o valor que recebera amanh, mas o
lucro pode ser menor ou maior dependendo da taxa de cdmbio efetivamente realizada em t+1.

3% Todas as variaveis estdo em log.

% Nesta se¢do apresentamos a taxa a termo para a andlise das paridades de juros pois contratos de swaps
(e de futuro) ndo eram desenvolvidos no momento da analise de Keynes. Além disso as operagdes de
swaps de taxa de cdmbio também sdo, maiormente, operacdes onde a liquidacdo ¢ feita no vencimento e
que garantem uma taxa de cambio conhecida para liquidagdo futura. Assim as analises do desconto/prémio
a termo de Keynes também poderiam ser utilizadas como um referencial para a analise deste cross-
currency basis.
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nesta moeda (Avdjiev et. al., 2016) e de um desequilibrio entre o aumento da demanda por hedge
cambial e uma reducao na oferta do hedge e crédito (por parte dos bancos e outros intermediarios
financeiros) devido ao aumento da regulacdo imposta no pos crise, impedindo que os bancos
realizassem a arbitragem necessdria para manter a paridade (Shushko et al. 2016; Borio et al,
2016).

Por outro lado, a Paridade Descoberta da Taxa de Juros (PDJ) trata de uma operacao sem
cobertura cambial, assumindo que as taxas futuras refletem expectativas sobre as taxas de cambio
esperadas para t+1. Na interpretagdo do mainstream, forcas de mercado tenderiam igualar ambas

as taxas ( S,1 = f; ), de modo que equagdo pode ser escrita como:

If — 0= Sgy1— ¢ (2)

onde s7,; representa a taxa de cadmbio a vista esperada para o periodo t+1. Além disso, nesta
perspectiva, se a PDJ ¢ valida, os valores observados da taxa spot (s;) € as taxas de juros internas
e externas podem ser usadas para inferir o valor futuro da taxa de cdmbio em t+1, assumindo a
hipétese de expectativas racionais (S;;1 = Sfy1). Segundo Insrad (2006), como as expectativas
ndo sdo diretamente observaveis a equagdo da PDJ tem sido muitas vezes testada junto com a

hipétese de expectativas racionais de modo que a equagdo pode ser escrita como™®:

Ser1— Se =1t — iy (3)

A condi¢do da paridade descoberta tem sido um ponto central no debate sobre a
efetividade das intervencdes dos bancos centrais nos mercados de cambio uma vez que, se a PDJ
¢ valida, as intervengdes oficiais ndo poderiam afetar a taxa de cambio spot (em relacdo a taxa
esperada) sem mudangas nas taxas de juros. Ou seja, as intervengdes no mercado de cambio ndo
seriam um instrumento adicional de politica (Insrad, 2006).

Os testes empiricos da PDJ, como um bom estimador para as taxas de cambio futuras ndo
tem mostrado aderéncia empirica, de modo que o diferencial de juros deve explicar apenas uma
pequena parte das variagdes cambiais esperadas: “This finding has been generally interpreted as

implying that observed changes in exchange rates are predominantly the result of unexpected

36 . o~ . . o~ . . ~

A rigor, a equagdo inclui um termo de erro (u;), que € ndo correlacionado com todas as informagdes
disponiveis no periodo t, de modo que a equacdo testada na regressdo é: spyq — S = @ + B(if — ip) +
U
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information or “news” about economic developments, policies, or other relevant factors”
(Insrad, 2006 p.6).

Além disso, a hipdtese implicita de que uma elevagao das taxas de juros domésticas
geraria expectativas de depreciacdo cambial, anulando o diferencial de juros, tem sido
sistematicamente refutada nas ultimas décadas pelos altos retornos das estratégias de carry
trade’’. Estas ultimas sdo transagdes que procuram lucrar com o diferencial de juros, financiando
a posicdo em investimentos denominados em moedas com altas taxas de juros (investment
currencies) com divida denominada em moedas com baixas taxas de juros (funding currencies) e
tem se mostrado uma preocupagdo para a estabilidade macroecondmica e financeira ao contribuir
para periodos prolongados de apreciacdo cambial, seguidos de depreciacdes repentinas (BIS,
2015 p.1).

Como estas paridades tem se mostrado uma parte relevante das financas internacionais,
com algumas implicagdes para a dindmica cambial, as seguintes subsecoes tratam da intepretacao

poOs-keynesiana destas relagdes.

1.3.2. A visdo do cambista e a paridade coberta da taxa de juros

Na visdo do “cambista” apresentada por Coulbois e Prissert (1974) e endossada por
Lavoie (2000, 2002), a taxa a termo ¢ o resultado da férmula, que ficou conhecida como PCJ,
aplicada pelos bancos para cobrir suas operagdes no mercado de cambio. Seguindo a
apresentacado de Lavoie (2000) a visdo do cambista ¢ melhor apresentada reorganizando a

equagao 1, para ressaltar a causalidade:

fe=se+ic—if (4

Ou seja, a relagdo determina a taxa de cambio forward e nao mais o desconto/prémio
forward, com apresentado por Keynes (1924).

Por exemplo, quando um banco recebe uma ordem de compra de moeda externa em t para
liquidagdo em t + 1 € ndo consegue e/ou nao deseja carregar esta posicdo no seu balanco, ele

capta recursos nos mercados monetarios internacionais para neutralizar a posicdo. Este

37 ~ . . ~ . . .
Quando estas operagdes ocorrem nos mercados de derivativos sdo denominadas de derivatives carry
trade.
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financiamento, dependendo do diferencial de juros existente, cria um custo (ou lucro) para o
banco que ele cobrara (descontard) na forma de mark-up sobre o valor da taxa de cambio spot
corrente para a realizacdo do contrato a termo de taxa de cambio. Assim, o spread entre a taxa a
termo e a vista ¢ determinado pelos bancos, diretamente do diferencial entre as taxas de juros
interna e externa que estdao disponiveis para fazer a transacao.

Nesta abordagem, a taxa de cambio forward nao contém nenhuma informagdo sobre o
valor da taxa de cambio em t+1 (s;,1) € a arbitragem coberta ndo impacta os fluxos financeiros
liquidos entre os diversos centros financeiros uma vez que as operagdes de compra e venda se
cancelam. Assim, a PCJ ¢ valida por definicdo e ¢ isto que explicaria sua comprovagdo em
diversos estudos empiricos. Segundo Coulbois and Prissert (1974, p. 291), estudos que ndo
encontraram aderéncia perfeita (entre as taxas de cambio dos paises desenvolvidos) nao teriam
usado taxas de juros relevantes para as operagdes bancarias. Para Lavoie (2000) esta ndo seria
valida apenas em momentos de baixa liquidez ou na presenca de controles de capitais. Neste
ultimo caso, a PCJ deixa de ser valida, pois a taxa a termo disponivel para agentes residentes
passa a ser diferente daquela disponivel para estrangeiros:

“(...) with capital controls, the forward rate paid by a national resident might be
different from that paid by a foreign customer, because foreign banks will only
have access to euromarkets, which, because of capital controls, will be partly
disconnected from the domestic money markets. As a result, in particular when a
currency is under attack, money market rates on the euromarkets might rise
above those of the domestic money market, thus leading to two distinct forward
rates. It is this feature of capital controls that, I believe, has led some to deny
that covered interest parity holds at all times.” (Lavoie, 2002 p. 238)

Conforme apontado por Smithin (2002), a visdo do cambista ndo pode ser considerada
uma teoria de determinacdo da taxa de cambio pois ndo determina a taxa spot ou forward
individual, mas o forward premium ou forward discount (f; —s;), de modo que ha “pontas
soltas” na andlise, ja que: “In order to infer the value of the forward rate, there must also be some
explanation of the level of the current spot rate, which in turn must entail some explanation as to
why, at any point in time, speculators and other participants in the foreign exchange markets are
willing to hold the portfolios they currently do.” (Smithin 2002 p. 225).

Assim, a visdo do cambista se propdem a explicar a formacao da taxa a termo e a alta

aderéncia empirica da PCJ. Porém, ela nao explica porque em momentos de “relativa calma”

como os observados nos anos apds a crise financeira global esta relagdo pode deixar de ser valida.
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Esta interpretacao ¢ diferente daquela apresentada por Keynes, segundo a qual mesmo
operagdes cobertas no mercado de cambio, e portanto a PCJ, aparece como uma relacdo de
arbitragem mediada ndo apenas pelas taxas de juros no mercado monetario, como apontado pela
teoria do cambista, mas também por outros fatores institucionais que afetam a preferencia e a
percepcao de incerteza dos investidores internacionais de manter sua riqueza em distintos centros
financeiros internacionais de modo que podem haver desvios em relagdo a férmula apresentada.
Até 2008 estas as consideragdes puderam ser abstraidas de modo que a PCJ, como uma regra de
formacgdo de precos, era valida, quase que por definicdo. Assim, se € razoavel que os bancos,
realizando operacdes de arbitragem, determinem f; por meio do diferencial de juros, € possivel
que em alguns momentos outros fatores exercam maior influéncia fazendo com que a taxa

exigida pelos bancos para realizar a transac¢do seja maior do que o diferencial de juros.

1.3.3. A interpretacio da paridade descoberta da taxa de juros

Como apresentado anteriormente, de acordo com a PDJ, as taxas de retorno entre ativos
financeiros similares, denominados na mesma moeda, devem se igualar entre os distintos centros
financeiros (ver equagdo 2 na subse¢ao 1.3.1). Segundo esta relagdao, os movimentos esperados
na taxa de cambio a vista compensam o diferencial de juros entre os distintos paises de modo
que, ao contrario da PCJ, os agentes ficam expostos a variacao cambial.

Uma hipétese essencial para a validade desta relagdo ¢ a perfeita substituibilidade de
ativos, sendo também o ponto de partida da critica de autores pds-keynesianos como Smithin
(2002) e Lavoie (2014) a PDJ**. Ou seja, nesta perspectiva os investidores ndo sdo indiferentes
entre as diferentes “promessas de pagamento”, quando estas possuem outra moeda de

denominagdo ou sdo “asseguradas” por paises distintos (Smithin, 2002)*°. Em algumas passagens

¥ O debate pos-keynesiano sobre os fatores que invalidam a PDJ busca explicar porque um pais, mesmo
em uma economia aberta, detém certo grau de autonomia monetaria. Contudo, o objetivo desta se¢do ¢
apresentar a analise da relacdo entre a taxa de cambio futura esperada e as expectativas de modo que
algumas partes deste debate ndo serdo integralmente apresentadas. Para uma discussdo mais completa da
ndo validade da PDJ, a paridade real de juros e a discussdo da autonomia monetaria, ver Lavoie (2000,
2002, 2014), Smithin (2000) e Harvey (2004, 2009)

* Assim, a analise da PDJ apresentada por Smithin e Lavoie reconhece que os diferentes agentes ndo sio
indiferentes entre as moedas de diferentes paises, mas ndo explicam o motivo desta diferenga. Esta
diferenca ¢ tratada pelos autores que consideram as especificidades das moedas emergentes e sera
apresentada na secdo 1.4.
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do Treatise on Money, Keynes apontava para a diferenca entre as dividas em distintas moedas de

denominacao, por exemplo:

“A loan in terms of one currency is not identical with a loan in terms of another,
even when both broadly conform to the same international standard, unless the
currencies are interchangeable without cost and at a rate which is known for
certain beforehand. If there is an element of expense or an element of doubt in the
conditions of exchange of one currency for another, then the rate of interest on
loans in terms of the first can fluctuate, within limits set by the amount of the cost
and the degree of the doubt, independently of the rate of interest on loans in terms
of the second.” (Keynes, 1978 p.286)
Smithin (2002) aponta que a paridade coberta e descoberta sdo iguais se f; = Sf.q.
Dessa forma, se se assume que a PCJ ¢ valida por definigdo, a relagdo entre a taxa de cambio

esperada e a taxa forward corresponderia a seguinte equacao:

fe= Si1tz (5)

Para Smithin (2002), o termo z seria uma funcdo do nivel de endividamento externo no

9540

tempo D(t) e de outros fatores que influenciam a “preferéncia internacional pela liquidez”™ entre

as distintas moedas nacionais:

z(t) = zo + zD(t) (6)

Na equagdo 6, o termo z, capta “any dramatic changes in the reputation of a currency for
“noneconomic” reasons” (Smithin, 2002 p. 229).

Uma outra interpretacio da paridade descoberta é desenvolvida por Kregel (1994)*'. Para
ele, os escritos de Keynes sobre o mercado a termo de cambio podem ser vistos como um esbogo
inicial da sua teoria da preferéncia pela liquidez como uma teoria geral da escolha de ativos,

tratada pela equacdo da taxa de juros propria desenvolvida no capitulo 17 da Teoria Geral.

* Este termo faz referéncia ao artigo de Dow (1999), no qual a preferéncia pela liquidez internacional se
refere a demanda internacional por uma moeda, entre as varias moedas nacionais, como um ativo
perfeitamente transacionavel e estavel.

! Kregel ndo deixa explicito se a sua andlise se refere 2 PDJ ou PCJ, mas como apresenta a taxa forward

como uma varidvel que tem um componente expectacional, pensar na equagdo S7,; — Sy = iy — i} parece
mais adequado.
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Para Kregel (1994), a andlise de Keynes em relagdo ao mercado a vista e a termo de
moedas identifica os fatores que determinam os movimentos de capitais em um determinado pais,
como as taxas de juros monetarias relativas e as condigdes futuras do mercado que se refletem no
prémio/desconto forward. Além disso, esta andlise também reflete “(...) the primary role of the
debt relations: money today for money tomorrow and thus the importance of future conditions on
current decisions to hold money and issue contracts for the future delivery of money” (Kregel,
1994 p. 169). Considerando a taxa de cambio do real em relagdo ao ddlar, por exemplo, a relagao
entre o preco forward e a vista reflete a disposi¢do dos agentes que atuam no mercado de cambio
a abrir mao da sua posicao em dodlar hoje por uma em real. Se a expectativa ¢ de que se recebera
mais dolares no futuro (s7,; < s;), este preferira trocar dolares por reais hoje, para fazer a
transacao inversa em t+1. Assim, o prémio ou desconto futuro (if — i;) que inclui a taxa de juros
dos respectivos mercados monetdrios e outras expectativas das condi¢des futuras de mercado,
pode ser visto como uma medida de quanto o mercado esta disposto a abrir mdo de uma moeda
pela outra.

Ao isolar os fatores fundamentais que determinam a preferéncia dos agentes do mercado
de cambio de manter em seu portfolio dividas denominadas em uma moeda em particular, para
Kregel (1994), Keynes também da uma explicacdo dos fatores que determinam a preferencia por
moeda em relagdo a outros ativos:

“(...) it is clear that the above analysis could be adapted for a closed economy by
making e.g. sterling the ‘money’ of the system with durable asset comprised of
foreign currencies. The interest rate parity theorem then provides an explanation
of the “preference” for “liquidity” (sterling) influencing decisions to take
position in other (foreign currencies) assets in terms of their spot and forward
prices relative to sterling” (Kregel, 1994, p.169)

Seguindo esta trilha, Kaltenbrunner (2015) propde a utilizagdo da taxa de juros propria,
em relacdo a “moeda do sistema” como uma teoria de determinacdo da taxa de cambio dos
distintos paises. Este referencial, que sera tratado a seguir, também foi usado por Andrade e
Prates (2013) e De Paula, Fritz e Prates (2017) para analisar a dinamica cambial de paises

emergentes em particular.
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1.4. A hierarquia monetaria, o prémio de liquidez e a dinAmica cambial em paises
emergentes

O argumento central da teoria pds-keynesiana de determinacdo da taxa de cambio,
apresentada até aqui, € que os precos relativos das moedas sdo funcao das decisdes de alocagdo
de portfolio dos investidores internacionais e sdo as expectativas sobre a rentabilidade financeira
futura que guiam estas decisdes. Nesta se¢do sdo apresentadas as formulacdes de autores que,
incorporando o argumento anterior, analisam a dinamica especifica da taxa de cambio de paises
emergentes seguindo uma abordagem estruturalista.

A teoria estruturalista divide o mundo em dois polos assimétricos: o “centro”, ocupado
pelos paises desenvolvidos e a “periferia”, cuja dinamica possui caracteristicas distintas e as torna
mais vulneraveis a choques externos*”. Conforme apontado por Fritz, De Paula e Prates (2017,
p.9) esta literatura tem focado em assimetrias “do lado real”, porém, apos o fim do regime de
Bretton Woods, estas, apesar de continuarem relevantes, teriam perdido algum espago para
assimetrias mais ligados ao “lado monetario e financeiro”. No caso da analise das taxas de
cambio, por exemplo, esta Gltima toma maior importancia.

Conforme apontado por Prates (2002) e Andrade e Prates (2013), a assimetria monetaria
se refere ao carater hierdrquico do sistema monetario internacional, organizado em torno de uma
moeda-chave, o délar fiducidrio no sistema atual”, que cumpre todas as fungdes monetarias
(unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor) no plano internacional e, assim como a
moeda nacional em uma economia fechada, possui o maior prémio de liquidez em ambito
mundial. As moedas emitidas pelos demais paises centrais estdo em posi¢do intermediaria e
também sdo liquidas, mas em menor grau do que a moeda-chave. J4 as moedas dos paises

periféricos se encontram no piso desta hierarquia pois, de forma geral, ndo exercem as fungdes da

* Conforme ressaltado por Prates (2015), o termo “assimetria” faz referéncia aos trabalhos de Prebisch
(1949 e 1981 apud Prates, 2015), onde sdo apresentados trés tipos de assimetria na relagdo centro-
periferia: as tecnologicas/produtivas, as macroeconomicas ¢ as financeiras.

* Como moeda fiduciaria, a aceitagdo do dolar ndo ¢ devida 4 manutengdo de um padrio estavel,
vinculado a um ativo real como nos regimes de cambio lastreados em ouro, mas como moeda financeira,
sua demanda se deve ao acesso aos mercados mais liquidos que esta moeda propicia, cumprindo neste
sistema fungdes de seguranca e arbitragem (Tavares e Melin, 1997). Para Belluzzo (1997) esta liberdade
de fazer o doélar flutuar e o carater de devedor liquido do seu emissor se tornam uma nova fonte de
instabilidade do sistema. Isto porque a necessidade de rolar a divida publica americana e, a0 mesmo
tempo, manter o valor ddlar pode entrar em contradicdo com a estabilidade dos mercados globalizados
(Prates, 2002 p.76).
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moeda fora das suas fronteiras nacionais e, consequentemente, nao sao consideradas liquidas em
ambito internacional.

Esta assimetria pode ser observada nos dados mais recentes do Bank of International
Settlement (BIS). Seu relatorio anual de 2015, por exemplo, aponta para o papel dominante de
algumas poucas moedas de paises centrais no comércio € nas finangas internacionais como
unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor, esta tltima medida pela participagdo das
moedas nas reservas internacionais detidas pelos diversos paises**. Segundo este relatorio, o dolar
possui um papel dominante, seguido pelo euro, o yen e a libra esterlina, que pode ser observado
na participacdo destas moedas nas reservas internacionais dos distintos paises (representando
mais de 90% do total em 2014) e na denominagdo de contratos (invoicing) € meio de pagamento
(settlement) de mais de 87% do comércio internacional entre 2010 e 2012 (BIS, 2015a) *°.

Para De Conti, Prates e Plihon (2014) este uso diferenciado e, portanto, a hierarquia
gerada no sistema monetario e financeiro internacional contemporianeo (SMFIC) definem o grau
de liquidez das distintas moedas no plano internacional, de modo que as moedas que cumprem
todas as funcdes monetarias sdo liquidas por definicdo (e se tornam divisa*®). Ja as moedas
periféricas, que nao cumprem estas funcdes, ndo possuem a mesma “liquidez da divisa” (De
Conti, Prates e Plihon, 2014 p.351).

Ja, a assimetria financeira possui duas dimensdes. A primeira se refere a natureza dos
fluxos que se direcionam aos paises emergentes, que dependem de “uma dindmica exogena a
esses paises, que estdo permanentemente vulnerdveis a sua reversdo, decorrente seja de

mudangas na fase do ciclo econémico e/ou na politica monetaria dos paises centrais, seja do

* A acumulagdo de reservas internacionais estd relacionada ao uso ptblico da fungdo reserva de valor da
moeda em ambito internacional. A distingdo entre o uso publico e privado da moeda ¢é justificada por
diversos autores devido as caracteristicas distintas da demanda monetaria de um Banco Central, por
exemplo, e de agentes privados (De Conti, 2011). Assim, a fun¢do meio de pagamento se desdobra em
moeda veicular (uso privado) e moeda de intervencdo (uso publico). Ja a fun¢do unidade de conta se refere
a moeda de denominagdo (uso privado) ¢ moeda de referéncia ou ancora (uso publico) enquanto que a
fungdo reserva de valor se refere 4 moeda de investimento/financiamento (uso privado) e moeda reserva
(uso publico). Para mais detalhes sobre estas fungdes, assim com sobre a relacdo entre elas, ver De Conti
(2011) e De Conti e Prates (2016), para dados recentes destes diferentes usos.

3 Segundo este mesmo relatorio, como reserva de valor, o dolar representava, em 2014, 63% das reservas
internacionais dos demais paises enquanto o euro (22%), a libra (4%) e o yen (4%), representavam cerca
de 30% do total. J4 o comércio internacional estaria concentrado, entre 2010 e 2012, no ddlar (50%) e no
euro (37%). Para outros dados sobre os diferentes usos (privado e publico) das diversas moedas nacionais,
ver: De Conti e Prates (2016).

* Segundo os autores o termo “divisa” é empresatado de Aglietta (1986)
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aumento da preferéncia pela liquidez dos investidores globais (...)”(Prates, 2002, p. 171). Ja a
segunda diz respeito a sua participagdo marginal nos fluxos de capitais globais:

“A despeito do crescimento da participagdo dos ativos emitidos por esses paises
nos portfolios dos investidores residentes nas economias centrais ao longo dos
anos 90, essa participagdo ainda é residual. (... Contudo, os efeitos
potencialmente instabilizadores dos fluxos de capitais sobre os mercados de
cambio e de capitais “emergentes” sdo significativos pois, relativamente a

dimensdo desses mercados, esses fluxos ndo sdo marginais” (Prates, 2002, p.
171).

Como estas assimetrias (monetaria e financeira) explicam, nesta perspectiva, a maior
vulnerabilidade dos paises emergentes a reversdao e volatilidade dos fluxos financeiros
internacionais, a proxima subsecdo faz uma revisdo dos estudos de determinacdo da taxa de

cambio feita por autores pos-keynesianos que levam esta especificidade em consideragao.

1.4.1. Taxa de cambio e o prémio de liquidez

Nesta subsecdo sdo apresentados dois tipos de formulagdes de determinacdo cambial que
levam em consideracao as assimetrias anteriormente descritas. A primeira ¢ a formulacao de Herr
(2006, 2014), que parte da equagdo das paridades das taxas de juros. Ja a segunda estd baseada
em aplicagdes distintas da equagdo de retorno total de ativos elaborada por Keynes (1985) no

Capitulo 17 da Teoria Geral ao mercado de cambio.

A paridade descoberta modificada

Além dos trabalhos ja citados no inicio desta subsecdo, a diferenca entre as moedas
periféricas e centrais também foi estuda por autores da “Escola Monetaria Keynesiana de
Berlim” (German Keynesinan Monetary School - GKMS) entre os quais Liicken gennant Klasse
(1993), Liicken gennant Klasse e Betz (1994) e Herr (2006, 2014). Contudo, dentre os trabalhos
citados, apenas os textos de Herr (2006, 2014) apresentam uma teoria de determinagdo

. 4
cambial®’.

" Liicken gennant Klasse (1993) e Liicken gennant Klasse e Betz (1994) realizam um “analise monetaria
da periferia”, apontando a diferenga entre as moedas dos distintos paises como principal obstaculo para o
desenvolvimento. Assim o objetivo destes trabalhos ndo ¢ entender a taxa de cambio, mas partem da
premissa de uma hierarquia de moedas, onde as moedas fortes (Hartwdhrungen) competem para se tornar
a moeda hegemonica ou de reserva (Leitwdhrung) enquanto as moedas fracas se tornam um obstaculo ao
desenvolvimento do seu pais emissor.
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Partindo de uma modificacdo da equagdo da paridade descoberta da taxa de juros e,
portanto, da hipdtese de que o principal determinante das taxas de cambio sdo os fluxos
financeiros internacionais, Herr (2006, 2014) propde a seguinte equacdo para a determinagdo

cambial:

A+i) A+1p)
A+iy (1+1)

(7)

p— e .
St = St+1

ou em log:

e = Sp1 + (iy = i) + (p=la) (8)

Assim como na PDJ, apresentada na sec¢do anterior, s7,; representa a expectativa sobre o

valor da taxa de cambio emt + 1 e if e iy as taxas de juros do pais estrangeiro e domeéstico,
. L. , . , 4 ., . o . ~

definidas pela politica monetaria de cada pais*®. Estas variaveis sdo acrescidas de um retorno nio

pecuniario denominado de “currency premium” (“Wihrungsprdmie” ou “prémio da divisa”) do

pais [ externo e do pais doméstico [.

As expectativas sobre a taxa de cambio s7,; dependem, assim como em Harvey, das
variaveis consideradas relevantes pelos distintos agentes econOmicos em um determinado
contexto historico e institucional:

“For example, agents may in one historical period of time believe that growth
differentials in GDPs between countries are important for future exchange rates.
They may believe that current account imbalances matter, but independent of any
economic indicator they may believe that political constellation of a country is
important and this will influence exchange rates, or they could see credibility in
chart analysis, etc. Different agents or group of agents may use completely
different models to understand the world and may have different opinions about
the future exchange rate.” (Herr, 2006 p.17)

J& o currency premium esta relacionado a “qualidade” da moeda em questdo em ser um
“ativo seguro” (Vermdgenssicherungsqualitdt). Esta qualidade ¢ avaliada pelos agentes

econdmicos, em geral, de modo que os credores internacionais, em particular, escolherdo

(1+ip) (1+lp)
(+ig) (At
spot (“Kassakurs™) e et ¢ chamada de taxa forward (“Terminkurs”). Contudo, para ele, esta ultima taxa ¢é
determinada de forma exdgena pelas expectativas. Assim, para evitar confusdes e manter a notagdo da
subsecdo anterior optou-se por manter a terminologia de et como o nivel de taxa de cdmbio esperado no
futuro (t+1).

*Herr (2014) apresenta a sua equagdo nos seguintes termos e = et - Onde e seria a taxa



44

denominar os contratos de dividas e aceitar como meio de pagamento apenas moedas que
apresentem ‘“‘seguranca elevada” (Herr, 2014 p.44).

Mas o que define estd qualidade de seguranca? Para Herr (2014 p.45) o principal
determinante (embora nao o Unico) ¢ a estabilidade interna (nivel de preco) e externa (taxa de
cambio). Contudo, a vontade e capacidade do Banco Central de manter esta estabilidade ndo
depende apenas de fatores econdomicos mas também de fatores politicos e institucionais. Ou seja,
além da estabilidade da moeda, o poder politico e econdomico do pais emissor, que condicionam
sua posi¢do na economia internacional, também afetam a avaliagio da qualidade da moeda®.
Assim, o currency premium engloba ndo apenas consideragdes econdmicas, mas “it also express
the role of the state, the political stability, the international role and economic military power of
the country, etc.” (Herr, 2006 p.16).

Além disso, este prémio (l) é uma varidvel exdgena na equagdo no sentido de que
independe dos movimentos na taxa de cambio:

“It reflects the quality, the reputation or the brand name of the currency compared
to other currencies. In other words, it measures the capacity of the currency to
fulfil all of its function in the eyes of economic agents. Trust, reputation and the
degree of uncertainty concerning the currency determine the currency premium.
Even if exchange rates were stable, it can be assumed that the leading currencies
in the world will render a higher currency premium to its user than the currencies
for example of developing countries.” (Herr, 2006 p.16)

Para Herr (2006 p.18), mudangas no currency premium seguem a mesma logica que as
expectativas sobre a taxa de cambio futura e se reforcam mutuamente de modo que muitas vezes
expectativas de depreciacao também reduzem o currency premium € vice versa.

Resumindo, para Herr (2006, 2014) a taxa de cambio nominal hoje ¢ determinada pelo
diferencial de juros, pelas expectativas do nivel de cdmbio futuro e pelo currency premium de
cada pais, sendo estas duas ultimas variaveis as principais explicagdes dos movimentos cambiais:
“Sudden and fundamental changes in expectations concerning the expected exchange rate and
the currency premiums are the major cause of cumulative capital flows and volatile exchange

rate movements” (Herr, 2006 p.17 ).

49 ; . .

Herr (2014) também aponta que a qualidade de seguranca da moeda se auto reforca. Quanto mais
agentes aceitam a moeda de um determinado pais como um ativo seguro, maiores sdo os incentivos para
que esta se mantenha nesta posicao.
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A equagdo da taxa de juros propria

Outra formulacdo de determinagdo cambial que leva em consideracdo as assimetrias
monetarias e financeiras do SMFIC esta relacionada a equagdo do modelo de escolha de ativos
sobre incerteza fundamental elaborado por Keynes no capitulo 17 da sua Teoria Geral.

Neste modelo ha quatro tipos de atributos que os ativos possuem em graus diferentes que
determinam seu retorno total (7), que sdo: a taxa de rendimento esperado do ativo (g); um custo
(c) de manutengao (independente de qualquer alteragdo no seu valor relativo) seja ele utilizado ou
ndo em produzir rendimentos; uma taxa de valorizagdo esperada (a); ¢ um prémio de liquidez (1),
que reflete o tempo requerido para vender o ativo assim como a sua capacidade esperada de
conservar seu valor em caso de uma revenda futura ndo planejada (Keynes, 1985). Todos estes
atributos sao medidos em termos do préprio ativo.

A combinagdo destes atributos, conforme a equacdo 9, definem os ativos que os agentes
podem escolher, que vao desde ativos de capital que oferecem um alto g ¢ um baixo [ até a
moeda que, apesar de ter um g nulo oferece o maior [. A demanda se dirigird para o ativo que

possuir uma maior expectativa de retorno total.

r=a+q—c+10l (9)

Se bem Keynes (1985) utilizou este modelo para ressaltar a importancia da moeda para a
decisdo de investimento em uma economia fechada, Andrade e Prates (2013), e De Paula, Fritz e
Prates (2017) propdem a utilizagdo da equagdo 9 para a escolha de ativos em uma economia
aberta. Ja Kaltenbrunner (2015) utiliza este referencial para um modelo explicito de determinagdo
da taxa de cambio.

Para Andrade e Prates (2013 p. 404), em uma economia aberta ha um mercado especifico, o
mercado de cambio (foreign currency market) no qual os agentes detétm uma espécie de ativo
denominado de “currency assets” (ativos cambiais) e, como qualquer outro ativo, “agents hold
currency assets because they favourably price their total expected returns”.

Assim, a equagdo 9 pode ser utilizada para representar o comportamento dos participantes do
mercado de cambio e sua decisdo de alocacdo de portfélio entre os ativos denominados em

distintas moedas nacionais:
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“For example, if Ty > Tqm, then currency n appreciates relative to the
currency m. Thus, the process of price determination (total expected returns
calculation) of these assets can be represented trough the variables (attributes)
of this equation. Therefore, it is necessary to understand the attributes a, q,c
and l of currency assets in order to comprehend currency market behavior”
(Andrade e Prates, 2013 p. 404)

Assim, no caso dos ativos negociados nos mercados cambiais, o atributo a pode ser
entendido como a apreciagdo esperada da moeda (s; — s7,1); g como a taxa de rendimento
(juros) do investimento realizado que pode ser em titulo publico ou qualquer outro ativo privado
do pais em questdo; ¢ faz referencia aos custos de se fazer posicdo em determinada moeda de
modo que, quanto maior o grau de abertura financeira menor sera este custo™"; ja I faz referencia
ao prémio de liquidez da divisa e possui um carater mais estrutural que os demais fatores.

Nesta perspectiva, dadas as assimetrias do SMFIC, a “desejabilidade” de se manter
posicdo em uma determinada moeda periférica sofre importante influéncia de condicionantes
externos a estas economias. Ou seja, como as moedas destes paises ndo funcionam como reserva
de valor (possuem um [ estruturalmente baixo), a sua demanda passa a estar condicionada aos
ciclos de liquidez internacional®' e as variacdes esperadas nos atributos a, g ¢ c. Em periodos de
excesso de liquidez (e baixa preferéncia pela liquidez) internacional, quando h& maior disposi¢ao
dos investidores internacionais a tomarem posigdes em ativos mais arriscados, os ativos
emergentes se tornam objeto de desejo pois ha uma expectativa de apreciagdo e/ou uma
perspectiva de ganhos de capital que compensam a menor liquidez da divisa. J4 nas fases em que
ha uma maior preferéncia pela liquidez, os ativos emergentes sdo as primeiras vitimas da “fuga
para a qualidade” dos investidores internacionais pois eles nao funcionam como reserva de valor
e, portanto, ndo sao um receptaculo de incerteza em escala global (Andrade e Prates, 2013 p.
401).

Assim, nesta perspectiva sao os retornos esperados dos ativos denominados em moedas de

paises periféricos (que refletem a aprecia¢ao dos atributos a, q, ¢ e [ pelos agentes que atuam nos

** Para De Conti, Biancarelli ¢ Rossi (2013 p.18), nesta formulagio, o custo de fazer posi¢do em
determinada moeda c, também pode ser definido como “the costs associated to the liabilities created to
fund the investment”. Ou seja, o custo de se endividar em moeda externa para financiar a posi¢do em
moeda doméstica que inclui, além do grau de abertura financeira, o custo de financiamento externo.

>! Biancarelli (2007) denomina de ciclos de liquidez internacional os ciclos de fluxos de capitais para os
paises emergentes, os quais sdo subordinados as mudangas na preferéncia pela liquidez nos mercados
financeiros internacionais
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mercados internacionais) que condicionam os fluxos de capitais que se direcionam a estes paises
e que determinardo as suas respectivas taxas de cambio.

De forma similar, De Paula, Fritz e Prates (2017) também utilizam a equagdo 9 para
analisar a expectativa do retorno total de ativos denominados em uma moeda nacional especifica.
Porém, este autores buscam enfatizar a diferenca entre os retornos esperados de ativos
denominados na moeda-chave ou em as moedas centrais (n) e periféricas (s). Nesta perspectiva,
ativos cambiais denominados em moedas emitidas por paises periféricos s6 serdao demandados se
conseguirem compensar a sua menor liquidez em relagdo aos paises centrais (I, — ;) com os

demais atributos da equagao:

ln_ls = (an +CIn_Cn) - (as +CI5_CS) (10)

Desse modo, para atrair demanda para ativos em sua moeda de denominagdo, os paises
periféricos devem oferecer um rendimento g, apreciacdo esperada a e uma abertura financeira ¢
mais elevada:

“Thus, to compensate for the lower liquidity premium, those currencies have to
offer a higher q, which is a policy variable in order to try to achieve a higher a
(currency appreciation), creating conditions which are attractive for
international investors, and/or to reduce c, i.e. the obstacles for capital inflows
(or capital outflows), with the withdrawal of capital account regulation (...)” (De
Paula Fritz e Prates, 2017 p. 7)

Uma outra formulagdo ¢ dada por Kaltenbrunner (2015), que propde a utilizacdo deste
referencial para determinar a taxa de cdmbio dos distintos paises em relacdo a moeda-chave do
sistema. Nesta perspectiva as moedas nacionais sdo consideradas um ativo internacional cuja
demanda estd determinada, assim como qualquer outro ativo financeiro, pelo seu diferencial de
retorno e a taxa de cdmbio passa a ser uma manifestacdo deste diferencial (Kaltenbrunner, 2015
p. 430).

Ao calcular o retorno esperado relativo, os agentes passam a direcionar a demanda para o
ativo (moeda) que apresentar o maior rendimento esperado, elevando seu preco de modo que a

equagao 9 passa a ser escrita como:

r=(@—-c)+a+l=(@ —c)+1" (11)
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Na equagdo 11, a ¢ a valorizagdo esperada de uma dada moeda em relagdo a moeda-chave
do sistema e (q — c) € a taxa de rendimento esperada de curto prazo (podendo ser a taxa de juros
de titulos ou o prego de agdes, por exemplo) ajustada pelo custo de transacdo. Ja o prémio de
liquidez [, é definido como a facilidade com a que a moeda doméstica pode ser usada como meio
de pagamento para obrigacdes futuras e sua capacidade esperada de manter seu valor estavel. As
variaveis com asteriscos sao os atributos correspondentes da moeda-chave do sistema.

Em equilibrio™ e considerando os custos de transagdo c e c¢* como negligenciaveis a

equagdo 11 passa a ser apresentada como:

a=@ -+ -0 (12)

A apreciagdo esperada a®3, contudo, ndo precisa ser formada de forma endogena na
equagdao de modo que também incorpora o modelo de formacao de expectativas sobre taxa de
cambio dos trabalhos de Harvey, apresentados na secao 1.2:

“It is important to note, however, that exchange rate expectations do not
necessarily need to be formed endogenously (...). In post Keynesian economics,
exchange rate expectations are an autonomous variable, which, as will be
discussed below, can be driven by social and psychological factors.”
(Kaltenbrunner, 2015, p.432)

Neste caso, sdo as outras varidveis da equagdo que devem se ajustar para manter a
demanda por moeda doméstica. Nos casos em que as expectativas de apreciacdo cambial e o
diferencial de liquidez (I* — I) estdo estaveis, esta formulagdo incorpora as interpretagdes das
paridades de juros de autores como Lavoie (2000) e Smith (2002) para os quais, na interpretacao
de Kaltenbrunner (2015), o diferencial das taxas de rendimento de curto prazo (¢* —q) € o

principal determinante das variagdes cambiais:

“At the same time, yield differentials might become the main driver of exchange
rate movements in the face of stable exchange rate expectations and liquidity
premium. Thus, together with its expected appreciation a and liquidity premium I,

*2 Kaltenbrunner (2015) assume que héd uma equalizagdo dos retornos, mas nio descreve como se daria
este mecanismo de convergéncia. Contudo, é ressaltado que: “Although Keynes’s “own rate of interest”
evokes an equilibrium concept, it is not guaranteed that this equilibrium is ever achieved.”
(Kaltenbrunner, 2015 p.431)

>3 Kaltenbrunner (2015 p.432) define esta taxa de cdmbio como “the expected appreciation of the domestic
currency vis-a-vis the money of the system”, de modo que também poderia ser escrita como a = S; —
Sf+1. Substituindo na equagdo 12, temos uma equagio similar a apresentada por Herr (2006, 2014) que
partedaPDJ : s, =sf+ (@ —q@)+ "=



49

a currency’s yield g becomes a crucial factor to explain exchange rate movements
once it is considered an international asset class.” (Kaltenbrunner, 2015 p.434)

Ja o diferencial de liquidez (I* — 1) é dividido em duas partes. A primeira indica a
habilidade e capacidade do pais emissor em manter a funcdo reserva de valor da sua moeda,
enquanto a segunda esté relacionada as variaveis que indicam a posi¢ao do emissor da moeda nas
relagdes de crédito internacional e o seu estoque de divida externa. Para Kaltenbrunner (2015) o
foco da GKMS teria sido a primeira parte deste prémio, indicando como determinante a
capacidade da moeda de manter um valor estavel. Buscando complementar esta visao, sua analise
se volta para o papel das relagdes de crédito internacional no prémio de liquidez.

No atual sistema monetario e financeiro internacional, a maioria dos contratos de divida
estdo denominados em dodlar e ¢ isso que mantém a sua posicdo de principal moeda de
financiamento internacional. Este ultimo papel garante sua demanda constante, uma vez que esta
¢ a moeda que deve ser adquirida para saldar os compromissos financeiros (Kaltenbrunner,
2015)™.

Para os paises que ndo cumprem a func¢do de denominacdo de contrato e meio de
pagamento, tendo que adquirir moeda externa para saldar compromissos financeiros, a divida
externa exerce uma pressao para depreciacdo da moeda nacional (latent depreciation pressure),
que se torna mais aguda nos momentos de alta preferéncia pela liquidez ou em momentos de
ataques especulativos, quando os investidores internacionais duvidam da capacidade do pais de
saldar seus compromissos’> (Kaltenbrunner, 2015). Assim, nesta perspectiva, é a incapacidade de
atuar como denominacao de contrato e meio de pagamento que compromete a capacidade da
moeda de cumprir sua fungdo de reserva de valor:

These risks and structural devaluation pressures, however, severely restrict DEC
currencies’ ability to become international media of contractual settlement and
stores of value, further weighing on their international liquidity premia. Although
potentially mitigated by them, these risks will remain independent of a country’s

>* Para Kaltenbrunner (2015), mesmo os paises emergentes que conseguiram emitir uma parte das suas
dividas denominadas na sua propria moeda e/ou por meio de uma politica de acumulagdo se tornaram
credoras internacionais liquidas ndo conseguiram tornar suas moedas meios de pagamento no plano
internacional. Assim, nesta perspectiva, as moedas destes paises continuam sendo moedas de
investimento, ou seja, receptoras liquidas de fluxos de capitais financiados no mercado internacional.

> Isto se da independente da moeda de denominagio desta divida, mas é exacerbado no caso da divida
estar denominada em moeda externa uma vez que depreciagdes aumentam seu valor, em moeda nacional,
e o Banco Central tem sua atuagdo limitada ao nivel de reservas cambiais (Kaltenbrunner, 2015)
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policy regime and other domestic economic conditions. (Kaltenbrunner, 2015
p.437)

E neste sentido que para Kaltenbrunner (2015), as relagdes de crédito passam a compor
uma segunda parte do prémio de liquidez. Quanto menor for a capacidade da moeda de gerar
divisa externa (“foreign exchange productivity”), determinada pelos fluxos de balango de
pagamento ou pela venda de ativos (como as reservas cambiais) menor serd este prémio de
liquidez. Adotando um referencial minskyano, Kaltenbrunner (2015) aponta que o
financiamento da divida externa por meio de fluxos comercias esta relacionado a estruturas de
financiamento mais seguras, enquanto que a utiliza¢ao de fluxos de capitais e venda de reservas
caracterizam estruturam mais especulativas e/ou Ponzi:

For a certain amount of time, these foreign commitments can be met with new
capital flows. However, in line with Minsky’s famous classification of financing
structures, this makes a country effectively a fragile Ponzi unit which can only
meet its outstanding obligations through incurring new debt. (Kaltenbrunner,
2015 p.438).

Neste sentido os fluxos de conta corrente compdem a produtividade “autonoma” de
geracao de divisa.

Assim, enquanto Andrade e Prates (2013) e De Paula, Fritz e Prates (2017) apresentam o
prémio de liquidez I como um componente estrutural, relacionado a posi¢ao inferior ocupada pela
moeda na hierarquia monetéaria internacional, que ¢ compensando em momentos de menor
preferencia pela liquidez pelos demais atributos (a, q e ¢), que refletem caracteristicas
institucionais e/ou de politica. Para Kaltenrbunner (2015) o prémio de liquidez (1) pode ser
dividido em duas partes. Um componente estrutural, relacionado a posi¢ao nas relagdes de crédito
internacional, uma vez que nesta perspectiva ¢ a funcdo de denominacao de contrato e meio de
pagamento que “causa” a perda de funcdo reserva de valor e a varidveis institucionais (como o
produtividade da moeda e estrutura e tamanho do mercado de cambio); € um componente de
variaveis de politica (como, por exemplo, o regime cambial e a credibilidade do Banco Central e
tamanho das reservas). Vale ressaltar também que, ao contrario da equacao de Herr (2006), que
engloba componentes estruturais e conjunturais, o prémio de liquidez [ para Andrade e Prates
(2013) e De Paula, Fritz e Prates (2017) ¢ essencialmente uma varidvel estrutural, cujo impacto
na taxa de cambio depende de condicionantes conjunturais. Como destaca Ramos (2016 p. 115):
“Although l is structurally defined, its impact on a currencies’ return might change if there is a

change in how agents value this feature: in moments of change in liquidity preference.”
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Assim, buscando explicitar a diferencga entre os condicionantes estruturais e conjunturais,
Ramos (2016 p. 115 -116) propde a incorporacdo da variavel f que mede a importancia atribuida
pelos investidores ao prémio de liquidez. Incorporando esta varidvel a equacdo 12, a equagao 13
aponta que um aumento no £ deve levar a um aumento na apreciagdo esperada, caso o diferencial

de juros nao diminua:

a=(@ -+l =1 (13)

Vimos até aqui, como a equagao 9 da taxa de juros propria tem sido utilizada por diversos
autores pos-keynesianos para estudar a dinamica cambial dos paises emergentes, seja para
entender as suas especificidades (Andrade e Prates, 2013), seja para ressaltar os limites e desafios
em relacdo aos paises centrais (De Paula, Fritz e Prates, 2017) ou para um quadro geral de
determinagdo cambial (Kaltenbrunner, 2015). Todos estes trabalhos, destacam um componente
estrutural, relacionado a posicdo da moeda na hierarquia monetaria internacional, que
condicionam uma demanda especifica para estas moedas ou pelos ativos nela denominados.

O avango da integracdo financeira e a crescente participacdo das moedas dos paises
emergentes nos mercados de cambio internacionais tem realgado as diferencas entre a
denominada “liquidez da divisa” e a “liquidez de mercado”, que “diz respeito as condigdes em
que um ativo ¢ transacionado” (institui¢cdes, tamanho, historia e participantes) (De Conti, Prates e
Plihon, 2014 p. 350).

Desse modo, a seguinte subse¢do procura mostrar como, nesta perspectiva, o avancgo da
integracdo financeira e da internacionalizacdo das moedas emergentes podem influenciar a

dinamica cambial.

1.4.2. Integracio financeira e internacionalizacdo monetaria

Como ja destacado, enquanto a assimetria monetaria se refere a incapacidade das moedas
de paises emergentes de exercerem a funcao de meio de pagamento, unidade de conta e reserva
de valor em ambito internacional e explica o baixo prémio de liquidez das suas moedas, a
assimetria financeira se refere a natureza dos fluxos que se direcionam aos paises emergentes,
assim como a sua participagdo marginal nos fluxos de capitais globais. Ou seja, os fluxos que se

direcionam a estes paises estdo mais relacionados aos ciclos econdmicos ou as mudancas nas
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politicas monetdrias nos paises centrais (fatores externos) do que aos seus fundamentos
macroecondmicos (fatores internos). Ao serem uma pequena parte do portfolio dos investidores
internacionais, os fluxos que se direcionam a periferia podem ser revertidos de forma mais
frequente sem comprometer sua carteira de investimentos, o que contribuiu para torna-los mais
volateis. Porém, apesar de serem uma pequena parte do fluxo total de capitais, os fluxos que se
direcionam para a periferia sao grandes proporcionalmente as suas economias de modo que
pequenas reversdes tem uma maior capacidade de instabilizar de forma significativa o mercado
de cambio destes paises (Prates, 2002; Andrade e Prates, 2013).

Outra caracteristica relevante a ser destacada sobre o mercado de cambio em alguns
paises emergentes ¢ o crescimento dos seus mercados de derivativos cambiais € a crescente
participacdo das suas moedas nos mercados de cambio internacionais, definida como
internacionalizacado monetaria.

Para Guttman (2016 p. 163-164), no caso de algumas moedas, esta internacionalizagdo
esta relacionada ndo apenas ao diferencial de juros mais elevado em economias emergentes, mas
também a alta nos pregcos das commodities do periodo. Estas moedas sdo denominadas de
“resource currencies”’, em referéncias ao papel do pais emissor como produtor de recursos
naturais. Este seria o caso de moedas como o Real brasileiro e o Rand sul-africano, por
exemplo®®. Em outros casos, 0 aumento recente do interesse dos investidores internacionais em
moedas emergentes pode ser explicado pela percep¢do de um aumento no potencial de alguns
paises se tornarem ‘“poténcias manufatureiras” ou “large new middle-class markets”, como nos
casos da Malasia, da India e do México. Contudo, a internacionalizacdo monetaria das distintas
moedas emergentes também ¢ potencializada pelas chamadas operagdes de carry trade. Como
visto na subse¢do anterior, o fato das moedas emergentes terem que oferecer um maior
rendimento (q) para compensar seu baixo prémio de liquidez (1), estas tendem a ser as moedas
investimento.

Ja a ampliacdo dos mercados de derivativos cambiais em paises emergentes € sua maior
integracdo com os mercados internacionais pode disseminar de forma mais rdpida as perdas e

ganhos sofridos em outros mercados. Isto se d4 porque estes mercados permitem que ocorram a

> No caso brasileiro, para Gallagher ¢ Prates (2016) a influéncia do prego das commodities na taxa de
cambio real/ddlar se deu, sobretudo, por um “canal indireto”, relacionado as expectativas de apreciagdao do
real no mercado de derivativos e pela conta financeira do que pelo aumento de fluxos comercias
proveniente de uma conta corrente superavitaria e, portanto, das exportagoes. Neste sentido o Brasil seria
um caso de uma “financialization of the resource course”.



53

mudancgas na taxa de cambio no mercado a vista de cambio sem fluxos de capitais efetivos. Ou
seja, quando ha uma mudanca nas taxas de cAmbio nos mercados de derivativos que, por meio de
mecanismos de arbitragem, transmitem estas mudancas para o mercado a vista (Rossi, 2012).
Além disso, uma especificidade destes mercados em economias emergentes ¢ a maior
participacao potencial de operagdes especulativas nos seus mercados de derivativos, como o
derivative carry trade, devido a maior rentabilidade das aplicacdes. Além disso, os movimentos
nestes mercados seguem uma logica similar a dos fluxos de capitais, ou seja, tendem a estar mais
relacionados a fatores exodgenos a estas economias do que aos seus fundamentos. A consequéncia
disso ¢ a intensificacdo da instabilidade cambial, gerando mais uma dificuldade para a politica
econdmica dos paises emergentes (De Conti, Prates e Plihon, 2014).

Assim, como apontado por Ramos (2016), ha outro aspecto do tipo de integracdo de
alguns destes paises aos mercados financeiros internacionais que pode ter impactos na dinamica
das suas taxas de cambio. Este esta relacionado ao crescimento dos seus respectivos mercados de
cambio em relacdo as trocas comerciais e a sofisticacdo destes mercados (medida pelo tamanho

do mercado de derivativos) que caracteriza um tipo de “integragéo financeirizada®"”

, que pode ter
impactos na dindmica das suas taxas de cambio. Analisando as taxas de cambio de diversas
economias’®, Ramos (2016) analisa a correlagio deste tipo de integracdo com a volatilidade
cambial, a maior vulnerabilidade dessas taxas em relagdo aos ciclos de liquidez internacional e ao
co-movimento entre as moedas dos paises emergentes (indicando uma menor influéncia de
condicionantes internos sobre a determinagao cambial) nos anos 2000.

Medida pelo desvio-padrdao, apesar da volatilidade das taxas de cambio dos paises
emergentes analisados por Ramos (2016) ser elevada, esta ndo € necessariamente maior do que

aquelas dos paises avancados. Este mesmo resultado foi observado por De Conti (2011), segundo

o qual isso seria explicado pelas politicas deliberadas de alguns paises de combater esta

°7 Ramos (2016 p.388) define a financeirizagio como: “the patrimonial and increasingly speculative logic
of finance at the international level — as revealed from the innovations of usages and products and the
amounts traded.” Ja a medida desta integragdo financeirizada ¢é realizada por meio da construgdo de um
indice composto por: i) o estoque total de ativos e passivos externos em relagdo ao PIB; ii) o estoque total
de ativos e passivos externos em relacdo ao comércio total (exportagdes e importagdes); iii) mercado de
cambio total em relagdo ao PIB; iv) mercado de cAmbio total em relagdo ao comercio e; v) a relagdo entre
o mercado de derivativos e a vista.

> A amostra total é composta por 30 paises emergentes, contudo, devido & disponibilidade de dados do
BIS, o indice de integragdo financeirizada ¢ realizado para nove paises.
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volatilidade™ de modo que os paises emergentes teriam, na verdade, uma maior volatilidade
potencial. Porém, na andlise de Ramos (2016) paises emergentes que possuiam um indice de
integracdo financeirizada mais elevada também apresentaram uma maior volatilidade no periodo
analisado. Na interpretacdao de Ramos (2016 p.113) o tipo de integracao financeira ressaltado por
Andrade e Prates (2013) e Kaltenbrunner (2015) ndao implica necessariamente uma maior
volatilidade cambial, mas depreciagdes mais bruscas em momentos de crise. Esta hipdtese ¢
testada® e os resultados mostram que, no periodo analisado, paises com maiores niveis de
integracdo financeirizada também apresentaram uma maior frequéncia de depreciacdes bruscas.
O mesmo resultado ndo ¢ obtido quando o teste ¢ feito com indicadores de integragdo financeira
mais tradicionais. Como a diferenca entre estes indicadores e o proposto por Ramos (2016) reside
na consideragdo do mercado de cambio, seu trabalho aponta para a relevancia do tipo deste
mercado e da sua institucionalidade na explicacdo de algumas caracteristicas das taxas de cambio
dos paises emergentes. Ademais, paises emergentes com uma integragdo financeirizada mais
elevada também sofreram maior influéncia dos ciclos de liquidez internacional, assim como um
padrao de movimento cambial mais similar.

Assim, mesmo com a crescente participacdo das moedas emergentes nos mercados
internacionais, a baixa liquidez da divisa de suas moedas e o seu tipo de integragcdo especifico
condicionam demandas mais especulativas (search for yield), que possuem um comportamento
pré ciclico de acordo com os fases dos ciclos de liquidez internacional e fazem com que a
liquidez destas moedas seja, portanto, uma “liquidez condicional” as fases de euforia dos
mercados internacionais (De Conti, Prates e Plihon, 2014).

Contudo, além da liquidez das suas moedas, do diferencial de juros, do grau de abertura
financeira, do tipo de integracdo aos mercados financeiros internacionais e da dimensdo (e
regulacao) dos seus mercados cambiais, algumas politicas econdomicas podem, dentro de certo
limites, afetar a dindmica cambial em paises emergentes. Como sera discutido na seguinte
subsecdo, no que se refere a politica cambial, por exemplo, a sua conducdo dependera das
caracteristicas do pais (estrutura industrial e financeira) e dos outros objetivos macroecondmicos.
Em paises onde a politica cambial se subordina ao objetivo de manutencdo da competitividade

externa, o “medo de apreciar” condicionara as intervencdes da politica cambial; ja nos paises

* Este “medo a flutuar” ser4 apresentado na proxima subsegéo.
% A hipétese foi testada por meio da analise da distribui¢io de probabilidade das taxas de cAmbio e da
frequéncia de depreciacdes bruscas ao longo do periodo analisado.
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onde o controle da inflacio e/ou preveng¢do de instabilidades nos mercados de cambio e
financeiro constituem as prioridades da politica o “medo de depreciar” pode subordinar a

dinamica cambial.

1.4.3. O regime de flutuacao suja e a conducao da politica cambial

Como vimos, dado o seu tipo de integragcdo no sistema monetdrio e financeiro
internacional contemporaneo, as taxas de cambio dos paises emergentes tendem a ser mais
volateis em relacdo as dos paises centrais. Como resposta a estes movimentos, muitos destes
paises t€ém adotado diversas estratégias de intervencdo cambial buscando evitar a flutuagdo
acentuada e, portanto, tentando condicionar o movimento cambial, caracteristica que ficou
conhecida como “medo de flutuar” (fear of floating, em referéncia ao artigo de Calvo e Reinhart
de 2003). Assim, a maioria dos paises emergentes que passaram a adotar um regime cambial
flexivel “de jure”, possuem “de facto” um regime de flutuacdo cambial suja, com distintos graus
de intervencao (Prates, 2007, p.3).

Esta intervencdo e os objetivos da politica cambial sdo condicionados por algumas
caracteristicas estruturais do parque industrial e do sistema monetario e financeiro nacional que
podem moldar a estratégia de politica e, dentro de certo grau, influenciar a dinamica da taxa de
cambio.

Dada a estrutura industrial, em geral pouco desenvolvida e diversificada ®'
desvalorizagdes cambiais levam a um encarecimento dos produtos importados que, ao terem
baixa elasticidade-preco demoram a ser substituidos e tem impactos inflaciondrios. Este aumento
no nivel de precos, contudo, ndo serd sentido apenas nos bens finais que sdo fabricados no
exterior, mas também em todos os produtos que possuem componentes importados nas suas
cadeias produtivas e implica uma elevada transmissdo (pass-through) da variagdo cambial para
uma diversa gama de produtos. Além disso, os indices de precos destes paises possuem uma

maior participacdo de produtos primarios, refletindo o seu maior peso relativo na cesta de

% Alguns paises asiaticos, contudo, foram bem sucedidos na diversificagdo da sua estrutura industrial,
conseguindo ampliar a participacdo de bens industriais de maior conteudo tecnologico na sua pauta
exportadora. Este ¢ o caso, por exemplo, da Coreia do Sul que, inclusive, deixou de ser considerara
“Economia de Mercado Emergente” pelo FMI, que passou a classifica-la no grupo de “Novas Economias
Avangadas”.
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consumo das familias, que sdo mais sensiveis a varia¢des na taxa de cambio (Farhi, 2007)%%. Este
pass-trough mais elevado pode influenciar a politica monetdria, aumentando a propensao das
autoridades monetarias a elevar as taxas de juros como resposta a depreciagdo cambial,
especialmente em paises que seguem um regime de metas de inflagcao (Farhi, 2006; Farhi, 2007).
Assim, além de um “medo de flutuar” os paises periféricos com esta caracteristica industrial
teriam um “medo de depreciar”.

Este medo de depreciar também se justifica devido ao “descasamento de moedas”
(currency missmatch) devido aos passivos externos denominados em moeda estrangeira dos
residentes publicos e privados dos paises emergentes. Como a moeda da maioria dos paises
emergentes ndo ¢ aceita para endividamento internacional e, em alguns casos, nem mesmo para
endividamento de longo prazo em territério nacional, fendmeno que foi denominado por
Eichengreen et al. (2005) de “pecado original” (original sin). O acimulo de passivos externos e
internos denominados em moeda estrangeira faz com que depreciagdes cambiais comprometam a
capacidade de pagamento dos agentes e a estabilidade do sistema financeiro nacional. Além
disso, o descasamento monetario pode tornar a politica monetaria menos eficaz. Por exemplo,
uma politica monetaria expansionista, feita com uma reducdo dos juros, poderia ter o efeito
contrario ao desejado pela elevagdo que provocaria na taxa de cambio e, assim, no aumento do
passivo em moeda externa (denominado em moeda doméstica), gerando um efeito contracionista
na demanda agregada (Eichengreen et. al, 2005).

Dessa maneira, o “medo de depreciar” justifica a disposi¢ao do Banco Central dos paises
emergentes a atuar no mercado de cambio e ajustar as taxas de juros para impedir movimentos
cambiais muito elevados. A “demanda precaucional” por reservas, neste sentido, também se
mostra como uma estratégia racional pois amplia a capacidade de atuacdo do Banco Central
como formador de mercado ampliando a sua capacidade de sustentar a liquidez nos momentos de
reversao dos fluxos (Gosh, Ostry e Tsangarides, 2016; Cruz, 2015; Dooley, Folkerts-Landau e
Garber, 2004).

Em contrapartida, alguns trabalhos como os de Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007),
Pontines e Rajan (2011) e Levy-Yeyati, Sturzenegger e Gluzmann (2013) identificam um “medo

% Farhi (2007) também aponta para outros fatores que podem determinar esta maior transmissdo cambial
para os precos, como a maior participacdo de empresas de capital estrangeiro em relagdo as de capital
nacional e a memoria inflacionaria, destacando que os graus de pass-trough dependem de diversos fatores
macroecondmicos e institucionais.
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de apreciar” em algumas economias em emergentes. A busca por uma taxa de cambio estavel e
competitiva (desvalorizada) se justifica pela sua capacidade de impulsionar atividades
exportadoras, além de limitar a acumulacao de divida externa, ao torna-la mais cara, evitando
assim alguns dos efeitos contracionistas da reversdo repentina nos fluxos de capitais (Williamson,
2003; Bresser-Pereira, 2011; Frenkel e Rapetti, 2015).

Levy-Yeyati e Sturzenegger (2007) levantam a hipdtese de que paises que adotaram uma
estratégia ‘“neomercantilista” de crescimento liderado pelas exportagdes nos anos 2000, sdo
paises onde o descasamento monetdrio € pequeno ou inexistente. Este seria o caso, por exemplo,
de alguns paises asiaticos. Usando uma amostra de seis paises da Asia emergente, Pontines e
Rajan (2011) documentam intervencdes mais agressivas no sentido de evitar apreciacoes
cambiais entre os anos 2000 e meados de 2009, confirmando o “medo de apreciar”.

Assim, a gestdo do regime de flutuagdo suja nas economias emergentes e, portanto, a
forma em que tentardo influenciar os atributos q, ¢ € a, dependera dos objetivos de politicas que
buscam alcancar. Como os mercados de cdmbio emergentes sao mais sujeitos a apostas
especulativas e instabilidade, devido ao baixo [, a busca pela estabilidade cambial por meio de
acumulo de reservas cambiais e a atuacdo do Banco Central como formador de mercado sera
importante tanto para a manutencao da competitividade externa como para a preservacdao da
estabilidade macroeconomica e financeira. Além disso, no caso de paises que adotam um regime
de metas de inflagdo, a apreciagdo cambial também pode se tornar um importante canal de
transmissao da politica monetaria (Prates, 2015).

A abertura financeira contribui para o aumento da liquidez do mercado de cambio ao
reduzir os custos de transacdo. Contudo, isso aumenta a probabilidade de predominancia dos
fluxos financeiros relativamente aos comerciais e, assim, da influéncia das decisoes de portfolio
dos investidores globais sobre a trajetoria da taxa de cambio nominal. Neste contexto, a eficacia
da politica cambial dependera da correlagdo de forcas entre a autoridade monetaria e estes
agentes de mercado (Farhi, 2006; Prates, 2015).

Assim, quanto maior for o estoque de reservas internacionais € menor a abertura
financeira, maior sera a capacidade dos Bancos Centrais de reduzir a volatilidade de a e
influenciar a trajetoria da taxa de cambio. A condugdo da politica cambial, contudo, dependera
das caracteristicas do pais (estrutura industrial e financeira) e dos outros objetivos

macroecondmicos (Prates, 2015).
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Conclusao

Na perspectiva pds-keynesiana, as taxas de cambio tornam-se sujeitas as decisdes de
investimento e formacdo de passivo e ativo dos investidores internacionais num sistema
monetario e financeiro hierarquico e assimétrico. A assimetria monetaria se reflete no prémio de
liquidez e, somada as assimetrias financeiras, resulta numa maior volatilidade potencial das taxas
de cdmbio das economias emergentes, assim como na sua maior vulnerabilidade as pressdes para
depreciagdo (devido ao estoque de obrigacdes externas gerado pelos fluxos internacionais), nas
fases de baixa no ciclo de liquidez internacional, e de apreciagdo nas fases de alta. Assim, as
taxas de cambio dos paises emergentes, em particular, podem ser analisadas utilizando o modelo
de escolha de ativos elaborado por Keynes, levando em consideragao as assimetrias do sistema
monetario e financeiro internacional.

Contudo, como a taxa de cambio pode ser uma variavel de escolha de politica econdmica,
em paises onde a politica cambial se subordina ao objetivo de manutencdo da competitividade
externa, o “medo de apreciar” condicionara as intervengdes do Banco Central no mercado de
cambio. Ja nos paises onde o controle da inflacdo e/ou prevengdo de instabilidades nos mercados
financeiros constituem as prioridades dessa politica, o “medo de depreciar” subordinard a
dindmica cambial. Este ultimo ¢ o caso da maioria dos paises emergentes que adotaram a
combinagdo do regime de metas de inflagdo e cambio flutuante, no qual hd uma hierarquia entre a
politica monetaria e a politica cambial (Prates, 2015).

Partindo deste referencial, no préximo capitulo serdo apresentadas algumas caracteristicas
(como a abertura financeira, o mercado de cambio e a conducdo da politica cambial) de duas
economias emergentes (México e Brasil), com o objetivo de identificar quais condicionantes
macroecondmicos € institucionais, em cada pais analisado, atuaram no sentido de atenuar ou

reforgar os determinantes cambiais apontados pela literatura pos-keynesiana.
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2. CONDICIONANTES ESPECIFICOS DA DINAMICA CAMBIAL NO MEXICO E
BRASIL

Introducio

No capitulo anterior foi apresentada a abordagem pos-keynesiana de determinagdo da taxa
de cambio. Nesta perspectiva, as taxas de cambio nominais passaram a ser fungdo das decisoes de
alocacao de portfolio dos investidores internacionais, guiadas pelas expectativas sobre a sua
rentabilidade futura no curto prazo. Contudo, no caso dos paises emergentes, apesar dessas taxas
sofrerem influéncias de determinantes gerais elencados no capitulo anterior (como, por exemplo,
o diferencial de juros e de prémio de liquidez) fatores internos especificos, de natureza
macroecondmica € institucional, podem funcionar como filtros que acentuam ou atenuam essas
influéncias (Prates, 2015). Entre estes determinantes, se destacam o grau de abertura comercial e
financeira, a institucionalidade do mercado cambial ¢ a internacionalizagdo monetaria, assim
como as caracteristicas do regime de cambio flutuante. Este capitulo tem como objetivo
apresentar um panorama destes condicionantes nos dois paises selecionados para os estudos de
caso, México e Brasil.

Assim, a primeira se¢ao analisa a abertura comercial e financeira, para entender a
composi¢ao dos fluxos (comercias e financeiros) que se direcionam a estes paises e traca uma
comparagao das respectivas integragdes com o resto do mundo. Como no contexto atual os fluxos
financeiros sdo mais relevantes do que os fluxos comerciais para explicar os movimentos
cambiais, maior énfase sera dada a caracterizacao da abertura da conta financeira. A segunda
secdo ¢ destinada a apresentacdo da internacionalizagdo monetaria ¢ do mercado de cambio
nestes paises por meio do dimensionamento dos mercados a vista e de derivativos cambiais nas
pracas onshore (domésticas) e offshore, onde a negociacao ¢ feita entre ndo residentes. Ja a
terceira secdo apresenta uma caracterizagdo do formato institucional de regime de cambio

flutuante em cada pais.

2.1. A abertura e integracio comercial e financeira

O grau de abertura financeira ¢ definido aqui, seguindo o conceito de Akyuz (2014 p. 37),
como: “(...) the degree of the ease with which residents can acquire assets and liabilities

denominated in foreign currencies and non residents can operate in national financial markets”.
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Nesta perspectiva a abertura pode ser caracterizada em trés niveis: 1) inward transactions, que se
refere a entrada de recursos externos no pais, seja por captacao de residentes, seja pela entrada de
nao residentes no mercado financeiro doméstico; ii) outward transactions, que se relaciona a
transferéncia de recursos para o exterior, ou seja, a retengao de ativos externos por residentes e as
permissdes para captacdo de recursos internos por nao residentes e; iii) conversibilidade interna
da moeda externa, ou seja “allowing debtor—creditor relations among residents in foreign
currencies such as bank deposits and lending in foreign currencies.” (Ibid, p. 37). Conforme
apontado por Prates (2015 p. 57), “a liberalizagdo completa das inward e outward transactions
resulta na conversibilidade da conta financeira do balan¢o de pagamentos”. Ja o grau de
abertura comercial se refere as restrigdes para as trocas comerciais entre os paises.

O processo de abertura comercial e financeira em paises emergentes €, muitas vezes,
explicado como sendo resultado de pressdes de instituigdes financeiras internacionais e crises de
balanco de pagamentos e/ou como uma jun¢do destas forgas com interesses nacionais (Andrews,
1994; Haggard e Maxfield, 1996; Minushkin, 2002). Esta secdao, contudo, ndo tem como objetivo
apresentar a economia politica da abertura comercial e financeira, mas apresentar uma breve
perspectiva historica de algumas das principais medidas de abertura adotadas pelo Brasil e pelo
México durante os anos 1990 e 2000, que moldam o grau de abertura de cada pais aos fluxos de
capitais internacionais. Além disso, como visto anteriormente, para Guttman (2016) uma parte da
maior demanda por moedas emergentes esta relacionada ao fato de muitos destes paises serem
exportadores de commodities de modo que outro objetivo € apresentar a pauta exportadora destes
paises.

Para comparar os niveis de abertura financeira serdo utilizados dois conjuntos de
indicadores da literatura de abertura financeira que, conforme discutido por Da Silva e Cunha
(2017) e Ramos (2016), por exemplo, permitem apreender o resultado efetivo das estratégias de
abertura adotadas e, portanto, a integracdo financeira de facto® dos dois paises, quais sejam: 1) a

soma dos fluxos brutos de capitais em relagdo ao PIB e; ii) o estoque total (ativos e passivos)

%Ramos (2016 p. 204) divide os indicadores de abertura que adotam uma perspectiva “macroeconémica”
entre os indicadores de jure ¢ de facto. Enquanto o primeiro conjunto de indicadores utiliza indices
baseados em restricdes legais para a movimentagdo de capitais, o segundo utiliza medidas que permitem
apreender a integracdo financeira efetiva com o resto do mundo: “liberalization does not mean
integration, given that it only allows it to take place, not necessarily inducing it to actually happen
(Bekaert and Harvey, 2000) and maybe also not hindering it from happening.” Assim, a abertura “de
facto” diz respeito a integracdo financeira, enquanto a abertura “de jure” se refere a liberalizagdo
financeira (Da Silva e Cunha, 2017).
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sobre o PIB. Enquanto o primeiro indicador ajuda a identificar mudancas entre diferentes
periodos, o segundo permite tracar um quadro mais estrutural. Ja para medir o grau de abertura
comercial sera utilizado o indicador mais tradicional: fluxos comercias (exportagdao e importagao)
em relagao ao PIB.

Os dados de fluxos utilizados foram obtidos pela base de dados do balango de pagamento
dos dois paises do FMI. J4 para a estimativa dos estoques financeiros foram utilizadas duas bases
de dados: 1) a versdo estendida da base de dados construida por Lane e Milesi-Ferretti (2007) até
2011, e os dados da posi¢ao de investimento internacional (PII), disponiveis desde de 2001 até

2016%,

2.1.1. Brasil

No Brasil, apesar de algumas medidas orientadas para uma ampliacdo da abertura
comercial e financeira terem sido implementadas ja no final da década de 1980, ¢ nos anos 1990
que, se inserindo em um contexto mais amplo de reformas econémicas®, foram implementadas
as principais medidas de abertura. Estas seriam aprofundadas nos anos seguintes, de modo que,
para Freitas e Prates (2001), a abertura da conta financeira do Balanco de Pagamentos s foi
finalizada nos anos 2000.

Em relagdo ao primeiro nivel de abertura, durante os governos de Fernando Collor de
Mello (1990 — 1992), Itamar Franco (1992 — 1994) e no primeiro mandato de Fernando Henrique
Cardoso (1995 — 1998), o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil
(BCB) emitiram uma série de Resolucdes e Circulares que ampliaram e diversificaram as
possibilidades de endividamento externo, de repasse interno dos recursos captados e
regulamentaram a colocagdo de titulos em mercados externos®® (Prates, 1997; Freitas e Prates,
2001; Biancarelli, 2003). Porém, como discutido por Freitas e Prates (2001 p. 85), a abertura dos

anos 1990 atingiu de forma heterogénea os mercados monetario, de renda fixa e acionario:

# As duas bases seguem a mesma tendéncia, contudo, devido a algumas diferencas entre as quantidades,
optou-se por apresentar as séries de forma separada.

% Para um panorama das reformas do periodo ver, entre outros, Giambiagi ¢ Moreira (1999)

% A Resolugio do Banco Central de n°1.743 de 31/07/90, por exemplo, passa a permitir a emissdo de
commercial papers por institui¢des financeiras brasileiras, enquanto a resolugdo n°1.847 de 30/07/1991
isentou a colocagdo de papéis do Imposto de Renda sobre os juros e demais custos associados para
transagdes com um prazo superior a 2 anos.
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Foram criadas varias modalidades de investimento de portfolio, que se
diferenciavam em rela¢do ao tipo de instrumento utilizado (entrada direta ou
mediante fundos de investimento), a composi¢do da carteira (renda fixa e/ou
variavel) e ao segmento do mercado de cambio pelo qual eram realizadas
(comercial ou flutuante).” (Freitas e Prates, 2001 p. 85)

Neste periodo, uma medida importante relacionada ao investimento externo direto foi a
eliminagdo das reservas de mercado em diversas areas da economia, que exigiu uma reforma
constitucional, diferentemente da maioria das medidas de abertura adotadas no periodo®’. Isto foi
feito por meio da Emenda Constitucional n. 6 de 15/08/1995, que aboliu a distingdo entre
empresas nacionais e estrangeiras.

No inicio dos anos 2000, durante o segundo mandato de Fernando Henrique (1999-2002),
ha um avango em direcao a abertura total das transagdes inward (entrada de recursos do exterior)
apo6s a adocao do regime de cambio flutuante em janeiro de 1999. Com a Resolugdo n. 2.770/00,
foram abolidas tanto as exigéncias de autorizacdo de emissdo de titulos de renda fixa pelos
residentes no exterior como o direcionamento compulsorio pelos bancos dos recursos externos
captados. J4 a Resolugdo n. 2.689 de 2000 permitiu o acesso dos investidores estrangeiros as
mesmas aplicagdes disponiveis aos investidores residentes, ou seja, a todos os instrumentos
negociados no mercado financeiro doméstico, incluindo o mercado de derivativos® (Freitas e
Prates, 2001; Prates, 2015).

Em relagdo ao segundo nivel de abertura (saida de capitais), este se inicia com a criagdo
do segmento de taxas flutuantes no final dos anos 1980 e “inaugura o processo de
desregulamentagdao do mercado de cambio, que se estendera até meados dos anos 2000 (Prates,
2015 p.63). Este segmento, no qual a taxa era livremente pactuada, estava inicialmente restrito as
transagdes relativas ao turismo e passou a integrar o mercado oficial de cambio junto com o
segmento livre (determinada pelo BCB). Porém, as transagdes permitidas foram sendo
gradativamente ampliadas nos anos seguintes para transferéncias unilaterais e investimentos
brasileiros no exterior. A desregulamentacdao quase total deste mercado se deu em 1996, por meio

da Circular n. 2.685. Além disso, a permissdao de venda de moeda estrangeira sem identificacdao

Ainda h4 limites a participagio estrangeira em certas atividades econdmicas como, por exemplo,
servicos de transporte e telecomunicagdes. O investimento externo em energia nuclear e hidraulica, nos
servicos de correios e educagdo ainda ndo é permitido. O setor que mais recentemente foi aberto aos
fluxos de investimento e ao controle por estrangeiros foi o setor hospitalar, em 2015 (IMF, 2015).

% Conforme destacado por Prates (2015), esta medida foi fundamental para o aumento da liquidez no
mercado de derivativos cambiais no Brasil, como detalhado na se¢éo 2.2.
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neste segmento passou a contribuir para o nivelamento das taxas entre os dois segmentos de
cambio ao incentivar o retorno de recursos ilegais mantidos no exterior. Durante os anos 1990, as
remessas ao exterior sobre a forma de lucros e dividendos, por meio do mercado flutuante,
também sofreram reducdes de impostos e outras facilidades (Prates, 2015; Prates et. al., 2000).

Ainda neste periodo, as alteragdes na regulamentagdo das contas de ndo residentes no
sistema financeiro nacional criadas pela Carta Circular n. 5 de 1969 e denominadas em moeda
doméstica (conhecidas como contas CC-5) também foram um passo relevante na ampliacao do
segundo nivel de abertura. As alteragdes permitiram que os recursos dessas contas fossem
negociados no mercado flutuante e, assim, aumentaram as possibilidades de entrada e saida de
capitais do exterior®.

Ja no que se refere aos investimentos de residentes no exterior, por meio da Resolugdo n.
2.111 de 1994 foram criados Fundos de Investimento no Exterior que permitiam o investimento
de residentes em titulos de renda fixa negociados fora do pais. Ja a Resolugdo n. 2.318 de 1996
ampliou a possibilidade de aplicacdo externa para os titulos de renda varidvel. Contudo, ¢ durante
o primeiro e segundo governo Lula (2002-2010), que sdo tomadas as principais medidas para
ampliar este segundo nivel de abertura (Biancarelli, 2010).

Uma delas foi a unificagdo do mercado cambial em 2005, por meio da Resolugdo n. 3.265
do Conselho Monetario Nacional (04/03/2005), que extinguiu a CC-5 e instituiu o Regulamento
do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI). Isto permitiu que as pessoas fisicas e
juridicas realizassem remessas ao exterior, sem limite de valor, de forma direta pela rede bancaria
(Sicsu, 2006; Prates, 2015).

O RMCCI também aboliu os ultimos resquicios do monopo6lio de cambio da autoridade
monetaria, isentando os bancos de depositar no BCB, sem remuneragdo, os valores que

excedessem a posicdo comprada de US$ 5 milhdes’® (Prates, 2015 p.70). Assim, com a

% Segundo esta circular, a movimentagio de saldos em moeda estrangeira nio resultantes de moeda
estrangeira antes vendidas pelos ndo residentes dependia de autorizacdo. Com a criagdo da subconta
“Contas livres de instituicdes financeiras — mercado de cambio de taxas flutuantes” a movimentagdo
deixou de ter restricdes. Até os anos 2000, esta conta especifica de instituicdes financeiras era a Unica
modalidade de aplicagdo de ndo residentes que ndo estava sujeita a restrigdes em relacdo ao tipo de
aplicagdo (Prates, 2015 p.65 — Box1)

" Em 2013, o RMCCI foi substituido por quatro circulares: A Circular 3.691, que trata do mercado de
cambio; a Circular 3.690 que divulga os codigos de classificacdo das operagdes de cambio; a Circular
3.689 que dispde sobre os capitais internacionais (capitais brasileiros no exterior e os capitais estrangeiros
no Brasil) e; a Circular 3.688, sobre o Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos. Em relacdo aos
capitais internacionais ainda ha modificagdes previstas para entrarem em vigor em 2017 por meio da
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unificacdo, foram eliminados os limites e restrigdes para a compra e venda de moeda estrangeira
e para transferéncias internacionais. Ja no que se refere a liberdade de alocagdo das receitas de
exportacdo, a Resolugdo n. 3.548 do CMN de 2008 permitiu que a integralidade destes recursos
seja mantida no exterior. Porém, o endividamento de ndo residentes no mercado doméstico
continua proibido (Prates, 2015 p.69).

Assim, enquanto o primeiro nivel de abertura havia sido atingido ja no inicio dos anos
2000, o segundo nivel praticamente se completou na década seguinte’'. J4 o terceiro nivel da
abertura, relacionado as relagcdes de débito e crédito em moeda estrangeira no pais, continua
limitado no Brasil. Apenas um niimero restrito de agentes tem direito de manter contas em moeda
estrangeira no mercado financeiro doméstico que, ademais, ndo sdo de movimentagdo livre’”.
Assim, segundo Prates (2015 p.72): “pode-se afirmar que, de facto, as transa¢oes em moeda
estrangeira no espa¢o nacional sdo praticamente inexistentes.” Um resumo das caracteristicas
dos trés niveis de abertura € apresentado na tabela 1, no final desta secao.

Além destas medidas de carater mais permanentes de abertura financeira, o Brasil passou
a implementar regulacdes sobre os fluxos de capitais (controles de capitais e regulagcdo
prudencial) e derivativos cambiais que afetaram o custo de captagdo externa e dos investimentos
em portfolio no pais, assim como as posi¢des vendidas de cdmbio no mercado a vista e para

liquidagdo diferida™. Em 2009, por exemplo, foram implementados IOF sobre as aplicacdes de

Circular 3.814, de 2016. As alteragdes modificam apenas o sistema e o tempo de registro do ingresso de
capitais e saida de investimentos externos diretos.

"''Vale ressaltar que, no segundo nivel de abertura, ainda ndo é permitido o endividamento de ndo
residentes no mercado doméstico. Este tipo de endividamento aumenta a vulnerabilidade externa, ao
ampliar o tamanho das apostas especulativas contra a moeda nacional. Ou seja, uma expectativa de
desvalorizagdo da moeda pode levar os investidores a se endividarem em moeda doméstica com o objetivo
de comprar moeda externa (ddlar) para sua posterior revenda, com lucro, caso a moeda de fato se
desvalorize. (Prates, 2002). Assim, esta restrigdo ¢ caracterizada como uma medida de “controle anti-
especulativo” por Mohanty e Scatigna (2005 p.36).

7 Estes agentes incluem, por exemplo, agéncias de turismo, empresas operadoras de cartdes internacionais
e sociedades seguradoras. A lista completa se encontra na nota 98.

7 Enquanto a regulagio prudencial se refere as politicas que afetam as posi¢des dos passivos e ativos das
instituigdes financeiras residentes, os controles de capitais sdo medidas que procuram regular o volume, a
composi¢do e a alocagdo das entradas de fluxos de capitais privados internacionais (Prates e Fritz, 2016).
Além destas medidas, Prates e Fritz (2016) também destacam a regulacdo de derivativos cambiais como
ferramenta essencial da regulagdo financeira em paises emergentes com elevado grau de abertura
financeira. Enquanto esta ultima afeta o custo de se manter posigdo em moeda estrangeria no mercado de
derivativos, algumas medidas de regulagdo prudencial, afetam o custo das posi¢des no mercado de cadmbio
a vista. Estas posi¢cdes foram afetadas, por exemplo, por meio da regulagdo prudencial que impds o
recolhimento de compulsoério sobre as posi¢des vendidas de cambio no mercado a vista. Para mais
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nao residentes em renda fixa e de portfolio, que foram aumentadas em 2010. J4 em 2011, o IOF
se estendeu para as captacdes de empréstimos externos. Neste mesmo ano também houve
mudancas nas regras de recolhimento de compulsorio sobre as posicdes vendidas em cambio dos
bancos (regulamentagdao prudencial) e a imposicdo de IOF sobre as posi¢cdes vendidas em
derivativos cambiais acima de US$ 10 mil. Contudo, algumas destas regula¢des foram relaxadas
jaem 2012 (Prates, 2015; Prates e Fritz, 2016).

Conforme pode ser visto no grafico 1, de fato, houve uma ampliacao da abertura da conta
financeira do Brasil a partir de 1990. O estoque de ativos e passivos financeiros em relagao ao
PIB passou de cerca de 40% no inicio da década para mais de 80% em 1999. Em 2016, mesmo
sem considerar a acumulagdo de reservas, este estoque ultrapassou 100% do PIB™.

O avanco da abertura também pode ser observado em relagdo aos fluxos brutos
(descontadas as reservas cambiais), que passaram de menos de 5% do PIB em 1995 para mais de
10% em 2016, superando 12% em 2010. A diferenca entre o indicador que inclui as reservas
internacionais € o que as exclui também permite destacar a ampla acumulagdo de reservas, que
atingiu cerca de 6% do PIB em 2007. Por outro lado, no geral a conta mais relevante, em termos
de tamanho do PIB, foi o investimento externo direto seguida da conta outros investimentos, que
inclui majoritariamente empréstimos, e do investimento em carteira. E importante destacar que
durante os anos 2000 o IDE no Brasil, apresentou uma dindmica similar dos fluxos de carteira e,

portanto, possui um viés de curto prazo (Pereira e Corréa, 2016).

detalhes sobre as medidas de regulagdo financeira no pos crise no Brasil ver Prates (2015) e Prates e Fritz
(2016).

™Vale lembrar que as variagdes dos estoques financeiros internacionais também estio relacionadas as
mudancas da taxa de cdmbio, devido a parcela denominada em moeda doméstica (Biancarelli, 2011).
Como destacam Rosa e Biancarelli (2015), durante os anos 2000, a parcela do passivo externo
denominado em reais foi maior do que a parcela denominada em moeda externa. Assim, as variagdes
cambiais neste periodo passam a ter maior influéncia na sua dindmica.
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Grafico 1. — Indicadores de abertura financeira do Brasil
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Em relagdo a abertura comercial, esta comeca a ganhar forca durante a década de 1990
quando, seguindo a agenda de reformas liberalizantes da economia, muitas das barreiras nio
tarifarias foram abolidas (Averbug, 1999)”°. Contudo, relatorios da OCDE (2013 e 2015) ainda
descrevem o Brasil com uma economia relativamente fechada.

Medido pela relagdo entre o comercio exterior (exportagcdes e importagdes) em relagdo ao
PIB, o grau de abertura do comércio brasileiro esta, desde a década de 1960, abaixo de outros
paises da América Latina’® e de paises de renda média. Entre 1990 e 2016, este indicador

cresceu cerca de 60%, passando de 15% do PIB para 25%, como pode ser visto no grafico 2.

> Para mais detalhes das reformas tarifarias e ndo tarifarias do periodo, ver De Azevedo e Portugal (1998)
% A participagdo do Brasil nas cadeias globais de valor também é pouco relevante (OECD, 2013). Para
mais detalhes sobre as cadeias globais de valor e essa participagdo, ver Reis e Almeida (2014)
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Grifico 2. — Indicador de abertura comercial brasileira (X+M/PIB)
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Fonte: Banco Mundial

Em relacdo a pauta exportadora, observa-se um aumento relevante das exportagdes de
produtos primarios a partir dos anos 2000 (ver grafico 3). Isto, conforme discutido em Prates e
Margal (2008), pode estar relacionado ao aumento dos pregos das commodities do periodo e tem
levado alguns autores, como Kohlscheen (2014) e Kohlscheen, Avalos e Schrimpf (2016), a
caracterizarem a moeda brasileira como uma moeda commodity pela alta correlagdo encontrada
entre o aumento dos pregos destes produtos e a apreciagdo cambial. Contudo, para Gallagher e
Prates (2016), a influéncia dos pregos das commodities na taxa de cambio brasileira, teria se dado
por um “canal indireto” relacionado as expectativas de apreciagdo do real no mercado de
derivativos, do que pelo aumento dos fluxos comerciais proveniente de uma conta corrente
superavitaria e, portanto, das exportagdes. Neste sentido o Brasil seria um caso de uma

“financeiriza¢do da doenga holandesa™’”.

77 Para Bresser (2010 p.134): a doenga holandesa “é produto de rendas ricardianas oriundas de
abundantes recursos naturais que produzem uma taxa de cdmbio compativel com o equilibrio de longo
prazo da conta corrente, mas incompativel com a competitividade internacional dos setores de bens
comercializaveis (...)”. Nesta perspectiva, a taxa de cdmbio no Brasil teria se apreciado em fun¢do dos
fluxos comerciais gerados pelas exportagdes de commodities (canal direto).
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Grifico 3. — Volume de produtos primarios e manufaturados exportados pelo Brasil (1980 —

2016)
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Por outro lado, apesar de apresentar um saldo positivo na balanga comercial na maior

parte dos anos 2000, este ndo foi suficiente para compensar os déficits nas contas de servigos e de

rendas (que inclui o pagamento de juros lucros e dividendos) na maior parte dos anos 1990 e

2000, como pode ser visto no grafico 4.

Grifico 4. — Conta Corrente do Brasil, em US$ milhdes
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Fonte: FMI

Assim, durante a década de 1990, o Brasil ampliou tanto a sua abertura financeira quanto

a sua abertura comercial. Contudo, como o indicador de abertura financeira (relacionado ao

estoque de ativos e passivos internacionais) é maior do que o indicador das trocas internacionais,
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o Brasil pode ser caracterizado, de fato, como uma economia aberta em relagdo a sua conta

financeira e relativamente fechada na conta corrente.

2.1.2. México

As principais reformas em dire¢do a atual situagdo de conversibilidade da conta comercial
e financeira do balango de pagamentos mexicano se iniciaram ja na década de 1980, como
consequeéncia da crise da divida externa de 1982. Para Brid (2002), por exemplo, esta crise teria
acabado com o modelo de crescimento por substituicdo de importacio’® no pais, iniciando
reformas macroecondmicas que projetaram a economia mexicana para o exterior.

Durante o governo de Miguel de la Madrid (1982-1988)"°, o México assinou o Acordo
Geral de Tarifas e Comercio (General Agreement of Tariffs and Trade — GATT), adotando uma
série de medidas de abertura comercial como, por exemplo, o fim das licengas de importacao de
bens intermediarios e de capital (1985) e de bens de consumo (1987), assim como a reducao nas
tarifas médias de importacdo (Ros e Lustig, 2000). Também neste periodo, os controles cambiais
foram removidos e a proibicdo dos bancos de oferecer contas denominadas em doélar foi retirada.
Estas contas, contudo, s6 eram permitidas para empresas localizadas na fronteira com os Estados
Unidos (Freitas e Prates, 2000).

As medidas de abertura comercial e financeira sdo aprofundadas com a chegada de
Salinas de Gortari (1989-1994) ao governo, que ¢ marcada pela renegociacao da divida externa,
nos marcos do Plano Brady™, pela privatizagio bancéria e pela assinatura do Tratado de Livre
Comeércio da América Do Norte (NAFTA, pela sigla em inglés), que entra em vigor em 1994. A
assinatura deste Tratado, institucionaliza e generaliza a abertura comercial para quase todos os

setores da economia mexicana, além de aumentar a mobilidade de capitais entre os paises

" Segundo Bizberg (2010), o modelo de substituigio de importagio mexicano possui algumas
especificidades institucionais em relagdo ao modelo brasileiro no que se refere ao poder do Estado, aos
grupos de coalizdo e as descobertas de petroleo.

” Para Guillén (2012) este periodo cobriu quase a totalidade da “década perdida” mexicana, pelo
estancamento da economia ocasionado pela drastica redugdo nos gastos publicos, contragdo do crédito,
imposto ao consumo e contengao salarial.

% 0O plano Brady, anunciado em marcgo de 1989, teve como elemento essencial a reestruturagio da divida
de 32 paises, mediante a troca desta por bonus de emissdo do governo do pais devedor, que contemplavam
abatimento do encargo da divida. Isto alterou a condicdo de liquidez, mas a oferta de financiamento
internacional estava condicionada a realizagao de reformas e de um ajuste fiscal. Para uma descri¢do deste
acordo com o México ver Lustig e Devlin (1990)
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membros para garantir a possibilidade de repatriacdo dos investimentos realizados®' (Correa,
2014; Martinez, Quintana e Valencia, 2015). Além disso, em maio de 1994, ao se tornar membro
da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE - Organization for
Economic Cooperation and Development), o México aceitou, entre outras, a obrigacdo de
implementar o codigo de liberalizacdo de movimentos de capitais. Isto estendeu a autorizagao
para a repatriacdo, sem restricdao, dos lucros e do capital investido em investimentos diretos e de
carteira para outros paises, além dos EUA (Moschella, 2010). Com essas duas iniciativas, o
México se torna uma das economias mais abertas do mundo (Tornell e Martinez, 2003; Tornell e
Esquivel, 1998).

Para Tornell e Esquivel (1998), o objetivo estratégico mais importante da entrada no
NAFTA era a obrigacao contratual de converter em lei juridica os elementos constitutivos destas
politicas de abertura, assegurando a sua irreversibilidade. Assim, até hoje, este acordo constitui o
marco institucional para o comércio € o0 movimento de capitais no México, incluindo o regime de
livre mobilidade com os Estados Unidos (EUA), seu principal parceiro comercial e fonte de
investimento externo direto (Ros e Lustig, 2000).

Em relagdo a abertura financeira do periodo, um marco importante foi a promulgacao da
Lei de Mercados Mobiliarios em 1989. Esta ampliou o acesso dos investidores estrangeiros ao
mercado de agdes, permitindo a aquisi¢do de ativos negociados em bolsa. Até entdo, a
participacao desses investidores no mercado de acdes estava limitada ao “fundo pais” e as acdes
de livre subscricao (Freitas e Prates, 2000). Além disso, em 1991 o governo também passou a
permitir a listagem de acdes de empresas mexicanas em bolsas internacionais, sem restri¢des, €
autorizou as “casas de bolsa” (corretoras de valores em geral ou securities firms) a abrirem
sucursais no exterior (Lukauskas e Minushkin, 2000; Minushkin, 2002). No inicio da década de
1990 o mercado de titulos publicos também foi aberto aos investidores estrangeiros. Em
dezembro de 1991, as negociagcdes do principal titulo do mercado monetario, os Cetes
(Ceritificados de la Tesoreria), e os titulos de renda fixa entre os intermediarios financeiros e

investidores ndo residentes foram autorizadas (Freitas e Prates, 2000).

8! Para Brid, Santamaria e Valdivia (2005), a entrada no NAFTA era vista pelas autoridades como um
veiculo para se atingir duas metas. A primeira era colocar a economia mexicana em um caminho de
crescimento ndo inflacionario puxado pelo crescimento das exportagdes de manufaturados, principalmente
para os Estados Unidos. A segunda meta era evitar qualquer tentativa de governos seguintes de voltar ao
protecionismo comercial.
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Ja no final de 1993, como forma de cumprir as condigdes do NAFTA, o congresso
mexicano aprovou a Lei de Investimento Externo, anulando muitas das limita¢des e restricdes
prévias®’. Apesar das demandas externas, acordou-se que a abertura do setor financeiro seria
gradual, permitindo algumas barreiras a entrada durante um periodo®® (Lukauskas e Minushkin,
2000). Inicialmente, por exemplo, o governo permitiu que investidores estrangeiros adquirissem
acoOes bancarias desde que nenhum individuo ou companhia detivesse mais do que 5% das acdes
totais (Maxfield, 1997). Estas restricoes foram relaxadas logo em seguida, em meio a crise
bancaria no final de 1994. Assim, a fragilizagdo dos bancos mexicanos durante a crise
possibilitou o aumento da participagdo estrangeira e, atualmente, o setor financeiro mexicano
possuil uma ampla participagdo de investimento externo. Conforme documentado por Levy e
Dominguez (2016), em 2011 73% dos ativos bancéarios estavam concentrados em bancos
internacionais. Outras institui¢des financeiras nao bancarias também ganharam autorizacdo para
participacdo estrangeira como, por exemplo, as sociedades financeiras de objetivo multiplo
(Sofomes), fundos de pensdo privados, corretoras, companhia de seguros e bancos de
investimentos.

Assim, o investimento externo direto foi aberto para quase todos os setores produtivos da
economia, com exce¢do da industria de petrdleo e de energia elétrica que s6 foram abertos em

. 4
2013, no contexto que deu lugar ao chamado “mexican moment”™

. A aquisicdo de mais de 49%
das acdes por estrangeiros, contudo, continua restrita para alguns setores como, por exemplo,
midias (radio e jornais), aeroportos, industria naval, servigos juridicos e o setor de educagao.
Desse modo, as principais reformas em direcao a completa liberalizacao das transagdes do
primeiro e segundo nivel de abertura financeira, assim como a abertura da conta comercial, ja

haviam sido realizadas no inicio da década de 1990.

2 A lei de 1973 estabelecia o limite maximo de 49% do controle acionario para investidores estrangeiros
como regra geral.

% Durante a crise de 1982 o setor bancario mexicano foi nacionalizado, s6 sendo reprivatizado na década
de 1990. Devido a entdo recente privatizagdo ¢ que foi permitido que este setor ficasse, inicialmente, de
fora da abertura negociada no NAFTA (Maxfield, 1997).

% 0 primeiro ano do presidente Henrique Pefia Nieto, que se iniciou em dezembro de 2012, ficou
conhecido como “mexican moment”, pelas expectativas positivas do setor financeiro com a economia
mexicana apos o anuncio de uma série de “reformas estruturais”. O “Pacto para México”, como ficou
conhecida a negociagdo com os maiores partidos do pais, incluia mudangas na constituigdo para a
implementagdo das reforma tributaria e politica, assim como o fim do monopdlio estatal no setor de
energia. As reformas também incluiam o setor de educagao e de telecomunicagdes (Bacaria, 2015).
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Ja o terceiro nivel de abertura financeira ndo foi concluido. Em 1993, o acesso as contas
em dolares foi flexibilizado para incluir (além das empresas localizadas proximas a fronteira) as
representacdes oficiais de governos estrangeiros, organismos internacionais e pessoas fisicas
estrangeiras que prestem servigos a estas institui¢des (Freitas e Prates, 2000). Apenas bancos t€ém
autorizacdo para receber depdsitos em moeda estrangeira, e a regulagdo estabelece que os bancos
ndo podem deter posi¢do em moeda estrangeira maior do que 15% do seu capital.

Com base em Cartas (2010), o grafico 5 utiliza a relacdo entre os depositos em moeda
estrangeira e os depdsitos totais como aproximagio do grau de dolarizagdo da economia®. Como
pode ser observado, ao longo da ultima décadas os depdsitos em dolares ndo excederam 20%, e
se encontram dentro da média latino-americana de 30% calculada por Cartas (2010).

Grafico 5. — Depésitos em moeda estrangeira
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Por outro lado, em abril de 1995, o Banco do México autorizou a operacdo de transacdes
com a moeda mexicana em mercados de derivativos offshore, assim como os depositos em moeda
nacional em institui¢des estrangeiras (Sidaoui, 2005). Além disso, pagamentos em dolares e a
abertura de contas denominadas em moeda nacional no exterior também foram permitidas. As
principais caracteristicas dos trés niveis de abertura estdo resumidas na tabela 1, no final desta
se¢do.

Os indicadores resultantes desta abertura podem ser vistos no grafico 6. Pelo indicador de
estoques, houve uma ampliag¢do na integragdo financeira da economia mexicana mais acentuada

nos anos 1980 e apds 1994 (ano da entrada em vigor do NAFTA). O estoque de ativos e passivos

% Para uma discussdo do conceito e medidas de dolarizagdo, ver Mwase e Kumah (2015)
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financeiros em relagdao ao PIB passou de cerca de 60% no inicio da década da 1990 para cerca de
90% em 1995 e atingiu em 2016 o valor de 150% do PIB, sem considerar a acumulacdo das
reservas cambiais. Sem considerar os possiveis efeitos da variagdo cambial, durante os anos 2000
o crescimento médio do PIB mexicano foi de cerca de 3%, enquanto os estoques financeiros (sem
reserva) cresceram em meédia 7% no periodo.

Em relagdo ao indicador de fluxos, como destacado no inicio da secdo, este possui um
aspecto mais volatil. Em 1996, o valor total dos fluxos da conta financeira representou cerca de
17% do PIB mexicano, tendo despencado para o patamar de 7% no ano seguinte®. Este indicador
manteve uma média de 6% até a crise, passando para uma média de 9% entre 2009 e 2016 e,
atualmente, representa cerca de 10% do PIB. Até 1997, a conta mais relevante em termos de PIB
era a de outros investimentos (empréstimos). Apos este ano e até¢ 2008, os fluxos de IDE se
tornaram mais relevantes® . J4 no final do periodo analisado (entre 2009 e 2016), o investimento

em carteira se torna o maior fluxo em termos de PIB, com exce¢ao dos anos 2015 e 2016.

% A queda est4 relacionada a uma reducio do endividamento bancario e da autoridade monetaria.

¥ Ao analisar os fluxos de IDE para o México entre 1999 e 2014, Garriga (2017) encontra indicios de uma
menor volatilidade dos fluxos provenientes dos EUA (que representavam mais de 40% dos fluxos totais
no periodo) do que de outros paises. Enquanto os fluxos dos EUA estavam mais associados a
reinvestimentos ¢ contas entre as companhias, os fluxos provenientes de outros paises estavam mais
associados a novas aquisi¢oes (Garriga, 2017).
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Grafico 6. — Indicadores de abertura financeira do México
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Em relagdo a abertura comercial, segundo a OCDE (2017), o México possui doze tratados
de livre comércio, assinados com 46 paises e o grafico 7 permite concluir que, comercialmente, a
economia Mexicana € uma das mais abertas entre os paises latino-americanos e de renda média.
Entre 1990 e 2016 a relagdo entre comércio e PIB no México passou de 40 para cerca de 80,
indicando um crescimento de mais de 100%.

Porém, os resultados desta elevada abertura comercial ainda sdo objeto de muitas analises
e debates em termos dos seus efeitos sobre a estrutura produtiva, crescimento economico e pauta
exportadora (ver, por exemplo, Pacheco-Lopez, 2005; Brid, Santamaria e Valdivia, 2005;
Tamayo-Flores, 2006; Moshcella, 2010; Correa, Girén e Concha, 2001; Martinez, Quintana e
Valencia, 2015).
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De modo geral, conforme mostra o grafico 8, as exportagdes de petrdleo ja vinham caindo

desde a década de 1980 e representam, atualmente, menos de 10% do total exportado. Além de

ser menos dependente das exportacdes de commodities do que outros paises emergentes, em

particular dos latino-americanos como o Brasil, as exporta¢des relacionadas ao petroleo ainda

contribuem de forma significativa para o crescimento do PIB mexicano® e, como sera destacado

mais a diante, ainda sdo uma fonte relevante de ingresso de moeda estrangeira.

88 Segundo a OCDE (2017), até meados dos anos 2000, as atividades relacionadas ao petroleo
representavam cerda de 13% do PIB. Nos ultimos anos, contudo, a queda na extracdo de petréleo da
PEMEX (Petroleos Mexicanos) contribuiu para a queda deste valor que, em 2016, passou a representar
8% do PIB. Ainda segundo este relatdrio, as receitas do petroleo representaram cerca de um terco das
receitas publicas totais.



76

Griafico 8. — Pauta exportadora mexicana
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Por outro lado, as manufaturas exportadas pelo México, que representam cerca de 90% da
sua pauta comercial, estdo relacionadas as industrias “maquiladoras™’, que realizam operagdes
de montagem com um baixo conteudo local. Uma estimativa do coeficiente de importagdo sobre
os produtos exportados destas industrias € apresentada no grafico 9. Desde o inicio da década de

1990, cerca de 80% das exportagdes das induastrias maquiladoras mexicanas representam

componentes previamente importados®’.

¥ As maquiladoras sdo instalagdes de montagem que operam sob regime fiscal especial. O México
permite importagdes de alguns componentes € suprimentos sem impostos, que sdo pagos apenas sobre o
valor adicionado (Temidayo-Flores, 2006).

% Para as exportagdes como um todo, Pacheco-Lopez (2005) documenta que desde a metade dos anos
1980 a propensdo a importar excede, no México, a propensdo a exportar.
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Grifico 9. — Perfil das exporta¢des de manufaturados do México
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Como mostra o grafico 10, o saldo da conta corrente se manteve negativo em todos os
anos apdés a entrada no NAFTA. Apenas o saldo de renda secundaria (antiga conta de
transferéncia unilaterais) se manteve positivo ao longo do periodo. Assim, o México possui uma

economia altamente integrada com o exterior, em termos comerciais e financeiros.

Grifico 10. — Balanca Comercial Mexicana (1995 — 2016)
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2.1.3. Quadro comparativo

A analise comparativa do processo de abertura comercial e financeira no Brasil e no

Meéxico permite apontar algumas diferengas em termos de estratégia e resultados. No Brasil, a
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abertura financeira se deu sem muitas mudangas em termos de lei. A grande maioria das
alteragdes no marco regulatorio foram realizadas por meio de Circulares e Resolucdes das
instituigdes monetarias (CMN e BCB), sem discussao no Congresso. Ou, como destaca
Biancarelli (2010 p. 55), este processo “(...) foi marcado pela falta de um debate mais
aprofundado e da participagdo relevante de outros atores que ndo apenas determinados setores
da burocracia estatal (leia-se Banco Central) (...)”". Além disso, conforme apontado por Prates
(2015 p. 63), a abertura financeira foi feita sem alteragdo da Lei no 4.131 de 1961, que
regulamenta os capitais estrangeiros, o que significa que “o governo brasileiro tem o direito de
impor controles cambiais sobre qualquer conta do balan¢o de pagamentos”, como os adotados
entre 2010 e 2011.

No México, a abertura se deu com reformas na legislacdo, tornando mais dificil a
imposicao de regulagdes sobre os fluxos de capitais, e de forma mais rapida que no Brasil. O
primeiro e segundo niveis de abertura estavam praticamente completos na segunda metade dos
anos 1990. Ja no Brasil, o primeiro nivel de abertura se completou nos anos 1990 e a abertura do
segundo nivel se intensificou durante os anos 2000. Atualmente, a abertura nestes dois primeiros
niveis ¢ similar em ambos os paises, sendo a principal diferenca a restri¢ao para o endividamento
de ndo residentes no Brasil (ver tabela 1).

Em relacdo ao terceiro nivel de abertura, apesar de ndo estar completo em nenhum dos
dois paises, ele ¢ maior no México onde um maior nimero de operagdes em moeda estrangeira €
permitido. Como sera discutido na proxima se¢do, essa diferenga tem impactos significativos

sobre o0 mercado cambial dos dois paises.
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Tabela 1. — Resumo das principais caracteristicas do grau de abertura financeira no Brasil
e no México

Meéxico Brasil

Mercado de a¢des/propriedade: Nio residentes estio
autorizados a participar em quase todos os setores. Ainda hd | Mercado de a¢des/propriedade: Nao residentes estdo

restri¢des para o controle (aquisi¢do de mais de 49% das autorizados a participar em uma ampla gama de setores.

acdes) em alguns setores como, por exemplo os setores de Ainda hd restri¢Ges para o controle de estrangeiros em alguns

transporte e midia. setores como, por exemplo, no setor de midia e transporte.
Primeiro nivel de Titulos piblicos: Nao residentes estdo autorizados a Titulos piiblicos: Nio residentes estdo autorizados a participar
abertura - Inward participar Titulos de divida privada (renda fixa): Ndo residentes estao

transactions Titulos de divida privada (renda fixa): Ndo residentes estdo | autorizados a participar

autorizados a participar Captacoes externas: Entidades locais estdo autorizadas a obter

Captacoes externas: Entidades locais estdao autorizadas a financiamento offshore tanto por divida bancdria como por

obter financiamento offshore tanto por divida bancdria como | emissdo de titulos. Emissdo de a¢des em bolsas estrangeiras

por emissdo de titulos. Emissao de acdes em bolsas também estd permitido.

estrangeiras também estd permitido.

Agentes nacionais estdo autorizados a reter ativos externos,

S Agentes nacionais estao autorizados a reter ativos externos, sem
sem restri¢des.

{ R . . ~ . restri¢des.
Segundo nivel de Ndo hd restri¢des pra o endividamento de ndo residentes em e - . P
ol > Endividamento de ndo residentes no mercado doméstico nao é
abertura - Qutward | territrio nacional ermitido
transactions Nao hd restri¢Ges para a repatriacdo de capital P

. PO . . Receitas de exportagdes nao precisam ser repatriadas
Receitas de exportagGes ndo precisam ser repatriadas

Contas em d6lar estdo autorizadas para pessoas juridicas, Contas em ddlar estdo autorizadas para poucos participantes e
representa¢des oficiais de governos estrangeiros, organismos | sdo de movimentacao restrita.

Terceiro nivel de internacionais e pessoas fisicas estrangeiras que prestem Apenas bancos autorizados pelo BCB podem receber estes

abertura - servicos a estas instituicoes depdsitos
g Apenas bancos tem autoriza¢do para receber depdsitos em Pagamentos em moeda estrangeira ndo podem ser utilizados

Conversibilidade . s .

. moeda estrangeira (ndo possuem validade legal)

interna da moeda Pagamentos em moeda estrangeira estdo autorizados. Abertura de contas no exterior em moeda nacional nao é
Nao hd proibicdo para a abertura de contas no exterior permitida

denominadas em moeda nacional

Os indicadores de abertura de ambos os paises se encontram no grafico 11. Em relacdo
aos estoques (indicador mais estrutural) os dados de Lane e Milesi-Ferreti (2007) mostram que,
até a metade da década de 1980 a economia brasileira poderia ser considerada financeiramente
mais aberta do que a mexicana. Este quadro muda a partir de 1986 e se mantém até os anos mais
recentes’'. Em relagdo aos fluxos recentes (2000 — 2016), a partir de 2003 e até o final da série
este indicador ¢ mais elevado para o Brasil com exce¢do dos anos 2013 e 2014, periodo do

“mexican moment”.

I Durante os anos 2000, o crescimento médio do PIB mexicano foi de 3%, enquanto a soma dos ativos
(sem considerar as reservas) ¢ passivos financeiros externos cresceram em média 7,4%, utilizando os
dados do FMI. Neste mesmo periodo, o crescimento médio do PIB brasileiro foi de 8%, enquanto o
crescimento dos estoques financeiros (sem reservas) foi em média 12%. Assim, a relagdo mais elevada
entre esse estoque ¢ PIB no México pode estar relacionada ao menor crescimento da economia no periodo
(denominador do indicador).
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Grifico 11.— Comparacio dos indicadores de abertura financeira
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Em relacdo a abertura comercial, a diferenca entre o Brasil e o México é maior. A
crescente abertura comercial mexicana, desde a sua incorporagdo ao GATT em 1986,
aprofundada com a entrada na OCDE e no NAFTA, ampliou consideravelmente o volume das
exportagdes e ainda mais das importagdes. Assim, a economia mexicana registrou déficits
comerciais persistentes nos anos recentes. O mesmo nio aconteceu com a economia brasileira,
que ¢ comercialmente mais fechada. Esta apresentou superavits comerciais na maior parte do
periodo analisado, principalmente a partir dos anos 2000, durante a fase de alta no volume do
comércio internacional e nos pregos das commodities, que sdo seus principais produtos

exportados.

2.2. Institucionalidade do mercado de cambio e internacionalizacao monetaria

Esta se¢do adota o conceito de institucionalidade do mercado de cambio definido por
Prates (2015 p. 61), como “o conjunto de regras que disciplinam o funcionamento do mercado de

cambio em cada um dos seus segmentos (a vista e de derivativos) no que diz respeito ao espectro
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de operagoes permitidas e de agentes atuantes”. Desse modo, a caracterizacdo desta
institucionalidade estd condicionada a abertura financeira nos trés niveis, descritos na se¢ao
anterior, e diz respeito ao tipo de participantes nestes mercados, a sua liquidez e a relacao entre os
segmentos a vista e de derivativos (Prates, 2015). Além disso, esta institucionalidade também
condiciona o “locus” de atuagdo da politica cambial, assim como a sua eficacia (Prates, 2015).

Como discutido na subsecao 1.4.2, outro aspecto relevante do tipo de integragcdo de alguns
paises emergentes aos mercados financeiros internacionais, que pode ter impacto na dinamica das
suas taxas de cambio, esta relacionado ao crescimento dos respectivos mercados de cambio em
relagdo as trocas comerciais e a participacdo dos mercados de derivativos em relagdo ao mercado
a vista (denominado por Ramos (2016) de integragdo financeirizada). Ademais, como discutido
na subsecdo 1.4.2, a internacionalizagdo monetaria das moedas de economias emergentes também
exerce influéncia na dindmica cambial destes paises por meio das operacdes de carry-trade.
Como suas moedas sdo moedas de investimento, elas possuem um “uso assimétrico” nos
mercados offshore. Para He e McCauley (2010), por exemplo, esta “internacionalizacdo
assimétrica” estad relacionada ao diferencial de juros e gera pressdes no mercado onshore pela
arbitragem feita por instituicdes que operam nos dois mercados. Devido a estas pressoes, a
expansao dos mercados offshore também pode exigir maiores esfor¢os de estabilizagdo cambial.

Os relatorios trienais do Bank for International Settlement (BIS) permitem elaborar um
panorama do mercado internacional das moedas do México e do Brasil em relagdo ao volume de
transacdes realizadas (furnover)’> no mercado internacional por tipo de instrumento utilizado e
por participante. Estes ultimos estdo agrupados em 1) “dealers”’, que sdo os bancos que reportam
suas atividades ao BIS; 1ii) “outras instituigdes financeiras”, que inclui instituigdes que nao
reportam ao BIS (como, por exemplo, investidores institucionais e proprietary trading firms) e
institui¢des oficiais (como os bancos centrais € os fundos soberanos).

O objetivo desta secdo ¢ apresentar um quadro geral da institucionalidade do mercado de
cambio dos dois paises analisados. Para isso, a primeira parte de cada subse¢ao faz uma breve

caracterizacdo do funcionamento do mercado de cambio a vista e de derivativos doméstico de

2 r . . ~ ’ r
2.0 turnover é definido como o valor bruto de todas as negociagdes efetuadas durante um periodo e é
medido em termos do valor nocional dos contratos. Dados do turnover sao utilizados como uma medida
da atividade do mercado e podem ser vistas como uma proxy para a liquidez dos mesmos.
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cada pais analisado. Em seguida, os dados do BIS sao utilizados para realizar uma estimativa do

crescimento do mercado de cada moeda (total, onshore e offshore’®) e do seu tamanho relativo.

2.2.1. Brasil

Para Prates (2015 p.70), a Circular 3.691, de 16/12/2013°* ¢ a Resolugio 2.689/2000,
permitem tracar as principais caracteristicas do mercado de cambio brasileiro. Enquanto a
Circular trata das disposi¢cdes normativas e dos procedimentos relativos ao mercado de cambio
(agentes e operacoes) a Resolucao 2.689/2000 foi relevante para a ampliagdo do segmento de
derivativos deste mercado.

De acordo com a Circular, pessoas fisicas e juridicas (residentes e ndo residentes) so
podem comprar e vender moeda estrangeira “sendo contraparte na operagdo agente autorizado a
operar no mercado de cambio”. Ademais, todas as operagdes devem ser formalizadas por meio
de um contrato de cambio e registradas no Sistema de Cambio do Banco Central do Brasil
(Sisbacen).

As instituigdes autorizadas incluem, além dos bancos, outras instituigdes financeiras
como, por exemplo, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, assim como as
sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios””. Contudo, dentre estes agentes, apenas os

bancos ndo possuem limitagdes nas suas opera¢des’® nem nas posicdes de cambio (comprada ou

% As negociagdes para pragas onshore foram aproximadas pelo total classificado como “net-gross™ e as
transagdes em pragas offshore pela diferengca entre os valores “net-net” e “net-gross”, conforme
metodologia proposta pelo manual do King e Mallo (2010 p. 78). Para os dados de derivativos de bolsas
com a moeda mexicana, as estimativas onshore-offshore foram feitas utilizando as propor¢des dos
derivativos de balcdo. No caso do Brasil, dado os maiores controles sobre os derivativos vinculados ao
real, os dados de bolsa foram considerados como onshore.

" Até 2/2/2014 estas regras estavam contidas no RMCCI - Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais. Estas alteragdes, contudo, ndo mudaram as caracteristicas estruturais da
institucionalidade cambial detalhada por Prates (2015), que utiliza o RMCCI para a sua analise (ver nota
70).

% Até novembro de 2017, haviam 186 instituicdes autorizadas.

% Bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento e agéncias de fomento
s6 podem realizar operagdes especificas autorizadas pelo Banco Central; ja as sociedades corretoras de
titulos e valores mobiliarios, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e sociedades
corretoras de cambio podem operar no mercado interbancario nacional, mas precisam de um banco
intermedidrio para operar com o exterior, e as operagdes com seus clientes esta limitada em até
US$100.000
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vendida) que podem assumir’’. Assim, uma implica¢do desta legislagdo para o mercado de
cambio a vista € que apenas os bancos autorizados podem assumir posi¢des cambiais neste
mercado (Prates, 2015 p.73).

Além disso, pelo Art. 187, as contas em moeda estrangeira estao limitadas a um conjunto
especifico de agentes que incluem, por exemplo agéncias de turismo, empresas operadoras de
cartdes internacionais e sociedades seguradoras’. Estas contas, contudo, sio de movimentacio
restrita € sO podem ser abertas em bancos autorizados a operar no mercado de cambio.
Consequentemente, como mencionado na se¢do anterior, o terceiro nivel de abertura ¢ baixo no
Brasil, ou seja, a conversibilidade interna da moeda ¢ restrita.

O mercado de cambio a vista brasileiro pode ser dividido em dois segmentos: o mercado
primario e o secundario (ou interbancario). No mercado primario sdo realizadas as operacoes
“associadas ao conjunto de operagoes comerciais e financeiras entre o pais e o exterior que
envolvem compra/venda de moeda estrangeira para liquidag¢do em até dois dias uteis
(denominadas de operagoes prontas)” (Prates, 2015 p. 74). Assim, neste mercado as transagoes
entre diversos agentes como, por exemplo, exportadores, gestores de fundos investidores
estrangeiros € o setor publico, sdo intermedidas pelas institui¢des autorizadas. J4 no mercado
interbancédrio as operagdes sdo realizadas entre os agentes autorizados nacionais. Estas
transagdes, que sdo obrigatoriamente registradas, compdoem o fluxo cambial contratado (ou
cambio contratado), que ¢ dividido nos segmentos comercial, relacionado as transacdes da
balanca comercial e de servicos e; o financeiro referente aos fluxos de capitais e rendas’ (Prates,
2015 p. 75).

Os dados referentes a estes fluxos para o periodo de 2000-2016, estdo no grafico 12.

Conforme pode ser observado, os fluxos brutos financeiros sdo, historicamente superiores aos

°7 Para as demais institui¢des autorizadas ndo ha limitagdo para a posi¢do de cAmbio comprada, sendo a
posicdo de cambio vendida limitada a zero. Contudo a exposicdo cambial bancaria esta regulada pelos
Acordos de Basileia.

% A lista completa de agentes autorizados estd composta por: i) agéncias de turismo e prestadores de
servicos turisticos; ii) embaixadas, legacdes estrangeiras e organismos internacionais; iii) Empresa
Brasileira de Correios e¢ Telégrafos; iv) empresas administradoras de cartdes de crédito de uso
internacional; v) empresas encarregadas da implementacdo e desenvolvimento de projetos do setor
energético; vi) estrangeiros transitoriamente no Pais e brasileiros residentes ou domiciliados no exterior;
vii) sociedades seguradoras, resseguradoras e corretoras de resseguro; viii) transportadores residentes,
domiciliados ou com sede no exterior; e ix) agentes autorizados a operar no mercado de cambio.

% Para o detalhamento da diferenga entre o fluxo cambial e os saldos do Balango de Pagamentos ver
Prates (2015, p. 76 — Box 2). De modo geral a diferenga esta relacionada as diferentes formas de
contabilizagdo (contratacdo e liquidagdo) e pela extingdo da cobertura cambial.
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fluxos comerciais no pais, porém estes ultimos geraram saidas liquidas de capitais em quase

todos os anos.

Grifico 12. — Cambio contratado, comercial e financeiro (2000-2016)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Conforme detalhado por Prates (2015 p. 74 - 78), a legislagdo brasileira faz com que as
transa¢des no mercado a vista possuam outros aspectos especificos. Um deles esta relacionado a
inexisténcia de contas em moeda estrangeira no pais. Quando as operagdes com moedas
estrangeira sdo realizadas em ambito nacional estas devem ser liquidadas pelo seu equivalente em
moeda nacional. Ja quando as transagdes sdo realizadas entre residentes e o exterior a liquidagao,
na ponta da moeda estrangeira, ¢ realizada por meio de transferéncias entre as contas bancarias
no exterior dos bancos autorizados. Isso implica que “os contratos de cambio ndo resultam em
fluxos efetivos de divisas, mas sim em varia¢des dos ativos e passivos dos residentes no exterior”
(Prates, 2015 p. 75). Além disso, vale ressaltar que, dada a auséncia de contas em dolares no

territorio nacional, o contrato de cambio ndo incide nas alteragdes das posi¢des bancarias com o
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exterior, em moeda estrangeira, mas apenas nas transacdes entre os bancos e seus clientes
residentes, em moeda nacional (Prates, 2015).

Outro aspecto relevante esta relacionado as posigdes cambiais dos bancos que, no Brasil,
tém um papel importante na determinagdo da taxa de cambio. Estas sdo afetadas, de forma
passiva, pelas suas operagdes com seus clientes no mercado primario e pelas intervengdes do BC
assim como, de forma ativa, pelas suas operagdes no interbancario e/ou pela captagdo direta de
recursos no exterior via contratagdo de dividas (Prates, 2015; Rossi, 2016). As operagdes no
interbancario podem se dar tanto entre os bancos nacionais como entre a filial no Brasil e suas
sucursais, ou matrizes, no exterior. Esta ultima modalidade ¢ realizada por linhas de
financiamento em délar no mercado interbancério internacional (operagdes de linha) e, ao
implicar somente variagdes nos ativos € passivos bancdrios, ndo sdo registradas nem
contabilizadas no cambio contratado (Prates, 2015 p.75). Desse modo, as alteragdes agregadas
nas posicdes cambiais bancarias, de forma ativa, ocorrem pelas transagdes com o exterior via
interbancério ou captacdo direta, sendo que apenas estas ultimas operagdes alteram o fluxo
cambial contratado (Rossi, 2016 p. 97). No interbancario nacional cada banco altera (se assim o

desejar) sua posi¢do cambial individual'®

, contudo como ressaltado por Prates (2015 p.78) esta
estratégia ndo ¢ possivel em situagdes em que hd convergéncia nas posigdes que os bancos
desejam assumir. Ou seja, quando a maioria dos bancos deseja manter posicdes compradas ou
vendidas, “o mecanismo de ajuste no interbancario em um regime de flutua¢do cambial (como o
vigente no Brasil desde janeiro de 1999) sera a variagdo do prego (ou seja, a taxa de cambio)”
(Prates, 2015 p.78).

Assim variagdes nas taxas de cambio brasileiras sdo afetadas tanto pelas variagdes no

fluxo cambial liquido como pelas decisdes bancarias relativas as suas posigdes cambiais, dada a

"% Os dados deste mercado ndo sdo divulgados pelo BCB. Porém, dados para o periodo jan/93 — jul/03
foram cedidos para o estudo de Garcia ¢ Urban (2004). No inicio da série, a relagdo entre os volumes
operados no mercado primdrio e no interbancario se alterou de cerca de 4/1, em janeiro de 1993, para uma
relagdo de 1/1, em julho de 2003. Neste mesmo periodo, contudo a relagdo entre os volumes do mercado
futuro e interbancario passou de quase zero para uma relagdo de 2/1, tendo atingido um pico de mais de
3/1 na primeira metade de 2003. Segundo estes autores: “a permissdo exclusiva aos bancos para praticar
operagoes de cambio limitou o numero de participantes e reduziu a liquidez do mercado. Hoje, os
proprios bancos encontram, em determinadas situagoes, dificuldades para realizar negocios e procuram
o mercado futuro de cambio, negociado na BM&F e aberto a um numero muito maior de participantes”
(Garcia e Urban, 2004 p. 28 — 29).
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baixa conversibilidade interna da moeda brasileira, uma vez que o mecanismo de ajuste também
se da via precos:

“Pode haver situagoes em que a entrada liquida de dolares é importante, mas o
real se deprecia ja que os bancos querem aumentar a posi¢do comprada em
dolares. Ou seja, os dolares do mercado sdo disputados pelos bancos que
oferecem pregos melhores pela moeda americana para os agentes primarios e no
interbancario, o que deprecia o real. A situa¢do oposta ocorre quando ndo ha
fluxo positivo de divisas, mas os bancos querem se livrar de posi¢oes compradas
em dolar ou aumentar sua posi¢do vendida. Nesse caso, seguindo raciocinio
homalogo, a taxa de cambio do real se aprecia. O ponto relevante (...) é que o
movimento da taxa de cambio ndo esta necessariamente ligado ao fluxo de
cambio.” (Rossi, 2016 p. 97)

Assim, as estratégias dos bancos (de arbitragem, especulagcdo ou hedge descritas no se¢ao
1.3) possuem um papel fundamental na precificagdao da taxa de cambio. Estas, porém, devem ser
analisadas levando em conta também a sua posicdo no mercado de derivativos (Prates, 2015;
Rossi, 2016).

Por outro lado, como visto na subse¢ao 2.1.1, a Resolugao 2.689/2000 autorizou a
participacdo sem restricoes dos investidores ndo residentes no mercado de derivativos nacionais.
Assim, participam no mercado de derivativos cambiais um nimero maior e mais diverso de
agentes do que no mercado a vista, incluindo, além dos bancos, outras instituicdes financeiras,
investidores institucionais, pessoas juridicas ndo financeiras e pessoas fisicas nacionais e
estrangeiras.

Porém, como as contas em moeda estrangeira nao estdo disponiveis para a maioria dos
agentes nacionais, a liquidacdo de derivativos cambiais ndo pode ser realizada mediante entrega
de moeda estrangeira. Assim, devido a baixa conversibilidade interna da moeda, uma
especificidade dos derivativos cambiais negociados no Brasil, em mercado organizados e de
balcdo, ¢ ndo envolver entrega fisica (non-deliverable). Isto, por sua vez, gera “uma assimetria
regulatoria entre o segmento a vista e de derivativos cambiais domésticos” uma vez que, em
fun¢do da sua liquidacdo em moeda doméstica, ndo ha limites para manter posi¢do em moeda
estrangeira para nenhum agente (residente ou ndo residente), com exce¢do dos bancos, que
precisam cumprir as regras de exposi¢do cambial estabelecidas nos acordos de Basileia (Prates,
2015 p. 85 -86).

Por meio da Medida Proviséria (MP) 539/2011, o Conselho Monetario Nacional (CMN) se
tornou a instituicao responsavel pela regulagdo dos derivativos cambiais, exigiu que todos os

contratos fossem precificados pelo mesmo método e que a exposi¢cdo cambial de todos os agentes
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fosse consolidada. A regulamentagdo também obriga o registro das operacdes e dd ao CMN a
possibilidade de impor depdsitos e limites sobre os valores dos contratos'*' (Prates, 2015).

O principal contrato de derivativo cambial negociado no Brasil ¢ o dodlar futuro. Dados
disponibilizados pela BM&F permitem estimar a participacdo dos agentes € a sua posi¢do nos
contratos negociados'” ¢ estdo apresentados no grafico 13. No periodo de 2000 a 2016, a
participacdo dos investidores estrangeiros passou de cerca de 10% do total de contratos
negociados para 30%, em 2016. Antes de 2012, a posicdo anual destes agentes s6 foi comprada
em dolares entre 2008 e 2009, periodo da intensificacdo da crise financeira internacional. Por
outro lado, as instituigdes financeiras internacionais (majoritariamente bancos), cuja participagdao
em 2016 também se encontrava em torno de 30%, tem mantido a posi¢dao oposta aos investidores
estrangeiros. Outro derivativo importante € o cupom cambial, que € a taxa de juro obtida a partir
da diferenca entre a acumulagdo da taxa de juros interna de curto prazo (CDI) e a variacdo da
taxa de cambio. Ou seja, ¢ uma taxa de juros nacional em dodlares. Esta se torna relevante para a
precificacdo do dolar futuro.

Como destacado em diversos trabalhos (Farhi, 2006; Kalternbrunner, 2010; Ventura e Garcia,
2012; Rossi, 2012; Prates, 2015), o mercado futuro de dolar € o l6cus de formacao da taxa de
cambio R$/USS, devido a sua maior liquidez. A taxa formada neste mercado ¢ transferida ao
mercado a vista por meio de operacdes de arbitragem realizada pelos bancos (Prates, 2015; Rossi,

2016)

101 : ~ s A o~ .
No momento em que foi langada, esta resolugdo impds um IOF sobre o excesso de posi¢des vendidas,

uma regulacdo dos derivativos cambiais. Como destacado na subse¢do 2.2.1, a regulagdo de derivativos
cambiais faz parte dos instrumentos de regulagdo financeira (Prates e Fritz, 2016). Assim, o tipo de
abertura financeira brasileira também permite a ado¢do de controles que afetam o mercado cambial, sem
alterar de forma estrutural a sua institucionalidade pois “ndo tiveram impacto sobre o espectro de agentes
atuantes e de operagoes permitidas, embora tenham alterado o custo destas ultimas” (Prates, 2015 p.71)
12 Cada contrato equivale a uma negociagio de US$ 50.000
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Grifico 13. — Participacido dos agentes no mercado de dolar futuro (2000 —2016)
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Fonte: BM&F

O volume de negociagdes da moeda brasileira tem apresentado um elevado crescimento nos
Gltimos anos'® (ver grafico 14), sendo atualmente a nona moeda emergente mais negociada. Este
crescimento foi puxado pelo crescimento do mercado de derivativos, principalmente pelos
contratos forward, nos mercados offshore. Porém, apesar do aumento do tamanho do mercado

offshore de reais, o mercado onshore ainda € mais relevante.

Griéfico 14. - Turnover diario total e por tipo de instrumento da moeda brasileira, em abril
(médias diarias em milhées de USS)
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*0s dados dos instrumentos negociados em mercados organizados (bolsa) também sdo referentes ao
turnover de abril do respectivo ano.

Fonte: BIS, FMI

' A queda nas negociagdes em 2016 acompanhou a queda dos negociagdes totais nos mercados de
derivativos de balcdo que recuou cerca de 5% em 2016 em relagdo a 2013. Uma parte desta queda é
explicada pelo recuo dos fluxos de capitais e de comércio, de modo geral, e pela maior aversdo ao risco do
periodo (BIS, 2016).
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Este crescimento também ¢ elevado em relagdo ao tamanho do comércio exterior e da
economia, como mostra o grafico 15. Os instrumentos mais utilizados para as transagdes sdo os

contratos futuros e os contratos a termo sem entrega fisica'® (NDF, non deliverable forwards).

Grafico 15. — Tamanho do mercado de cimbio em relacio a economia
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Fonte: BIS, FMI

Como pode se observar no grafico 16, o tamanho relativo do mercado offshore de reais
tem crescido nos ultimos anos e representou, em 2016, cerca de 40% do volume negociado. O
instrumento mais transacionado deste mercado ¢ o NDF e, segundo o BIS (2015) também € o
principal instrumento para as estratégias de carry trade. As operagdes com estes instrumentos em
mercados offshore, com o real como moeda de investimento, apresentam resultados similares se
realizadas no mercado futuro onshore, por meio de uma posi¢cdo comprada em real, uma vez que
ambos sdo liquidados por diferenca e ha ganhos para este investidor quando o real aprecia’””.

Desse modo, diferencas nas taxas entre estes dois mercados podem ser arbitradas por
agentes com acesso a ambos os mercados, transmitindo as pressdes de precos ao ajustar as suas

posi¢des nos mercados interno e externo (He e McCauley, 2010). Ou seja, se ha mais agentes

assumindo posi¢des compradas em reais no mercado offshore (o mercado assimétrico descrito

104 . N . . . ~ ~
Uma breve descrigdo destes instrumentos foi realizada na se¢do 1.3. Enquanto os contratos futuros sio

negociados em mercados organizados (onde hd uma camera de compensagdo e os ajustes sdo feitos na
margem), os contratos a termo sdo operagdes de balcdo. Além disso, no caso brasileiro, dada a baixa
conversibilidade interna da moeda, os contratos a termo sdo non deliverable, ou seja sem entrega.

' Na data t, por exemplo, um investidor adquire uma posi¢do vendida na moeda de financiamento (p.c
doélar) e uma posicdo comprada em real, por meio do contrato a termo. Na data de liquidacdo, digamos t+1
o investidor recebe (ou paga) a diferenca entre a taxa do NDF (contratada em t) e a taxa a vista (em t+1)
caso o real tenha apreciado (depreciado). A operacdo no mercado futuro de dolar, onshore, é
essencialmente a mesma. A diferenca reside na necessidade de ajuste didrios neste segundo instrumento.
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por He e McCauley (2010)), isto pode gerar pressdes para apreciagdo da moeda brasileira, mesmo

sem fluxos efetivos de divisas, na auséncia de controles de capitais.

Griafico 16.— Caracteristicas gerais das negociacdes com a moeda brasileira nos mercados
onshore e offshore
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Fonte: BIS

Em relagdo aos agentes do mercado, observa-se no grafico 17 um crescimento da
participag@o de instituigdes financeiras estrangeiras, principalmente daquelas classificadas como
“outras institui¢des”, o que pode significar um aumento na participagdo de agentes com

estratégias mais especulativas como os hedge funds.
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Grifico 17 — Participantes do mercado de cambio da moeda brasileira
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Fonte: BIS

2.2.2. México

No México, as operacdes no mercado de cambio sdo reguladas de acordo com leis
especificas para cada tipo de institui¢do financeira. Contudo, um quadro geral pode ser
estabelecido por meio das leis que regulam o funcionamento do Banco Central do México
(BCM), pela Circular 3/2012 emitida pelo mesmo'”, e por meio das leis especificas as quais
estdo sujeitas as institui¢des que podem realizar operagdes de compra e venda profissional de
moeda estrangeira, que sdo: os bancos, as casas de bolsa (corretoras), casas de cambio

(corretoras de cAmbio) e centros cambidrios (agéncias de cAmbio)'®’. Porém, de acordo com este

1% Recentemente, em novembro de 2017, o Banco do México instituiu o “Comité Cambiario Mexicano™,
para abordar temas estruturais e conjunturais do mercado de cdmbio mexicano e revisar os procedimentos
e praticas do mercado. O comité estara composto por representantes do Banco Central, do Ministério da
Fazenda e de instituigdes financeiras participantes do mercado de cambio. Para mais detalhes ver:
http://cmcm.banxico.org.mx/index.html

197" As institui¢des de crédito estdo regulamentadas pela “Ley de Instituciones de Crédito”, que estabelece
que estas podem realizar operagdes cambiais para fins individuais ou de terceiros. A “Ley del Mercado de
Valores™ aponta que as casas de bolsa podem realizar operagdes de cdmbio e os artigos 81 ¢ 82 da “Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito” determina que as casas de cdmbio podem
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marco legal, somente os bancos estdo autorizados a receber depositos a vista em moeda
estrangeira (dolares) e, de acordo com Circular 3/2012, somente dos seguintes agentes por meio
de documentacdo comprobatoria: 1) pessoas fisicas com residéncia proxima a fronteira com os
Estados Unidos'®®, ii) pessoas juridicas residentes e representacdes oficiais de governos
estrangeiros € organismos internacionais e; 1ii) de ndo residentes que prestem servigos a estas
institui¢des. Ja os depodsitos a prazo em moeda estrangeira, para pagamentos no exterior, estao
autorizados somente para pessoas juridicas domiciliadas em territdrio nacional.

Assim, mesmo com uma conversibilidade interna parcial da moeda, ha uma ampla gama
de agentes que podem operar no mercado a vista. Contudo, a lei estabelece, para os bancos, um
risco cambial maximo de 15% do seu capital'”. A posi¢io excedente deve ser mantida em contas
em dolares, ndo remuneradas''’, junto ao Banco Central''".

Por outro lado, a Ley del Banco de México permite ao BCM estabelecer a regulamentagao
relativa ao funcionamento do mercado cambial, como, por exemplo, impor limites as operacdes
ativas e passivas em moeda estrangeira para os intermediarios financeiros (artigo 33) e tornar
obrigatdrio por parte desses intermedidrios o envio de informacdo ao BCM sobre suas operacoes
com moeda estrangeira' 2. Além disso, (pelo artigo 34) o governo e todas as empresas publicas
federais nao-financeiras devem informar suas operagdes e entregar seus depositos em moeda
estrangeira ao Banco Central do México, de acordo com as disposi¢des emitidas por esta
autoridade monetaria. Contudo, além do Governo Federal, a empresa nacional Petroleos
Mexicanos (PEMEX) ¢ a tinica que deve realizar suas operagdes exclusivamente com o BCM,
como ressalta Sidaoui (2005 p. 212): “the central bank maintains exchange controls over Pemex,
the only public sector enterprise deemed large enough to merit them after the liberalisation that

started in 1988.”

realizar de forma profissional operacdes de cambio, inclusive a transferéncia de fundos dentro do territorio
nacional, sem restri¢des. Ja os centros cambidrios (agéncias de cambio) podem comprar ¢ vender moeda
externa desde que o montante ndo seja superior ao equivalente em moeda nacional de dez mil délares por
cliente em um mesmo dia.

'% Distancia de vinte quilometros da linha divisoria internacional norte do pais ou nos estados da Baixa
California e Baixa California do Sul

"% Para o detalhamento do calculo especifico, ver o artigo 220 a 237 da Circular 3/2012.

10 Esta remuneracdo, contudo, pode ser alterada a critério do Banco Central.

"' As institui¢des que participam do sistema de pagamento em dolares do Banco Central (SPID) devem
abrir uma segunda conta para este respectivo fim.

"> As institui¢des devem informar ao BCM sua posi¢do didria em moeda estrangeira, assim como as
operagdes de compra e venda realizadas. Estas sdo registradas ¢ o seu volume ¢ disponibilizado pelo
Banco Central.
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Assim, uma caracteristica especifica desta regulagao ¢ que as receitas das exportagdes de
petroleo da PEMEX, além de serem uma fonte importante de reservas internacionais''>, nio
participam do mercado a vista. Ou seja, como a PEMEX deve manter as receitas em moeda
estrangeira como depositos no BCM, estas se tornam automaticamente reservas cambiais. Por
outro lado, esta regulacdo também impede que o governo federal tenha que recorrer a compra de
moeda a vista para realizar, por exemplo, os pagamentos das suas dividas externas denominadas
em dolares. Conforme apontado por Sidaoui (2005) como estas duas entidades possuem posicoes
opostas em taxa de cambio (o governo ¢ devedor liquido em moeda externa), ¢ mais facil
gerenciar estas transagdes fora do mercado''*.

O grafico 18 apresenta os volumes negociados neste mercado por dois segmentos:
interbancario e “distinto ao interbancario”. O segmento interbancario ¢ composto pelas operacdes
realizadas, exclusivamente, entre os agentes autorizados (bancos, casas de bolsa e casas de
cambio). J& o segmento “distinto ao interbancario” classifica as operacdes dos agentes
autorizados com os demais participantes que incluem os bancos estrangeiros, empresas € outros
intermediarios financeiros nacionais e estrangeiros''>. Como pode ser observado, mesmo sem as
operagoes de dois grandes atores nacionais (Pemex e Governo) no “segmento distinto ao

interbancario” este €, historicamente, o segmento com maior movimentagdo cambial no mercado

a vista.

"' A PEMEX ¢ a empresa que possui o superavit mais relevante e, como pode ser visto no grafico 33 na
subsecdo 2.4.2, ¢ a principal fonte de reservas cambiais.

"% Além disso, o gerenciamento das receitas em moeda estrangeira da Pemex ¢ facilitado pela cobertura
cambial anual (por meio de opg¢des de venda) realizada, desde 2001, pelo fundo de estabilizacdo das
receitas de petroleo (Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros) do Ministério da Fazenda. Para
mais detalhes desta operacdo e seus antecedentes, ver Rosales (2017)

"> Assim, o interbancario contabiliza as operagdes dos bancos (que sio os unicos agentes que podem
receber depositos em dolares) e das demais instituigdes autorizadas a realizar transferéncias de fundos
(compra e venda) em moeda estrangeira com o publico em geral. Ja o segmento “distinto ao interbancario”
registra as transacdes destes agentes com as demais contrapartes.
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Grafico 18 — Turnover das operacoes de cambio a vista no México e participacio das
negociacoes, por segmento
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Fonte: Banco Central do México

Em relacdo ao mercado de derivativos cambiais (organizado e balco), a regulamentagio
mexicana ndo restringe a participagdo de nenhum agente nacional e também esta aberto para ndo
residentes. No entanto, para operar e oferecer servigos de intermediagdo destes instrumentos, os
bancos e corretoras devem cumprir 31 requisitos definidos na Circular 4/2012, que estabelecem
critérios minimos de operacdo, administracdo e controle interno. Contudo, quando o objetivo
exclusivo das operagdes com derivativos for de cobertura de riscos proprios, estas exigéncias ndo
precisam ser atendidas. A legislacdo ndo estabelece um limite para as posi¢des compradas ou
vendidas das instituigdes financeiras. Porém, as posi¢cdes neste mercado também devem ser
contabilizadas na posi¢do de risco cambial geral, ndo devendo ultrapassar 15% do seu capital.

As operagdes com derivativos no mercado nacional sdo registradas e disponibilizadas pelo
Banco Central do México. Entre os derivativos, o principal instrumento negociado sdo os swaps
cambiais (FX swaps ou swaps), que sdo instrumentos de balcdo. As transa¢des destes derivativos
chegam a superar as negociagdes a vista em grande parte do periodo tanto no mercado

interbancario como no mercado classificado com distinto ao interbancario, como pode ser visto

no Grafico 196,

"% A maior relevancia dos contratos de balcdo, onde hd sempre um banco como contraparte, pode
justificar o elevado volume de movimentag¢do no mercado “distinto ao interbancario” mexicano.
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Grafico 19. — Turnover mensal das operacdes de cimbio no México, por tipo de
instrumento (em USS milhdes e %)
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Em relagdo aos participantes, os dados disponibilizados pelo BCM também permitem
dimensionar as transac¢des realizadas por agentes nacionais e estrangeiros. Conforme pode ser
visto no grafico 20, a participagdo de estrangeiros € elevada, especialmente no mercado de
derivativos. Porém, a relagdo entre participantes estrangeiros e nacionais tem diminuido desde

2011.

Grafico 20.— Participacio estrangeira no furnover do mercado
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No mercado de derivativos, os participantes nacionais sdo mais relevantes somente nos
contratos futuros (ver grafico 21), que sdo derivativos negociados em mercados organizados.
Além disso, apesar do crescimento do mercado de contratos a termo sem entrega, estes ainda sdo
pouco representativos, se comparado com a sua relevancia para outros paises latino-americanos
(BIS, 2015). Outra caracteristica do mercado de derivativos mexicano onshore é a maior

relevancia de instrumentos de balc3o.

Quadro 21.— Participacio estrangeira no furnover do mercado, por tipo de instrumento (em
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Fonte: Banco Central do México

Como os dados disponibilizados pelo Banco Central do México s6 contabilizam as
transagdes onshore (com residentes e nao residentes), para um panorama do mercado global das
negociacdes da moeda mexicana e da sua internacionalizagdo monetaria ainda € necessario

incluir na analise os dados disponibilizados pelo BIS.
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Desde 2001 (primeiro dado disponibilizado) o peso mexicano''’ estd entre as moedas
emergentes mais negociada no mercado de cambio internacional. Em 2013, o peso foi a moeda
mais transacionada, apresentando um amplo crescimento desde 2004, como pode ser visto no
grafico 22. Em 2016, no entanto, houve uma queda de 17% no turnover e o seu lugar no ranking
das moedas emergentes de maior giro passou para o segundo lugar, sendo superada pela moeda
chinesa.

E importante ressaltar também que desde maio de 2008 a moeda mexicana participa de
um sistema de liquidacio internacional, o Continuous Link Settlement (CLS)''"®, que estendeu a
janela de negociagdo do peso para 24 horas. Segundo Garcia-Verdu e Zerecero (2013) a entrada
do peso mexicano nesta plataforma teria aumentado a liquidez do seu mercado ao reduzir seu
risco de liquidagao.

Outra explicagdo possivel para a alta demanda pela moeda mexicana, segundo relatorio do
banco BBVA, ¢ a sua participacdo, desde 2010, no World Government Bond Index (WGBI)'".
Como este indice € utilizado como um benchmark por muitos investidores (principalmente
institucionais), isto pode ter elevado a demanda pela moeda e instrumentos financeiros
mexicanos. Além disso, segundo este mesmo relatorio, o peso mexicano ¢ uma moeda atrativa
para realizar hedge sobre exposi¢des cambiais em outras moedas emergentes devido a sua maior
liquidez de mercado e menor custo (taxa de juros)'?’: “The peso is both low-cost and highly
liquid, with only CNY as a worthy competitor under these criteria, but contrary to MXN, the yuan

is a managed peg with heavy capital controls.”

"7 Tanto “peso mexicano” quanto “peso”, serdo utilizados para designar a moeda mexicana

"'® Esta plataforma foi criada com o intuito de reduzir o risco de liquidagéo, esta situada em Nova Iorque e
¢ supervisionada pelo banco central dos Estados Unidos (Federal Reserve). Contudo, os bancos centrais
das moedas participantes também monitoram as operagdes. Segundo apresentacdo do Banco Central do
México de 2015, participam deste sistema as 64 institui¢gdes mais ativas do mercado de cdmbio global e ¢
onde sdo liquidadas 55% das operagdes com moedas. Participam desta plataforma outras 5 moedas de
paises emergentes (o dolar de Hong Kong, o forint hlingaro, o won sul-coreano, o doélar de Singapura e o
rand sul-africano), totalizando 17 moedas.

"% Para entrar neste indice, é necessario cumprir certos critérios que “qualificam” a confiabilidade sobre a
capacidade do pais de saldar seus compromissos externos. O México foi o primeiro pais latino-americano
a ser incluido neste indice.

120 A utilizagio da moeda mexicana como uma proxy para operagdes de hedge frente a outras moedas
emergentes também ¢ ressaltada por Sidaoui (2005 p.216), que aponta que em 1998, durante a crise Russa
e o colapso do fundo Long Term Capital Management (LTCM), “market participants engaged in
(imperfect) hedging positions in the Brazilian real with the Mexican peso”.
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Grafico 22. - Turnover diario total e por tipo de instrumento da moeda mexicana, em abril
(médias diarias em milhées de USS)

70,000 160,000

140,000

60,000
120,000

50,000
100,000

40,000
80,000

30,000
60,000

20,000 40,000

10,000 - 20,000

0 1j— 0
2001 2004 2007 2010 2013 2016
I Spot I Forward (com e sem entrega) Futuro (bolsa)
B OpcGes (bolsa e balcdo) FX Swaps B Currency swaps

emmTyrnover total

*0Os dados dos instrumentos negociados em mercados organizados (bolsa) também sdo referentes ao
turnover de abril do respectivo ano.

Fonte: BIS

Além disso, assim como no Brasil, hA uma predominancia das transagdes usando
derivativos em relacdo as transagdes spot. Porém, ao contrario do que ocorre em outros paises
latino-americanos, como no Brasil, os contratos forward (sobretudo, NDF) nido s3o os mais
relevantes, nem mesmo no mercado offshore. Segundo o BIS (2015), uma possivel explicagdo
para a menor relevancia dos contratos de NDF no México sdo as baixas restricdes a participacdo
estrangeira no mercado de cambio a vista, assim como uma baixa oferta de titulos de curto prazo
para a realizagdo de carry trade via titulos de renda fixa:

“In contrast to other Latin American currencies, the offshore NDF market for
MXN is not seen as a major channel for carry trade activity. One possible
explanation is that the onshore derivative market is very active and foreigners do
not face restrictions seen in some other jurisdictions (...). In contrast, liquidity is
lower in the market for short-term government notes because of limited supply.”
(BIS, 2015, p. 7)

Os principais contratos, desde o inicio da série, foram os swaps, com maturidade de até um

121
ano

. Assim como os contratos a termo, discutidos na se¢do 1.3, o custo dos swaps também ¢
determinado, teoricamente, pelo diferencial de juros entre as duas moedas (BIS, 2015; Barkbu e

Ong, 2010).

' Em 2013 cerca de 70% destes contratos possuiam maturidade de até 7 dias, enquanto 26% possuia
maturidade entre 7 dias e um ano. Em 2016 ha uma inversdo nestes valores, sendo 39% dos contratos com
maturidade de até 7 dias e 59% entre 7 dias e um ano.
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Contudo, como para realizagdo de determinadas operacdes de hedge e de carry trade uma
das pontas ¢ feita no mercado a vista (no momento da contratagdo), estes contratos de swaps
podem afetar de forma mais direta a taxa de cambio spot. Por exemplo, um investidor estrangeiro
que investiu em titulos do governo mexicano (ou seja, possui um ativo denominado em pesos) e
quer se proteger contra uma possivel depreciagdo do peso em t + 1 (quando recebera a
remuneracdo do titulo) pode realizar o hedge adquirindo um contrato de swap cambial. Neste
caso, o investidor entra no contrato swap para, em t + 1, pagar ou receber a diferenca entre a taxa
acordada em t e a taxa efetiva em t + 1. Ou seja, no swap, ele assume uma divida em pesos (uma
vez que pagara a diferenca entre a taxa determinada em t e a taxa efetiva em ¢ + 1, caso a moeda
se aprecie em relagcdo ao dolar) e um ativo em dolares (uma vez que recebera a diferenca entre as
taxas, no caso de depreciagdo do peso em relacdo ao dolar). Assim, em t + 1, ao receber a
remuneracao pelo investimento no titulo do governo mexicano (em peso), o investidor conseguira
trocar os pesos recebidos por dolares no mercado spot a taxa acordada em t, uma vez que o swap
anulard a diferenca cambial entre t e t + 1 (Barkbu e Ong, 2010).

Além de servirem para operagdes de hedge para uma grande parte de investidores que
adquirem ativos denominados em peso, estes contratos sdo o principal instrumento para a
realizagao de operagdes de carry trade com a moeda mexicana, segundo estimativas do BIS
(2015). Como descrito na se¢dao 1.3, as operagdes de carry trade sdo transagdes que procuram
lucrar com o diferencial de juros, financiando a posi¢do em investment currencies (como o ddlar)
com divida denominada funding currencies (como o peso). Ou seja, € uma operagao especulativa
sobre a apreciagao cambial, contraria a do exemplo anterior. Neste caso, o objetivo € obter
ganhos do diferencial de juros e pela expectativa de apreciacdo cambial. Para isso, o investidor se
endivida na moeda de financiamento (dolar), troca o volume obtido no mercado a vista pela
moeda de investimento (peso) e entra, com este valor, no contrato de swap. Neste contrato, ele
acorda receber/pagar a diferenca entre o preco da moeda de investimento em relagdo a taxa de
financiamento na data t e a taxa efetiva em t + 1, obtendo ganhos caso a moeda de investimento
na data t + 1 se aprecie em relacdo a taxa negociada em t. Se isto acontecer e o diferencial de
juros nao se alterar, o ganho obtido sera suficiente para recomprar, no mercado a vista em t + 1,

os dolares para saldar o financiamento realizado em ¢t (BIS, 2015).
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Outra caracteristica especifica do mercado de cambio mexicano reside no tamanho do
mercado offshore, que representou em 2016 mais de 80% das negociagdes realizadas, como pode

ser visto no grafico 22.

Grafico 22.— Caracteristicas gerais das negociacdes com a moeda mexicana nos
mercados onshore e offshore
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Fonte: BIS

Além disso, como pode ser visto no grafico 24, as transa¢des com moeda mexicana sido
realizadas majoritariamente por agentes financeiros estrangeiros. Em 2016 estes estiveram em
uma das pontas em quase 70% das transagdes. Os agentes classificados como “outras institui¢des

financeiras estrangeiras” sdo os mais relevantes.



Grifico 24. — Participantes do mercado de cimbio da moeda mexicana
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O tamanho relativo do mercado de cambio em relagdo ao comércio e ao crescimento da

Grafico 25. — Tamanho do mercado de cimbio em relacio a economia
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Fonte: BIS, FMI

economia também tem aumentado nos ultimos anos. Em 2001, o volume negociado nos mercados
a vista e derivativos era 8 vezes maior do que o volume de comércio total e 4 vezes maior do que
o produto interno bruto da economia. Estes valores passaram para 38 e 27, respectivamente, em

2016 (grafico 25)
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2.2.3. Quadro comparativo

A principal especificidade do mercado cambial brasileiro reside na assimetria regulatoria
entre 0 segmento a vista e o de derivativos domésticos que torna este segundo mercado mais
liquido do que o primeiro (Prates, 2015). Isto ndo ocorre no México, onde apesar de existir
algumas restricdes para a abertura de contas em ddlar, hd uma maior variedade de agentes que
podem participar em ambos os mercados. Como pode ser visto no grafico 26, a relagdo entre os
contratos de derivativos e os contratos spot € maior no Brasil em todos os periodos.

A diferenga do marco regulatdrio entre ambos os paises também explica as diferengas
entre os instrumentos negociados (no mercado doméstico e no estrangeiro) e o tamanho relativo
do mercado offshore. Enquanto no Brasil os contratos a termo sem entrega (offshore) e o futuro
de bolsa (onshore) sdo mais relevantes, dada a baixa conversibilidade interna e no mercado
offshore do real, no México os swaps, negociados em mercado de balcdo, sdo mais relevantes.
Como estes ultimos contratos requerem, muitas vezes, transagdes no mercado a vista, a sua ampla
participagdo no caso do México também pode ajudar a explicar um indice Derivativos/Spot

menor do que o brasileiro.

Grafico 26. — Relacao entre o mercado de derivativos e o mercado a vista no Brasil e no
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Fonte: BIS

As menores restrigdes no terceiro nivel de abertura (conversibilidade interna) também
contribuem para a maior participagdo dos mercados offshore e de investidores ndo residentes nas
negocia¢des com a moeda mexicana, se comparada com a moeda brasileira. Em 2016, o mercado

offshore respondia por 80% das negociagdes no México e por 43% das negociagdes no Brasil.
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Por outro lado, cerca de 68% das transacdes no México sdo realizadas por investidores nao
residentes (financeiros e ndo financeiros), enquanto que no Brasil estes representam 52% das
negociac¢des. Contudo a participacdo destes agentes tem apresentado um crescimento maior no

Brasil do que no México (ver grafico 27).

Grifico 27. — Participaciio dos investires estrangeiros e do mercado offshore no Brasil e no
México
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Fonte:BIS

De modo geral, a moeda mexicana tem um giro mais elevado que a moeda brasileira,
possui um tamanho do mercado maior em termos de PIB, assim como tem apresentado um maior
crescimento no seu grau de internacionalizacdo. Porém, a relagdo entre o tamanho do mercado de
cambio e as trocas comerciais no Brasil ¢, de modo geral, maior do que no México. Em 2016, as
negocia¢des com a moeda brasileira foram cerca de 60 vezes maiores que os fluxos comerciais
brutos, enquanto que no México o mercado de cambio superava em 40 vezes os fluxos
comerciais (ver grafico 28).

Assim, se o mercado de cambio mexicano pode ser considerado mais
“internacionalizado” do que o brasileiro, devido a maior participacdo de estrangeiros e das
negociacdes no exterior, usando alguns dos indicadores propostos por Ramos (2016), o mercado

da moeda brasileira apresenta uma integragdo mais “financeirizada” do que a mexicana.
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Grafico 28. — Tamanho do mercado de caAmbio do Brasil e do México
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2.3. Caracteristicas do regime cambial

Enquanto o regime cambial se refere a forma de determinagdo da taxa de cambio, a
politica (ou gestdo) cambial consiste no modo de operacdo deste regime em relagdo aos seus
objetivos que, por sua vez condicionam as metas e as estratégias de sua atuagdo'>>. Os objetivos
da politica estdo relacionados a questdes macroecondmicas e podem incluir, por exemplo, o
controle da inflagdo, a competividade externa, a estabilidade financeira, assim como a reducdo da
vulnerabilidade externa e a melhora no rating soberano. Ja as metas, condicionadas pelos
objetivos estabelecidos, estdo relacionadas a variaveis mais especificas como, por exemplo, um
determinado patamar da taxa de cambio, quando o objetivo macro é a manuten¢do da
competividade. Outras metas possiveis, e ndo excludentes, sdo a redugdo da volatilidade cambial

e o acamulo de reservas cambiais'>. Por outro lado, as estratégias de atuagdo estdo relacionadas

22 Adota-se aqui a defini¢do de politica cambial como “qualquer transacdo que altere a posicdo liquida
em moeda estrangeira do setor publico”, que inclui as intervengdes nos mercados a vista e de derivativos
assim como as operagdes de divida denominadas ou indexadas em moeda estrangeira (Prates, 2010 p. 8).
'3 Para mais detalhes sobre os possiveis objetivos, metas e estratégias, ver também Moreno (2005) e BIS
(2013a)
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ao mercado onde serdo realizadas as intervencdes, assim como sua dimensao e os instrumentos
utilizados (Prates, 2010).

Contudo, dada a estreita relagao entre a taxa de cambio e a taxa de juros em um ambiente
de alta mobilidade de capitais, como o vigente no Brasil e no México (descritos na segdo 2.1), a
politica cambial ndo ¢ totalmente independente da politica monetaria. Desse modo, a gestdo do
regime cambial pode estar subordinada ou condicionada aos objetivos desta Gltima '**,
especialmente em economias que adotam um regime de metas de inflagdo (como apresentado na
secao 1.4.3). Neste caso, os objetivos principais se tornam o controle inflacionario e a
manutengdo da estabilidade financeira (Prates, 2015).

Durante os anos 1980, o Brasil e 0 México conviveram com elevadas taxas de inflacao,
determinadas em ultima instancia pela restricdo externa (decorrente da crise da divida externa),
que gerou uma incerteza estrutural em relagdo a evolucao da taxa de cambio. Estas altas taxas de
inflacdo foram combatidas com programas de estabilizagdo baseados, principalmente, em
regimes de cambio administrado, ou seja, de ancora cambial. Contudo, esses regimes,
viabilizados pelo retorno dos fluxos de capitais voluntarios apos a inser¢ao desses paises no
ambiente de globaliza¢do financeira, foram acusados de terem resultado em sobreapreciacdo
cambial nas suas fases iniciais e de serem vulnerdveis a ataques especulativos, que culminaram
em crises cambiais durante a década de 1990 (Benlialper e Comrt, 2015; Prates, 2007). Assim,
apos as respectivas crises financeiras na década de 1990, ambos os paises migraram para um
regime de cambio flutuante e, posteriormente, para um regime de metas de inflagao.

Porém, apesar de adotarem ‘“de jure” o mesmo regime cambial, a institucionalidade deste
regime e a sua gestdo possuem certas diferencas'>. Assim, o objetivo desta secdo ¢ realizar uma
comparagao das caracteristicas gerais da condu¢ao do regime de cambio flutuante nos dois paises

o . . . .. , . oqe 126
em relacdo ao seu formato institucional, seus objetivos, suas metas e as estratégias utilizadas .

12 Segundo Mohanty (2013), as intervengdes no mercado de cAmbio podem, teoricamente, ser elaboradas

com o objetivo de complementar a politica monetaria. Na pratica, contudo, os desafios das autoridades
monetarias dependem do “estado da economia” (Flug and Shpitzer, 2013; Ryoo and Kwon, 2013). Desse
modo segundo relatorio do BIS (2013) ha uma grande preocupacgdo dos bancos centrais de economias
emergentes de evitar uma percepcao pelo mercado de inconsisténcia entre as duas politicas.

12 A classificagdo “de facto” do Annual Report on Exchange Rate Arrangement and Restrictions
(AREAR) de 2015, por exemplo, denomina o regime cambial brasileiro como “flutuante” (floating) e o
mexicano como “flutuacao livre” (free floating).

12 Foge ao objetivo deste trabalho analisar a eficacia da politica cambial.
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2.3.1. Brasil

No Brasil, a escolha do regime cambial, suas metas e a sua gestdo estdo sob a
responsabilidade do Banco Central do Brasil'”’ (BCB). No dia 18 de janeiro de 1999, este
anunciou ao mercado, por meio do Comunicado 6.565, que ndo mais sustentaria a taxa de cambio
dentro dos limites pré-estabelecidos, rompendo, assim, com o regime de cambio administrado
que prevalecera nas décadas anteriores e, especificamente, com o regime de ancora cambial
vigente desde marco de 1995. A instauracdo do regime de cambio flutuante, por meio deste
comunicado, também anunciou que o Banco Central poderia intervir “ocasionalmente e de forma
limitada, com o objetivo de conter movimentos desordenados das taxas de cambio”.

Contudo, como apontado por Prates (2010), os objetivos macroecondmicos subjacentes ao
controle da volatilidade cambial nao sao explicitados, todavia, a partir de leituras dos Relatorios
de Inflacdo do BCB ¢ possivel levantar a hipdtese de que o principal objetivo da gestao do regime
de cadmbio flutuante no Brasil € o controle inflacionario. A mesma hipdtese € levantada por Farhi
(2006 e 2007) e Serrano (2010), que apontam a taxa de cdmbio como o principal canal de
transmissdo da politica monetaria para os precos'?®. Além disso, para Prates (2010), a
institucionalidade do regime cambial manifesta uma subordinacao da politica cambial a politica
monetaria do regime de metas de inflagdo (RMI). Apesar de ter sido implementado depois (no
final de 1999), o RMI foi instituido por Decreto Presidencial e ¢ subordinado ao Conselho
Monetario Nacional (CMN) no que diz respeito as metas e aos indicadores monitorados.

Outra meta da politica cambial brasileira, assim como de outros paises emergentes, tem
sido a acumulacao de reservas (BCB, 2009). Como pode ser visto no grafico 29 abaixo, estas

apresentaram expressivo crescimento desde o inicio dos anos 2000.

127 As medidas em relagdo a condugio da politica cambial devem ser validadas pelo Conselho Monetario
Nacional, composto além do Presidente do Banco Central, pelo Ministro da Fazenda e pelo Ministro do
Planejamento.

' Autores de outras correntes tedricas como Fraga, Goldfajn e Minella (2003) também ressaltam a
importancia do canal de transmissao da taxa de cambio.
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Grafico 29.— Reservas cambiais brasileiras (1999 -2016)
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Fonte: Banco Central do Brasil, FMI, BIS

A relacdo entre as reservas cambiais e o PIB passou de 5% para cerca de 20% em 2016. Ja
se comparada com o volume operado no mercado spot, o estoque de reservas cambiais passou de
cerca de 4%, em 2001, para mais de 10% do turnover anual desse mercado em 2016. Contudo,
em relagdo ao crescimento do mercado cambial como um todo, a acumulagdo relativa de reservas
tem sido mais modesta.

A acumulacdo de reservas ¢ feita, no Brasil, essencialmente por meio de compras, pelo
BCB, de moeda estrangeira no mercado a vista (pronto), como pode ser visto no grafico 30.
Estas s@o administradas pelo BCB, mas pertencem formalmente ao Tesouro Nacional. Assim, os
ganhos ou perdas associados a administragdo das reservas pelo BCB sdo convertidos em receitas

ou despesas da Unido'*’ (Prates, 2010).

% Além disso, segundo Goldfajn (2016), haveria no Brasil um “tratamento assimétrico” dos efeitos de
ganhos e perdas dessa acumulagdo uma vez que, enquanto os ganhos sdo repassados ao Tesouro na forma
de crédito na conta tnica, as perdas sdo compensadas com aportes de titulos ptiblicos no BCB. Como ha
uma grande oscilacdo entre os ganhos e perdas, ocasionadas pelas variacdes de precos, ocorreriam
“distor¢des na conta do BCB e do Tesouro Nacional”. Para diminuir estas distor¢des e tornar o impacto
dos resultados cambiais mais transparentes, Goldfajn (2016) sugere a criagdo de um Comité de Politica
Cambial, formado pelo ministro da Fazenda, pelo presidente do BCB e dois outros membros (um diretor
do BCB e um secretario da Fazenda). Este comité estaria encarregado de decidir sobre a politica cambial
(acumulacgdo de reservas e intervengdo), respeitando as diretrizes do CMN.
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Grafico 30. — Intervencées do BCB com impacto nas reservas internacionais® **
(2000-2016)
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** As operagdes pronto sdo as operac¢des a vista para liquidagdo em dois dias uteis. Ja as operacdes
no mercado a termo sdo registradas no momento de liquidagéo e, a rigor, ndo devem ser consideradas
operac¢des no mercado a vista. As linhas com recompra sdo “leildes de venda de moeda estrangeira
conjugadas com compromisso de recompra futura” (BCB, 2008, p. 98). Ja os empréstimos em moeda
estrangeira sdo empréstimos feitos pelo BCB, “garantidos por titulos soberanos negociados no
mercado internacional ou por operagdes de exportagdo, cujos recursos devem ser destinados ao
financiamento de exportagdes” (BCB, 2008, p. 98). Estes foram instituidos em 2008 apds o
agravamento da crise financeira internacional.
Fonte: Banco Central do Brasil

Além da estratégia de intervengdo no mercado a vista, o BCB tem atuado, com mais
intensidade desde 2002, no mercado de derivativos por meio de leildes de contratos de swaps'’.
Nestes contratos, o BCB negocia com o mercado o diferencial entre a taxa de juros efetiva do
deposito interfinanceiro (DI) e a variagdo cambial (BCB, 2012)"*'. Assim, o objeto da negociagio
nestes leildes € o cupom cambial (Bastos e Fonte, 2014).

De acordo com o BCB (2012, p. 22), ao comprar este contrato, o BCB assume uma

posicdo ativa (comprada) em taxa de juros (DI) e passiva em variagdo cambial (vendida em

% Os contratos de swaps s6 passaram a ser utilizados pelo BCB em 2002. Até a crise cambial de 1999, o
BCB atuava no mercado futuro via mesa de cdmbio do Banco do Brasil. Estas operagdes foram proibidas
pelo FMI no ambito do acordo assinado em 1999. Porém, mesmo apos quitar o empréstimos com o FMI, o
BCB néo voltou a atuar neste mercado ¢ manteve sua atuagdo via swaps. O argumento, tanto do FMI
como do BCB, a favor dos swaps ancora-se na maior transparéncia destes instrumentos (que sdo ofertados
via leiloes) do que das operagdes no mercado futuro feita por intermediagcdo dessa mesa de cambio, pois
neste ultimo os agentes ndo conseguem diferenciar as operagdes do BCB e de outras instituicdes (Prates,
2015).

B Assim, estes contratos de swaps sdo diferentes dos contratos apresentados na se¢do anterior para o caso
do México, principalmente pela sua forma de liquidagcdo. No Brasil, ndo ha entregas fisicas, ou seja, ndo
ha uma ponta no mercado spof e a liquidagao ¢ feita por diferenca.
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dolares). Ja a venda deste contrato (ou o swap cambial reverso), ao contrario, implica assumir
posi¢do ativa (comprada) em variagdo cambial e passiva em taxa de juros.

O tamanho das intervengdes por meio dos swaps é medido pela variagdo do saldo liquido
destas opera¢des em determinado periodo e equivale ao fluxo liquido de colocagdes e resgates
destes contratos (Bastos e Fonte, 2014). Os dados destas interven¢des se encontram no grafico
31, onde valores positivos indicam que o BCB estd comprado em contratos de swaps, ou seja,
vendido em dolares, e valores negativos indicam que estd vendido (swaps reversos). A
intervengdo por meio destes contratos foi utilizada de forma relativamente regular ao longo do

periodo, mas foi particularmente intensa em 2002, 2008, 2013 e 2016.

Grafico 31 — Intervenc¢des no mercado futuro (em US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

No grafico 32, sfo apresentadas as intervengdes em ambos os mercados. Conforme
proposto por Bastos e Fonte (2014), as operagdes a termo foram excluidas uma vez que estes
dados correspondem a data de liquidacdo e ndo a de contratagdo. Ja o sinal dos swaps foi ajustado
para coincidir com o sinal das intervengdes no mercado a vista. Assim todos os valores negativos

indicam venda de ddlares, enquanto valores positivos refletem compras.
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Grafico 30 — Intervenc¢oes no mercado a vista e de derivativos, em US$ milhoes
(2000 —2016)
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Os critérios ou regras utilizados para a escolha do mercado de intervengao (a vista ou de
derivativos) ndo sdo divulgados de forma publica. Contudo, quando o objetivo da politica é
acumular reservas, a atuacdo se da no mercado a vista (dado o caradter non deliverable dos
derivativos cambiais brasileiros). J4 em periodos de maior volatilidade cambial, dada a maior

relevancia relativa (em termos de tamanho) do mercado de derivativos, as atuagdes com os swaps
tendem a ser mais intensas.

2.3.2. México

No Meéxico, a escolha do regime e da politica cambial sdo de responsabilidade da
Comissdo de Cambio (Comision de Cambios). Esta esta integrada por trés representantes do
Ministério da Fazenda (o ministro e dois subministros) e trés representantes do BCM (o
governador e dois subgovernadores). O Ministro da Fazenda preside essa comissdo e possui
poder de decisdo em caso de empate. Além disso, as decisdes sdo tomadas por maioria de votos.
Desse modo, é necessario pelo menos um voto favoravel de um membro do ministério para a
aprovacao.

Em 1994, uma série de eventos provocaram instabilidade nos mercados cambial e

financeiro mexicanos que culminaram com um ataque especulativo contra o peso, tornando
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insustentavel o regime de bandas cambiais adotado desde 1991'* (Siadaoui, 2005; Banxico,
1994). Assim, a Comissao de Cambio acordou pela adogdo de um regime de cambio flexivel sem
a definicdo de um objetivo macroecondmico especifico' ™.

Contudo, desde a reforma constitucional de 1993 que outorgou independéncia ao BCM, a
meta prioritdria desta autoridade monetdria ¢ estabilidade de precos além da estabilidade
financeira"**. Isso tem levado alguns autores (Ros, 2015; Carrasco e Ferreiro, 2013; Mantey,
2011; Galindo e Ros, 2008) a apontar uma subordinag¢ao da politica cambial a politica monetaria
com um viés de apreciagdo para a taxa de cambio. Segundo Ros (2015) ha na literatura sobre os
mecanismos de transmissao da politica monetaria no México um consenso de que o canal de
juros, do crédito e do prego dos ativos sao fracos, de modo que a taxa de cambio se tornou o
principal mecanismo de transmissio'>>. Assim, o objetivo principal da politica cambial no
México, ao se subordinar ao objetivo da politica monetéria estabelecida constitucionalmente,
seria a estabilidade de precos. Ja as metas e as estratégias de intervencao tém sido variadas.

Para Sidaoui (2005), nos primeiros anos de implementacdo do regime de cambio
flutuante, a meta da politica cambial era dar liquidez ao mercado de cambio e conter bolhas
especulativas. Isto teria sido realizado com intervengdes esporadicas e discricionarias em 1995 e

1998, que incluiram vendas diretas no mercado a vista e mediante linhas de crédito em dolar.

Medidas discricionarias deste tipo também foram utilizadas durante a crise de 2008-2009, quando

132 Além da elevagdo das taxas de juros americanas, o relatério anual do Banco Central do México de 1994

apresenta uma sequéncia de eventos “politicos y delictivos” que contribuiram para esta crise, entre 0s
quais se destacam: i) sequestro de empresarios importantes do cenario nacional e o conflito de Chiapas,
pelo levantamento no Exército Zapatista de Liberagdo Nacional, contra o governo, em fevereiro; ii) o
assassinato do candidato a presidéncia pelo Partido Revolucionario Institucional (PRI) e as inquietudes
provocadas pela investigagao do caso e iii) a renuncia do subprocurador que investigava o caso assassinato
anteriormente citado, que causaram preocupacgdes sobre a estabilidade do sistema politico mexicano.

3 A mengdo a esta institui¢do ¢ feita na Lei do Banco do México como entidade que guiard a politica
cambial, sem referéncia as metas e/ou objetivos. O primeiro anuncio desta comissdo disponivel no site do
Banco de México ¢ de 2003, que trata do mecanismo de venda de dolares para reduzir o ritmo de
acumulagdo de reservas internacionais.

1% A institui¢do do regime de metas de inflagdo de fato (full-fledged) s6 ocorreu em 2001, estabelecendo
uma meta de 3% para 2003 (Carrasco e Ferreiro, 2013).

133 Por outro lado, como uma politica de cdmbio apreciado contradiz a estratégia mexicana de crescimento
liderado pelas exportagdes, Capraro (2015) argumenta que os baixos salarios no México tém funcionado
como forma de compensar a perda de competividade externa. Desse modo, a politica salarial, que manteve
o salario minimo real estagnado durante quase todos os anos 2000 (os unicos ganhos acima de 1% se
deram em 2015 ¢ em 2016), tem sido complementar a adogdo desta politica cambial-monetaria. Para
Capraro (2015) isto teria ficado mais evidente na forte oposi¢do dos funcionarios do Banco Central a
proposta de politica de recuperagdo do saldrio minimo do Conselho Nacional de Avaliagdo da Politica de
Desenvolvimento Social, em 2014.
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foram realizados leildes extraordinarios de dolares, leildes de crédito e colocagdes de swaps de
taxas de juros'°.

Além disso, entre 1996 e 2001, foi implementada uma politica da acumulagio de reservas
com o objetivo de reduzir a vulnerabilidade externa e melhorar o rating soberano. A acumulagéo
de reservas com “interven¢do indireta” é feita por meio da obrigatoriedade da Pemex e do
Tesouro realizarem suas operagdes cambiais com o BCM (Sidaoui, 2005; Ros, 2015). Como o
fluxo de moeda externa, desde 1995 até 2016, recebido pela Pemex foi maior do que as

necessidades do governo federal para pagar o servigo da divida externa, esta tem sido a principal

fonte de acumulagio de reservas internacionais mexicanas (ver grafico 33).

Grafico 33.— Fluxo das reservas internacionais mexicanas (em US$ milhées)
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Fonte: Banco Central do México

Contudo, até 2001 e, posteriormente, entre 2010 e 2011, esta acumulagdo foi
complementada por um mecanismo automatico de compra de doélares por meio de leildes de
opgdes de venda, que dava aos bancos comerciais o direito de vender ddélares ao BCM em
periodos em que houvesse excesso de oferta de moeda externa no mercado, determinados por
dado nivel de aprecia¢do da moeda nacional*’. Estas operagdes foram interrompidas entre 2001 e

2002, porém, as intervengdes indiretas (especificamente os fluxos da Pemex) fizeram com que o

136 . .. . . . N - .
* Estes contratos foram leiloados com objetivo de fornecer liquidez direta as empresas ndo financeiras

nacionais que haviam sofrido perdas elevadas nos mercados de derivativos, buscando evitar, assim,
maiores pressdes no mercado cambial doméstico. Para mais detalhes sobre as operagdes destas empresas,
ver Farhi e Borghi (2009)

" Estas opera¢des eram complementadas com vendas de délares em periodos de maior demanda por
dolares (dado um nivel de depreciagdo), com o objetivo de tornar a intervengdo mais simétrica. Para mais
detalhes, ver Sidaoui (2005)
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ritmo de acumulag¢do de reservas se mantivesse elevado (até 2014), como pode ser visto no

,
grafico 34.
- ~ o e
Grafico 34 — Acumulacio de Reservas do Banco Central do México
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Em 2003, devido a melhora no perfil da divida e as expectativas de maiores receitas em
moeda estrangeira, a Comissdo de Cambios anunciou um mecanismo para reduzir a velocidade
de acumulacdo de reservas internacionais, por meio de leildes diarios de dolares, que durou até
2008. Com alguns ajustes posteriores, os leildes eram feitos em quantidades fixas, calculadas
trimestralmente, baseadas na acumulagdo de reservas do periodo anterior'®.

Apo6s 2008, foi implementado outro mecanismo automatico de intervengdo. Desta vez, o
objetivo era acumular reservas internacionais, apos as perdas provocadas pela crise financeira
internacional de 2008-2009, aproveitando o aumento nos fluxos de capitais internacionais
posteriores (Ros, 2015). Assim, em 2010 os leildes de op¢des de venda de dolares foram
reestabelecidos. Em 2011, as vendas de opg¢des foram suspensas e substituidas por leildes de

dolares até o inicio de 2016, variando entre leildes com e sem preco minimo. Os dados

disponiveis sobre estas intervencgdes estdo apresentados no grafico 35.

¥ O montante foi estabelecido como 50% da acumulagio liquida trimestral. Caso as receitas trimestrais
em dolares fossem inferiores a 125 milhdes, o mecanismo seria suspenso, sendo reestabelecido quando a
acumulagfo trimestral atingisse 250 milhdes. Para mais detalhes da operagdo deste mecanismo, ver os
Comunicados de 2003 e 2004 da Comissio de  Cambios  disponivel em:
http://www.banxico.org.mx/dyn/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-cambiaria/comision-de-
cambios/indexpage.html
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Grafico 35.— Intervencoes totais no mercado de cambio mexicano
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Fonte: Banco Central do México

2.3.3. Quadro comparativo

Brasil e México adotam o regime de cambio flutuante com metas de inflagdo, com uma
implicita subordinacdo da politica cambial a politica monetaria cujo principal objetivo ¢ a
estabilidade de pregos'”’. As metas de ambos os regimes também foram similares e variaram em
fun¢do da conjuntura externa (comum) e interna (especifica). Porém, estes possuem algumas
diferengas no seu formato institucional e estratégias de intervencdo (ver tabela 2). Enquanto no
Brasil as decisdes de politica cambial sdo tomadas pelo BCB, no México esta decisdo ¢
compartilhada com o governo federal (especificamente, com o Ministério da Fazenda). Porém, na
pratica, esta diferenca ndo gerou divergéncia entre os objetivos perseguidos uma vez que nao
houve conflitos entre as escolhas do governo e do BCM (Ros, 2015).

As diferengas em relagdo as estratégias de intervengdo sdo mais evidentes. Para acumular
reservas, por exemplo, enquanto o BCB, no periodo analisado, realizou compras discricionarias
no mercado a vista, o BCM utilizou instrumentos de derivativos, com leildes de opgdes de venda.

Estes leildes, contudo, complementaram a acumulagdo mais estrutural da interven¢do indireta

9 0 México possui complementarmente uma politica de contengdo de salarios (Capraro, 2015), que ndo
ocorre no Brasil. Isso em parte pode ser explicado pelo tipo de abertura comercial de ambos os paises ¢ do
tipo dos produtos exportados. Enquanto o México compete pelo mercado internacional via custos de
produgdo, a maior parte dos produtos exportados pelo Brasil ndo sdo intensivos em méao de obra, sdo
commodities ¢ dependem dos pregos fixados em mercados internacionais.



115

(via receitas da PEMEX). Por outro lado, como forma de fornecer liquidez em moeda estrangeira,
ambos utilizaram além de vendas no mercado a vista, linhas de recompra e empréstimos em
moeda estrangeira. Além disso, o BCM também realizou oferta de swaps de taxa de juros,
trocando divida em moeda estrangeira por divida em moeda nacional. E, dada a importancia do
mercado de derivativos para a formacgdo da taxa de cambio no Brasil, o BCB também realizou
ofertas discricionarias de swaps cambiais (tradicionais e reversos).

Em relagdo a intensidade das intervengoes, esta ¢ maior no México do que no Brasil, se
consideradas as intervengdes indiretas'*’. Isto se justifica pelo maior grau de abertura financeira

e, consequentemente, maior volume operado nos mercados cambiais.

Tabela 2 — Caracteristicas Institucionais do Regime de Cambio Flutuante no Brasil e no
México

Brasil

México

Decisdes sobre a escolha do regime e

L Comissdo de Cambio (Governo e Banco Central)
seus objetivos

Banco Central

Operador da politica cambial Banco Central Banco Central

Instrumentos utilizados

linhas de recompra, empréstimos ocasionais em moeda
estrangeira

Formato
Institucional do s = e
Regime DecisGes sobre a condugéo da politica ex -
8! . s P Banco Central Comissdo de Cambio (Governo e Banco Central)
cambial
Propriedade das Reservas Tesouro Banco Central
Mercado de operagdo Avista e derivativos A vista e derivativos
S - Mercado de derivativos: Swaps " |Mercado de derivativos: Opgges
Estratégia Mercado a vista: Compra e venda no mercado a vista, |Mercado a vista: Compra e venda no mercado a vista,

linhas de recompra, empréstimos ocasionais em moeda
estrangeira e intervengdo indireta (operagdes com
PEMEX e Governo Federal)

Objetivo explicito do Regime

N&o hd mengdo explicita sobre os objetivos
macroecondmicos da politca cambial

N&o ha mengdo explicita sobre os objetivos
macroecondmicos da politca cambial

Metas do regime

Resistir a movimentos abruptos do patamar da taxa de
cambio

Redugdo da volatilidade

Actimulo de reservas

Manter liquidez no mercado de cambio

Resistir a movimentos abruptos do patamar da taxa de
cambio

Redugdo da volatilidade

Actmulo de reservas

Manter liquidez no mercado de cambio

Objetivo prioritario do Banco Central

Controle de pregos

Controle de pregos

Conclusao

O Brasil e o México adotaram estratégias de abertura financeira e comercial das suas
economias com os mercados internacionais. Contudo, enquanto no Brasil a abertura financeira

ocorreu de forma relativamente mais cautelosa, ao manter a possibilidade de reversao de certos

% Estudos como os de Tobal e Yslas (2016), que analisam a eficacia da politica cambial, ndo consideram
este tipo de intervencdo. Contudo, dada a defini¢gdo de politica cambial aqui utilizada, optou-se por
considera-la como uma forma de intervengdo, porém indireta, como definida por Sidaoui (2005) e Ros
(2015).
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controles de capitais, a abertura no México foi mais decisiva. Ao converter em lei juridica grande
parte das medidas de abertura, a sua reversdo e a imposi¢do de controles de capitais tornou-se
mais dificil, se comparado ao caso brasileiro. Contudo, a diferenga nesta estratégia nao parece ter
alterado de forma significativa os resultados, uma vez que pelos indicadores de facto nao ha
muita diferenca entre a integracdo financeira destas economias ao mercado internacional. A
diferenca mais evidente se encontra na integragdo comercial, na qual o Brasil ¢ mais fechado do
que o México.

Além disso, a diferenga entre o grau de conversibilidade interna da moeda, que ¢ mais
restrito no Brasil, gera importantes diferencas no mercado cambial brasileiro e mexicano. Os
menores controles sobre a moeda mexicana tornaram seu mercado a vista mais liquido e
permitiram uma internacionalizacdo mais acelerada, sendo utilizada inclusive como proxy para
operagdes com outras moedas. Porém, o tamanho relativo do mercado de derivativos (em relagdao
ao spot) € maior para a moeda brasileira. Isto junto com o giro mais elevado em relagdo as trocas
comercias indicam que o Brasil possui uma integracao mais financeirizada do que a mexicana.

Por outro lado, apesar de ambas economias terem adotado a combinagdo de regime de
cambio flutuante com metas de inflacio com uma subordina¢do implicita da politica cambial a
politica monetaria, as estratégias de atuagcdo foram distintas. Por um lado, isso pode ser explicado
pelas caracteristicas especificas do mercado de cambio. No Brasil, por exemplo, a autoridade
monetaria atua mais no mercado de derivativos do que o México dada a diferenca no grau de
liquidez deste mercado (relativo ao mercado a vista) entre os paises. Por outro lado, a intervengao
indireta estabelecida por lei garante um fluxo elevado de reservas internacionais para a autoridade
monetaria mexicana, de modo que evita que esta tenha que realizar intervengdes discricionarias
frequentes. Assim, se levando em consideragdo estas intervencdes, a atuacdo da autoridade

monetaria no México € mais elevada, o que se justifica pelo maior grau de abertura financeira.
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3. A DINAMICA DA TAXA DE CAMBIO NO BRASIL E NO MEXICO NOS ANOS 2000

Introducio

Este capitulo tem como objetivo analisar a dindmica das taxas de cambio do Brasil e do
México em relagao ao dolar, utilizando a perspectiva teorica pos-keynesiana de determinacao da
taxa de cambio. Nesta abordagem, a evolucao das taxas de cambio das economias emergentes
pode ser analisada por meio da equagio 13, apresentada na se¢do 1.4.1'*!, de acordo com a qual
essas taxas sdo determinadas pelas estimativas sobre as taxas de cambio no futuro, pelo
diferencial de juros (¢* — q), de liquidez (I* — [) das suas moedas em relagdo ao ddlar e pela
preferéncia pela liquidez internacional (f). Esta equagdo pode ser complementada com a variavel
¢ da equacao 8, definida por Andrade e Prates (2013) como o grau de abertura financeira, de
modo que uma reducdo nesse grau (ou seja, um aumento no custo de assumir posi¢ao na moeda
do pais emergente), tudo mais constante, levaria a uma depreciacdo cambial, como indicado na

equacao 1414

se= Sttt (@ - +BU =D —=(c"=c) (14

Porém, como foi apresentado no Capitulo 2, Brasil e México diferenciam-se de forma
significativa nas respectivas integracdes comercial e financeira, bem como na institucionalidade
do seu mercado de cambio, assim como em algumas particularidades nos regimes de metas de
inflacdo e cambio flutuante adotados, que podem afetar estes determinantes (como o diferencial
de juros e o custo de transagao) e, portanto, a dindmica cambial.

Assim, a primeira se¢do deste capitulo apresenta a dindmica cambial destas economias
entre 2000 e 2016 com o objetivo de verificar se existem diferencas consideraveis em termos de
tendéncia e volatilidade. J4 a segunda se¢do analisa o lado direito da equagdao 14. Enquanto a
preferéncia liquidez ¢ estimada por meio de indicadores de percepgao risco, o diferencial de juros

¢ analisado utilizando as taxas de juros dos mercados interbancarios. A terceira se¢cdo apresenta a

! Lembrando que a equagdo 13 é:a = (¢* — q) + B(I* — 1), onde a = s, — s&q.

As expectativas sobre as taxas de cambio no futuro ndo foram consideradas na analise deste capitulo.
Como destacam Ramos e Prates (2018), apesar destas expectativas serem centrais para a dindmica cambial
na abordagem pods-keynesiana, os modelos até entdo disponiveis para sua estimagdo utilizam
simplificacdes que geram contradi¢des com a teoria.

142
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correlagdo entre as taxas de cambio e os canais de transmissdo dos determinantes descritos
anteriormente (fluxos financeiros e posi¢des nos mercados de derivativos). Além disso, como a
demanda por estas moedas pode estar relacionada ao preco das commodities, na tltima subse¢ao
foi realizado um breve estudo da correlagdo destes precos com as duas moedas analisadas em
distintas fases do ciclo de liquidez internacional. A motivagdo surge pela alta propor¢cdo de
produtos primdrios na pauta exportadora brasileira, assim como da forte dependéncia das receitas

de petroleo para a constitui¢ao de reservas internacionais da economia mexicana.

3.1. Dinamica das taxas de cambio

Esta secdo realiza uma andlise comparativa da trajetoria e do comportamento de médio
prazo da taxa de cambio nominal da moeda mexicana (MXN/USS) e brasileira (BRL/USS) por
meio da apresentacao do comportamento 1) da série histdrica das taxas de cambio e das variagdes

cambiais diarias e; i1) da volatilidade cambial do periodo.

3.1.1. Série historica e variacoes diarias

O grafico 36 mostra a trajetoria de médio prazo de ambas as taxas. Entre janeiro de 2000
e junho de 2008, a taxa de cambio mexicana seguiu uma trajetdria relativamente estdvel em
comparagdo a brasileira. Neste periodo, a moeda brasileira apresentou um comportamento
ciclico, com forte tendéncia a depreciacao (jan/2000 a dez/2002) e posterior apreciacao (jan/2003
a jun/2008). Porém, apos este periodo, as taxas de cambio destes paises mostraram movimentos €
tendéncias relativamente mais similares. Entre fev/2009 e mai/2011, por exemplo ambas as taxas
seguem uma tendéncia de apreciagdo. Ja em 2015 ambas seguem uma tendéncia de depreciacao,

porém de forma mais intensa no caso da moeda brasileira.



Grafico 36. — Evolucio diaria das taxas de cambio
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Ja o grafico 37, que apresenta a evolugdo das taxas em nimero indice, permite ter uma

primeira indicagdo da intensidade destas variagdes. Se, por um lado, ambas as taxas apresentaram

uma tendéncia de médio prazo a depreciacdo, com alguns periodos convergentes de apreciagdo e

depreciagdo, a trajetoria do real foi marcada por variagdes mais intensas. Enquanto a taxa

peso/ddlar chegou a valores 82% maiores e 5% menores em relacdo a taxa verificada no inicio do

periodo, estes valores

chegaram a 133% e 15% para a taxa real/dolar.

Grafico 37.— Evolucio diaria das taxas de cambio, em nimero indice
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Esta variacdo mais intensa da taxa brasileira na maior parte do periodo também pode ser
observada no grafico 38, que apresenta as variagdes diarias de ambas as taxas. Deste modo, tanto
em uma primeira aproximac¢do de médio prazo quanto de curto prazo ambas as taxas seguem um
comportamento similar mais acentuado apds 2008, porém com mudangas mais intensas na taxa

real/ddlar ao longo de todo o periodo.

Grafico 38. — Variacoes cambiais diarias
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3.1.2. Volatilidade

Nesta se¢do sdo apresentadas trés medidas para estimar a volatilidade das taxas de cambio
do Brasil e do México, que sdo: i) o desvio-padrdo mensal das varia¢des diarias; ii) a amplitude
das varia¢des mensais e; iii) a frequéncia de variagdes extremas.

O desvio-padrdo (DP) é uma medida convencional e amplamente utilizada para medir a
volatilidade das taxas de cambio (Clark et. al, 2004; Grossmann et, al 2014), calculado conforme

a equacdo 15:

o= BEL@-0t (9



121

Ao ser uma medida de dispersdo em relagdo ao valor médio (X), o valor de ¢ sera igual a
zero se o pre¢o da moeda seguir uma tendéncia constante. Desse modo, um DP baixo ndo indica,
necessariamente, estabilidade cambial, mas uma baixa variabilidade em relagdo a variacdo média
(Ramos, 2016). Uma estimativa alternativa de “ndo estabilidade” apontada por Ramos (2016 p.
264) para as taxas de cambio pode ser realizada substituindo o valor médio (X) das varia¢des por
zero. Os graficos de ambas as medidas, DP e ndo estabilidade (MN), se encontram no grafico 39,

para a moeda brasileira, e no grafico 40 para a moeda mexicana. Como pode ser observado, a

diferenca entre ambos indicadores ndo é muito relevante no periodo de analise.

Grafico 39.— Desvio-padrio e medida de nio estabilidade da taxa real/dodlar
(2000-2016)
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Grafico 40.— Desvio-padrio e medida de niio estabilidade da taxa peso/délar
(2000-2016)
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Contudo, vale ressaltar que a série do DP da moeda mexicana apresenta uma mudanga no
seu patamar e na amplitude dos seus picos apos 2008. Entre os inicios de 2000 e 2008, o valor do

desvio-padrdo ndo havia ultrapassado 0,008, porém, apos a elevagdo para 0,03 em outubro de
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2008 (momento de acirramento da crise financeira internacional), o DP da taxa de cambio
mexicana tem apresentado picos maiores.

A utilizagao do DP como medida de volatilidade possui outras limitagdes discutidas por
Ramos (2016 p. 271 -273), entre as quais: 1) a possibilidade de variagdes relevantes ficarem
escondidas entre as variagdes médias, de modo que o desvio-padrao pode ser o mesmo para um
pais cujos desvios sejam regulares e limitados a um valor especifico e outro, que apresente
pequenas variagdes relativas mas algumas variagdes mais relevantes e; ii) a ndo diferenciagdo na
direcdo da variagdo (apreciagdes e depreciacdes), que possuem impactos diferenciados em nivel
macroecondmico, bem como no portfolio dos agentes.

Deste modo, para uma melhor estimativa da volatilidade relativa entre as duas moedas sdao
apresentados a seguir dois indicadores complementares ao desvio-padrao: 1) a amplitude das
variagoes, que ressalta a maior variagdo potencial de uma moeda e ii) a frequéncia das variagdes
extremas, que permite tragar um indicativo ndo s6 do nimero de vezes em que as variagdes se
mostraram elevadas, mas também da sua dire¢ao (Ramos, 2016).

A amplitude das variacdes foi estimada como o alcance méaximo das flutuacdes mensais
(AM), ou seja, pela relagdo entre o valor maximo (B,,,,) € minimo (P,,;,), em nivel, alcangado

pela taxa de cambio conforme equagio 16'*

AM =1In (22)  (16)

Como pode ser observado no grafico 41, a taxa de cambio mexicana apresentou um
alcance menor nas suas flutuagdes mensais em quase todo o periodo analisado. Porém, assim
como no caso da série do DP, o grafico do AM apresenta uma possivel mudanca na dinamica da
volatilidade do peso. Entre o inicio de 2000 e a primeira metade de 2008, as maiores variagdes
mensais poucas vezes ultrapassaram a marca dos 5%. Apds este periodo, o alcance das
flutuacdes excederam este valor em muitos periodos, especialmente em 2016, chegando a superar
10%. No Brasil, as flutuagdes maximas mensais foram mais erraticas e apresentaram um maior

alcance.

' O logaritmo natural foi utilizado para obter os valores percentuais.
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Grafico 41.— Alcance maximo das flutuacoes mensais (2000 — 2016)
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Considerando como medida de volatilidade a frequéncia das variagGes extremas, aqui
definidas como variagdes diarias maiores do que 3%, a taxa de cambio brasileira também
apresenta um comportamento mais volatil em relacdo a mexicana, independente da diregao.
Tanto apreciagdes como depreciagdes foram mais frequentes na taxa de cambio do Brasil do que
na do México durante o periodo analisado. Em contrapartida, apesar de as taxas terem alcan¢ado

deprecia¢des maiores do que 6% em alguns momentos, apenas o real algou aprecia¢des similares
(ver grafico 42)



Grafico 42.— Frequéncia das variacdes extremas (2000 — 2016)
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Assim, esta se¢do permite concluir que o comportamento das taxas de cambio dos paises

analisados apresentam diferencas marcantes entre si, tanto em relacdo a tendéncia em alguns

periodos, como, de forma mais marcante, na sua volatilidade. A Se¢fo seguinte procura

apresentar algumas variaveis que podem ajudar a explicar estas diferencas.

3.2. Determinantes da dinimica cambial

Para estudar a relagdo entre os determinantes da dindmica cambial e as variagdes entre a

taxa de cambio, serdo utilizados a analise grafica e o coeficiente de correlagdo de Pearson, que

mede a intensidade do co-movimento entre duas variaveis seguindo a equagéo 17:

p= Zi=1(9i—x)(yi—y) — (17)
(B S iy

Enquanto a covariancia (numerador da equacdo) expressa a variagdo conjunta das

variaveis, a divisdo pelo desvio-padrdo de cada variavel (denominador) permite a padroniza¢do

para a comparagdo, facilitando a percep¢do da associa¢do. Quanto mais proximo de 1 (ou -1)
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maior € a correla¢do positiva (negativa) entre as variaveis. Por outro lado, se as duas variaveis
forem completamente independentes, o coeficiente de correlagdo sera igual a zero. Porém, o
inverso ndo ¢ necessariamente verdadeiro. Como este coeficiente s6 captura associagdes lineares,
um coeficiente de correlagdo baixo ou proximo de zero ndo implica independéncia entre as
variaveis.

Como o intervalo analisado esteve marcado por um ambiente internacional conturbado,
optou-se por dividir o periodo analisado em subperiodos'** cuja delimitagdo foi determinada
pelas fases dos ciclos de fluxos de capitais para as economias emergentes (ver grafico 43),
também chamado de ciclo de liquidez internacional por alguns autores (Biancarelli, 2007; Rey,

2013)

Griafico 43.— Fases dos ciclos de fluxos de capitais para os paises emergentes
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Na fase 1 (jan/2000 — dez/2002), de baixa do ciclo dos anos 1990, ambos os paises
haviam adotado o regime de flutuagdo cambial e possuiam uma ampla abertura financeira'*. A
fase 2 (jan/2003 — jun/2007), se inicia com o aumento dos fluxos de capitais para as economias
emergentes no contexto de uma nova fase de alta do ciclo de liquidez internacional, que coincide
com a fase de elevagdo dos precos das commodities. Ambos ciclos perdem impulso com crise do
segmento subprime do mercado imobilidrio americano, em meados de 2007, se revertendo com o

agravamento desta crise no primeiro semestre de 2008 (Prates, 2015).

144 ~ ’ ‘ .ys ~ ~ .y . .

A separacdo por periodos também pode facilitar a captacdo de correlagdo entre as variaveis, evitando
que a correlacdo ndo seja captada por alguma mudancga na dire¢do da correlagdo entre os periodos.
' Como visto no Capitulo 2 o primeiro nivel de abertura financeira no Brasil foi finalizado nos anos
2000.
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Ja a fase 3 (jul/2007- dez/2008) se estende do inicio da crise subprime ao periodo mais
agudo da crise financeira internacional, que eclodiu em setembro de 2008 com a quebra do banco
Lehman Brothers, provocando uma fuga de capitais das economias emergentes. Com o rapido
retorno destes fluxos para os paises emergentes, ja no inicio de 2009, em um ambiente de taxas
de juros baixas (e em alguns momentos negativas) nos paises centrais (no contexto da politica de
quantitative easing americana), emerge a fase 4 (jan/2009 — dez/2010), caracterizada por uma
nova fase de alta liquidez internacional.

Em 2011 inicia-se a fase 5, periodo marcado por algumas turbuléncias no mercado
internacional como a crise do Euro, que se estende até abril/2013. Ja o periodo final de analise, a
fase 6, se inicia em maio de 2013, com a sinalizagao pelo entdo presidente do Federal Reserve,
Ben Bernanke, de que a desmontagem da politica de guantitative easing se iniciaria ainda em
2013 (tapering talk), se estendendo até o final do periodo analisado.

Como pode ser observado no grafico 44, com exce¢do da fase 2, o co-movimento entre
ambas as taxas € elevado (coeficiente acima de 0,4) em todas as fases analisadas, corroborando a

analise grafica da subsec¢ao 3.1.1.

Grafico 44. — Coeficiente de correlaciao das taxas de caimbio
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3.2.1. Preferéncia pela liquidez internacional

Como visto no Capitulo 1, um fator essencial para entender a dindmica cambial das

moedas emitidas por economias periféricas é o seu menor prémio de liquidez em relagdo as
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moedas centrais em geral e, em especial, a divisa-chave. Esta diferenca de liquidez das moedas
(I* = 1) é uma variavel estrutural e de dificil mensuragao.

Na perspectiva pos-keynesiana aqui adotada e discutida na se¢do 1.4, a auséncia de
“liquidez da divisa” faz como que a demanda por estas moedas seja uma demanda especulativa,
que se manifesta nos periodos de excesso de liquidez internacional e baixa aversdo ao risco,
quando a preferéncia pela liquidez dos investidores ¢ baixa. Nestes periodos, o peso (f) dado ao
prémio de liquidez se reduz.

Assim, apesar de ndo ser possivel medir o diferencial no prémio de liquidez, ha “proxys”
que podem ser utilizadas para caracterizar a preferéncia pela liquidez internacional como uma
fungio da aversdo ao risco dos investidores internacionais'*. Quando a percepgio de risco pelos
agentes € maior, estes estdo menos dispostos a abrir mao da liquidez da divisa-chave de modo
que, se as demais varidveis ndo se alteram na mesma proporcdo, surgem pressdes para uma
depreciagdo cambial pela fuga de capitais resultante.

Nesta secdo, esta preferéncia pela liquidez ¢ aproximada por duas medidas, uma
relacionada ao sentimento global do mercado e outra relacionada a percepc¢ao de risco sobre cada

economia em particular.

Aversao ao risco global (VIX)

O CBOE Volatility Index (VIX), calculado pela Chicago Board Options Exchange como a
volatilidade implicita do indice de opgdes da S&P 500, ¢ uma medida amplamente utilizada de
preferéncia pela liquidez ou aversao ao risco global (Ramos, 2016; Rey, 2013; Adrian e Shin,
2008). Enquanto o trabalho de Forbes ¢ Warnock (2012) mostra que periodos de VIX baixo estdao
associados a um aumento nos fluxos de capitais globais, Rey (2013) mostra esta mesma
correlagdo para a maioria dos fluxos financeiros, desagregados por tipo e direcionados para
diferentes regides, mesmo quando seu efeito € controlado por outros fatores, como taxa de juros e
o PIB.

Se, por um lado, o VIX tem impacto nos fluxos financeiros que se direcionam aos paises
emergentes, seguindo a mesma logica a percepgao de risco também pode afetar as posigdes dos

agentes no mercado de derivativos cambiais. Em momentos de elevada aversao ao risco ha menor

146 ~ . N . . . ~ ~ A . . ,
Vale ressaltar que aversdo ao risco e preferéncia pela liquidez ndo sdo sinénimos. A primeira esta

relacionada ao risco probabilistico, enquanto a preferéncia pela liquidez a incerteza fundamental.
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disposi¢do dos agentes realizarem operagdes de derivatives carry trade, ou seja, operagdes de
carry trade realizadas mediante posi¢do em mercado de derivativos, que também podem afetar as
taxas de cambio (Brunnermeier et, al 2008). O impacto da aversdo ao risco internacional,
aproximado pelo VIX, sobre as taxas de cambio também ¢ constatado por Bruno e Shin (2015).

O grafico 45 apresenta o grafico da evolucdo do VIX e das moedas analisadas entre 2000
e 2016, assim como os seus respectivos coeficientes de correlagdo nas fases descritas no inicio
desta se¢do. Conforme pode ser observado, os momentos de depreciacdo cambial no Brasil e no
Meéxico parecem seguir a dire¢do da aversdo ao risco internacional medida por este indicador. Ja
momentos de mais tranquilidade, como o ocorrido entre inicio de 2003 e meados de 2007, vieram
acompanhados de uma relativa estabilidade cambial da moeda mexicana e de uma forte

apreciacdo do real.

Griafico 45.- O VIX e as taxas de cambio do Brasil e do México (2000 — 2016)
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Fonte: CBOE, Banco Central do Brasil, Banco Central do México

Na maior parte do periodo analisado, as taxas de cambio estudadas apresentaram um

coeficiente de correlagdo positivo e elevado, indicando que as taxas de cambio tendem a
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aumentar (as moeda mexicana e brasileiras tendem a se desvalorizar) com o aumento da
percepcao de risco internacional. Contudo, no caso do México, esta correlagdo foi baixa e
levemente negativa (-0,1) durante a fase 2, periodo em que a taxa de cdmbio mexicana apresentou
uma certa estabilidade. J4 no Brasil, a correlagdo foi negativa somente na fase 5, quando o real
tendeu a se depreciar enquanto o VIX se reduzia. No caso do Brasil, este resultado pode ser
explicado pela imposicdo de IOF sobre captacdes externas e sobre o excesso de posicoes
vendidas em derivativos cambiais, que contribuiu para deter o processo de apreciagdo cambial
(Prates, 2015)'*". Ja no caso mexicano uma hipotese possivel é a ocorréncia de um deslocamento
da demanda para outras moedas emergentes. Como a fase 2 compreende um periodo de alta
liquidez internacional e de elevagdo no preco das commodities, as expectativas de apreciagcdo
cambial em economias exportadoras de produtos primdrios que, além disso, possuem um maior
diferencial de juros do que a moeda mexicana (como a moeda brasileira), podem ter gerado
maiores expectativas de retorno total para os investidores internacionais.

Assim, apesar das variagdes nas taxas de cambio apresentarem uma correlagdo positiva, ha
outros aspectos particulares que podem estar associados aos movimentos cambiais que, em certos

momentos, tendem a ser mais relevantes.

Percepcio de risco especifico (CDS)

Uma medida alternativa para a percepgao de risco pode ser realizada utilizando dados do
mercado de swaps cambiais de crédito (Credit Default Swaps — CDS). Os CDS sao medidos em
pontos base e, quanto mais elevados, mais arriscado ¢ percebido o ativo subjacente. No caso dos
CDS soberanos, mais arriscada € a percepc¢ao de risco de crédito do pais. Ou seja, a percepgao da
capacidade do pais de honrar seus compromissos financeiros externos ¢ menor. Assim, a piora na
percep¢ao na qualidade de pagamento do pais pode levar a saida de capitais e reversdo nas
posicdes nos mercados de derivativos cambiais (de vendida para comprada em doélar) gerando
impacto nas taxas de cambio'*®,

O grafico 46 apresenta a evolugdo da taxas de cambio e do CDS de cada pais, assim como

os coeficientes de correlagdo nos periodos analisados. A correlagdo positiva deste indicador com

147 ~ ’ ~ . . . . .
Nos termos da equacdo 10, neste periodo o aumento da regulacdo financeira no Brasil teria sido mais

relevante para a dindmica cambial.

148 ~ 7 . . ;. A .
Em algumas formula¢des pds-keynesianas, este componente conjuntural é incorporado ao prémio de

liquidez.
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as variacdes nas taxas de cambio, ao capturar aspectos mais especificos por pais, € mais elevada
ao longo de todo o periodo do que a observada com o VIX. Momentos de queda (elevagdo) no
risco soberano sdo geralmente acompanhados de movimentos de apreciagcdo (depreciagdo) nas
taxas de cambio. Desta forma, este pode ser um melhor indicador da preferencia pela liquidez
especifica, que afeta o movimento cambial em economias emergentes. Porém, no México durante
a fase 2 o CDS apresentou uma correlagdo baixa e negativa muito proxima de zero (-0,04),
enquanto no Brasil a correlacdo, apesar de positiva, também foi baixa (0,05). Este resultado, ao
ser igual ao obtido por meio da correlagdo com o VIX, corrobora a hipdtese de que pelo menos

em periodos de elevada liquidez internacional hd espago para maior influéncia de outros

determinantes.
. A . . -
Griafico 46.— CDS e a taxa de cambio do Brasil e do México
Evolugdo do CDS mexicano e da taxa Peso/US$ Evolugio do CDS brasileiro e da taxa Real/US$
700 25.0 4500 45
4 4.
600 000 0
[ 200 3500 1 3.5
500
3000 - 3.0
400 - f 150 2500 25
1 2000 - 2.0
300 - 10.0 ‘
1500 15
200
5.0 1000 1.0
100 500 - 05
0 T T T T T T T T T T T T 0.0 0 0.0
o o0 < "2 o ~ 0 [=2} o — o~ o0 < wn o
g8s888s8883ddd4ds53d ggg8ge88doddodd
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o« 0 ) o« o« 0 L) 0 0 0 L) L) 0 0 0
— — — — — — — — — — — — — — — = = = = = = = = = = = = = = =
S S S S S SIS SSSISISISISS P S S S S s s e e e
@mmm\/|XN CDS @===peso (eixo direito) emmmpRL CDS @===Real (eixo direito)

Coeficiente de correlagdo entre os CDS e as taxas de cambio
1.00

0.80
0.60
0.40
0.20

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5 Fase 6

-0.20 -

W Correlagdo CDS, REAL M Correlagdo CDS, PESO

Fonte: Bloomberg

Por outro lado, a percepcdo de risco dos investimentos no Brasil foi mais elevada do que
no México em todo o periodo (com exce¢do de alguns momentos durante a fase 3). Porém,

medida pelo desvio-padrio das varia¢des didrias por periodo, com exce¢do da fase 1, a diferenca
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entre a volatilidade de ambos os paises ndo é muito significativa, como apresentado no grafico

47.

Grafico 47.— Variagoes diarias e volatilidade dos CDS do Brasil e do México
(2000-2016)
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Assim, momentos de elevagdo nas taxas de cambio (depreciacdo das moedas brasileira e
mexicana) tendem a estar associados a momentos de aumento na percep¢do de risco internacional
global (VIX) e especifico (CDS). Porém, esta percep¢do de risco pode ser compensada por

movimentos de outros determinantes domésticos.

3.2.2. Diferencial das taxa de juros interna e externa

Nesta se¢do, o diferencial de juros foi calculado utilizando as taxas de juros dos mercados
. J R . ’ 149 r ;. ~
interbancarios dos respectivos paises . Além de serem taxas de curtissimo prazo, sdo estas as

. yae ;oo 1 r .
taxas que se tornam a meta operacional da politica monetaria'’. Durante o periodo analisado

149 o o . . (e .
As taxas utilizadas sdo a taxa CDI no caso do Brasil e a taxa “Fondeo Bancario” do México, obtidas

nos sites dos respectivos bancos centrais. Ja4 a taxa de referéncia americana utilizada foi a 7-Bil/ de 3
meses, disponibilizada pelo Federal Reserve.

" No Meéxico, a sinalizagdo de um patamar de juros desejado pelo banco central no mercado
interbancario se deu a partir de abril de 2004, mas s6 se tornou o objetivo operacional no dia 21 de janeiro
de 2008 (BCM, 2007).
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foram observadas diferengas relevantes entre o diferencial de juros dos dois paises, tanto em
relagdo ao seu patamar e a sua tendéncia conjunta com as taxas de cambio, como nas suas
volatilidades.

O grafico 48 apresenta a evolucdo do diferencial de juros, em modulo, para melhor
visualizacdo das tendéncias de médio prazo. No México, o diferencial de juros apresentou uma
média de 5% ao longo do periodo analisado, com diferencial maximo de cerca de 14% em 2016 e
minimo de 2% em 2007. J& no Brasil, a média deste mesmo diferencial no periodo foi de 12%,
tendo atingido o valor maximo de quase 25% e minimo de cerca de 6%. Também ¢ possivel
observar um movimento mais similar entre a taxa de cambio e o diferencial de juros no Brasil,
com periodos de acentuada tendéncia conjunta. No México, com excec¢do do pico de elevagdo no
diferencial e desvalorizagdo da moeda nos periodos de crise e a partir de 2016, ndo ha tendéncias
tao claras entre esta relagdo, como no caso brasileiro. Além disso, com excec¢do do periodo entre
inicio de 2003 e meados de 2009, ndo existe uma tendéncia conjunta muita aparente no
diferencial de juros de ambos os paises, indicando diferengas nas opg¢des de politica monetaria.

Grifico 48.— Diferencial de juros e taxa de cimbio no Brasil e no México
(2000-2016)
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As correlagdes entre o diferencial de juros (¢* —q) e as taxas de cambio estdo
apresentadas no grafico 49. Como pode ser observado, com exce¢do da fase 4, ha no Brasil uma
maior associacdo linear entre o diferencial de juros e taxa de cambio do que no caso mexicano em
todos os periodos analisados. A correlagdo positiva destas moedas indica que maiores diferenciais
de retorno estdo associados a quedas nas taxas de cambio (apreciagdo cambial).

O tnico periodo no qual esta associag@o linear foi positiva, no caso brasileiro, foi o
periodo de maior estabilidade cambial, de juros e de contengdo da apreciagdo cambial por meio

da imposi¢do de regulagdo dos fluxos de capitais e dos derivativos cambiais (ver graficos 49 e

50).

Grafico 49.— Correlacao entre o diferencial de juros e a taxa de cambio
(2000-2016)
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Por outro lado, a volatilidade deste diferencial é maior no caso mexicano, mesmo
desconsiderando os periodos em que taxa de juros do interbancario ndo era a meta da politica
monetaria (ver nota 150). Considerando o periodo posterior a 2004 (RMI 2004) a volatilidade da

taxa de juros apresentou reducdo consideravel, que diminui ainda mais quando os dados

anteriores a 2008 sdo desconsiderados (RMI 2008), como mostra o grafico 51.

Grifico 51. — Volatilidade do diferencial de juros no Brasil e no México
(2000-2016)
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Assim, a principal diferenga entre o diferencial de juros dos dois paises reside no patamar
mais elevado da taxa de juros no caso brasileiro. Este patamar estimula as operagdes de carry
trade, principalmente via derivativos dada a institucionalidade do mercado de cambio descrita da
subse¢do 2.2.1. O fato destas operagdes serem mais atrativas no caso brasileiro, podem justificar
0 maior co-movimento entre a taxa de cambio e o diferencial.

Além disso, dada a estreitar relacdo entre as taxas de caAmbio e de juros em um ambiente
de alta mobilidade de capitais como o vigente no Brasil e no México, a politica cambial ndo ¢é

totalmente independente da politica monetaria. Como descrito da se¢do 2.3, ambos os paises
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adotam um regime de cambio flutuante com metas de inflacdo, com uma implicita subordinagdo
da politica cambial a politica monetaria, cujo principal objetivo € a estabilidade de pregos.

Assim, dada a importancia do canal da taxa de cambio para a politica monetaria,
elevacdes da taxa de juros podem ser realizadas com o objetivo de atrair capitais e valorizar a
moeda doméstica. Contudo, ao contrario do Brasil, o México possui uma receita recorrente em
moeda estrangeira devido a regulacdo sobre as receitas em dolares da PEMEX (descrita na
subsecdo 2.2.2), que pode reduzir a necessidade de atrair capitais externos mediante o aumento da
taxa de juros, em momentos de elevacdo no prego do petrodleo e/ou de elevada producao da

PEMEX"!,

3.3. Caracteristicas dos canais de transmissao

Como discutido nos capitulos anteriores, sao os fluxos financeiros e as posi¢cdes nos
mercados de derivativos que transmitem as variagcdes nas expectativas sobre as taxas de cambio
futuras para a taxa de cambio efetiva. Contudo, possiveis diferencas entre as volatilidades dos
diversos fluxos financeiros também podem gerar padrdes distintos nas dindmicas cambiais.
Assim, a proxima subse¢do apresenta as diferencas de volatilidade destes fluxos e as suas
correlagdes com as taxas de cambio. Ja a segunda parte apresenta as correlacdes entre as posicoes
de alguns agentes nos mercados futuros e as respectiva taxas de cambio, enquanto na ultima
subsecdo sao estudados os impactos dos pregos dos commodities nas respectivas moedas € o seu

canal de transmissao.

3.3.1. Correlacdo com os diferentes tipos de fluxos financeiros

Nesta secdo optou-se por restringir a maior parte do estudo aos fluxos financeiros

. , . 152 .
privados liquidos'” registrados no Balango de Pagamento, que se encontram apresentados no

I Como apresentado na nota 114 da subsegdo 2.2.2, o México procura estabilizar esta receita por meio da

cobertura cambial anual. Embora isso possa tornar o prego mais previsivel, a receita total ndo ¢ garantida.
Assim, ha no México uma forte dependéncia das receitas do petroleo que tem caido nos dois tltimos anos
(2015 e 2016), como pode ser observado no grafico 31 da se¢do 2.4.2, que apresenta a composicdo das
reservas internacionais mexicanas.

12 Foram utilizados os saldos da conta Investimento Direto (ID), Investimento em Carteira (IC), e os
Empréstimos do setor privado (bancos e outras institui¢des financeiras e nao financeiras) da conta Outros
Fluxos Financeiros. Optou-se por retirar os empréstimos do governo e do Banco Central uma vez que
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grafico 52. Durante a fase 1, o volume desses fluxos em ambos os paises foi similar na maior
parte do periodo. Porém, apds o primeiro trimestre de 2009, a entrada de fluxos financeiros no
Brasil foi, no geral, mais elevada. Além disso, nos dois casos, a evolug¢do dos fluxos financeiros
parece acompanhar a evolucdo, em sentido contrario, das taxas de cambio em alguns periodos.
No Brasil, a elevacdo dos fluxos financeiros entre 2003 e 2007 ocorreu simultaneamente a uma
tendéncia de apreciagdo cambial. J4 no México, neste mesmo periodo, ndo houve uma ampliagado

tdo elevada nos fluxos financeiros e se manteve uma tendéncia cambial relativamente mais

,
estavel.
, op e . ;e . ,_ e
Gréfico 52. — Fluxos de capitais privados liquidos no Brasil e no México
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A relacdo entre os fluxos financeiros e as taxas de cambio também foi analisada, de forma
desagregada, por meio do coeficiente de correlagdo linear em relagdo aos distintos tipos de fluxos

liquidos - investimentos diretos (ID), em carteira (IC), e os empréstimos privados - e com relagdo

estes podem ser esterilizados, sem afetar a taxa de cdmbio. Os direitos especiais de saque ¢ a conta de
derivativos, pelo seu tamanho muito pequeno, também néo foram considerados.
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aos fluxos totais. O grafico 53 organiza os resultados da seguinte forma: na parte inferior estdo
apresentadas as tabelas com os valores da associa¢do linear dos diferentes fluxos, nas quais as
correlagdes consideradas elevadas (maiores do que 0,4) aparecem destacadas em cinza. Para
facilitar a comparacdo entre os resultados por pais, nas distintas fases, apresenta-se também um
grafico que inclui os fluxos com associagio significativa, porém com o sinal trocado.

Grifico 53. — Correlagio entre os fluxos liquidos e as taxas de cimbio
(2000-2016)
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No Brasil, os fluxos financeiros apresentaram uma associac¢do linear negativa elevada em
todos os periodos analisados, de modo que entradas de capitais positivas estdo associadas a
movimentos de apreciagdo cambial. Além disso, apesar da correlagdo também ser relevante nos
trés tipos de fluxos analisados, esta ¢ mais elevada no caso das duas modalidades de fluxos
financeiros, os investimentos em carteira (durante as fases 1, 3 e 6) e os empréstimos (fases 2, 4 e
5). No Mékxico, por outro lado, a correlagdo negativa entre os fluxos financeiros totais e a taxa de
cambio so foi elevada durante a fase 4 e 6. Os fluxos de IDE e de IC sé apresentaram correlagio
alta nas fases 5 e 4, respectivamente, enquanto a correlagdo negativa com os empréstimos foi

mais relevante nas fases 3, 4 e 6.
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Contudo, dada a relevancia de fatores externos e das posi¢des dos investidores
estrangeiros em economias emergentes também é importante analisar os fluxos de capitais desses
agentes de forma isolada, sem a subtrac¢do dos fluxos de saida de residentes. A correlacdo entre as
entradas brutas de ndo residentes e as taxas de cambio € apresentada no grafico 54. De modo
geral, a correlagdo desses fluxos com a taxa de cambio é maior do que a dos fluxos liquidos em

ambos os paises.

Grafico 54.— Correlacao entre as entradas brutas de nao residentes e as taxas de
cambio (2000-2016)
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Por outro lado, a correlagdo com o IDE (que ¢ mais elevada no Brasil durante a maior
parte do periodo), pode estar relacionada a arbitragem regulatéria entre o IDE e IC, dada a linha
ténue que diferencia estes investimentos'>® e ao maior diferencial de juros no Brasil (Prates,
2015; Correa, et. al 2013). Como pode ser observado no grafico 53, com excecdo das fases 3 e 5,
os fluxos de IDE e IC apresentaram maior correlagdo no Brasil no que no México. Além disso

estes periodos também sdo momentos em que a correlagdo entre estes fluxos se torna negativa.

153 Ver nota 23
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Grafico 55.- Correlacao entre os influxos brutos de investimento externo direto e de
carteira no Brasil e no México

1.00
0.80
0.60
0.40

0.20
- T T
(0.20) - 1 Fase 2 Fa.

0.40) (jan/00-dez/02)  (jan/03-jun/07) (jul/07-

(0.60)
(0.80)
(1.00)

. N —

Fase 4. Fase 6 TOTAL
) (jan/09-dez/10)  (j ) (mai/13-dez/16)

W Correlag&o IDE-IC (México) W Correlag&o IDE-IC (Brasil)

Medida pelo coeficiente de variagdo'’*, no periodo total ndo ha muita diferenca em
relacdo a volatilidade dos fluxos financeiros liquidos totais no Brasil e no México. Esta
conclusdo, contudo, ndo é a mesma quando a analise ¢ desagregada por tipo de fluxo. No México,
apenas os fluxos IDE apresentaram uma menor volatilidade do que a brasileira no periodo total
(ver grafico 56).

Por outro lado, no Brasil, os trés fluxos possuem uma volatilidade similar na maior parte
dos periodos analisados. Ja no México, os empréstimos e o investimento em carteira, em especial,
sd0 mais volateis. Ademais, sdo estes mesmos fluxos que possuem uma maior associacdo linear

com as taxas de cambio no México do que Brasil.

% O coeficiente de variagdo equivale ao DP em relagdo 4 média da série, ¢ é mais adequado para a
comparagio de séries que podem apresentar diferentes niveis de grandeza.
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Grafico 56.— Volatilidade dos fluxos financeiros liquidos (2000-2016)
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Porém, examinando as entradas de ndo residentes, a volatilidade destes fluxos € maior no
Brasil do que no México durante quase todo o periodo analisado, sendo a unica excecdo a fase 5,
com mostra o grafico 57. Assim, enquanto no Brasil os influxos de ndo residentes e as saidas
brutas de capitais possuem uma volatilidade relativamente similar, no México, as saidas de
residentes possuem uma maior volatilidade do que as entradas (ver grafico 58). Isto pode estar
relacionado ao diferencial de juros entre os paises. Como a rentabilidade no Brasil ¢ mais
elevada, as turbuléncias externas necessarias para abrir mao deste retorno (provocando saidas de
capitais) devem ser maiores do que no caso mexicano, onde a rentabilidade é menor. Por outro
lado, dado os menores controles sobre a moeda mexicana, as saidas de capitais também sdo
facilitadas, o que pode ajudar a explicar a sua maior volatilidade do que no caso brasileiro.

Desse modo, se 0 México esta mais vulneravel a saidas mais frequentes de capitais, estas
podem ser mais intensas no Brasil, provocando depreciagdes mais bruscas (como visto na se¢do

3.2.1), dado o maior volume que o diferencial de juros pode atrair.
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Grafico 57.— Volatilidade dos fluxos de entrada bruta de néo residentes
(2000-2016)
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Grafico 58. — Volatilidade dos fluxos totais brutos de entrada e saida
(2000-2016)
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Assim, tanto os fluxos financeiros liquidos como a sua composi¢do (fluxos brutos de
entrada e saida) sdo relevantes para explicar a dindmica cambial, sendo que a dindmica desses

fluxos e seu grau de associa¢do com a taxa de cambio foi diferente nos dois paises estudados.
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3.3.2. Posicoes nos mercados de derivativos

Outra caracteristica que ajuda a explicar a dinamica cambial, apresentada no capitulo
teorico, ¢ o tamanho e sofisticacio do seu mercado cambial (Ramos, 2016). Ao apresentar
maiores oportunidades para alavancagem estes mercados tendem a concentrar volumes maiores
de operagdes que podem gerar mudangas no mercado a vista de cambio, sem que ocorram fluxos
de capitais efetivos. Isto se d4 quando ha uma mudanca nas taxas de cambio no mercado de
derivativos que, por meio de mecanismos de arbitragem, transmitem estas expectativas para o
mercado a vista (Rossi, 2012). Conforme discutido na secdo 1.4.2, os movimentos nestes
mercados seguem uma logica similar a dos fluxos de capitais, e tendem a estar mais relacionados
a fatores exogenos a estas economias do que aos seus fundamentos.

Apesar da relevancia que estes instrumentos t€ém para a dindmica cambial, ndo ha dados
com frequéncia diaria ou mesmo mensal da maior parte das operagdes. Grande parte destes
instrumentos sao negociados em mercados de balcdo, cujos dados mais completos sdo divulgados
apenas em relatorios trienais. Porém, algumas estimativas entre a associagao linear e os mercados
de derivativos de bolsa, que disponibilizam algumas informagdes, podem ser realizadas'>’.

No caso mexicano, algumas informagdes sobre os instrumentos de derivativos cambiais
negociados em bolsa podem ser encontrados no site da U.S. Commodity Futures Trading
Comission, que disponibiliza dados das negociagdes de futuros de peso mexicano na Chicago
Mercantile Exchange °(CME). Os dados deste mercado sdo publicados uma vez por semana e 0s
participantes estao divididos em trés grupos: “comerciais”, “ndo comerciais” e “nao reportaveis”.
Um participante ¢ classificado como comercial quando a operagdo ¢ realizada para fins de
hedge'’, de modo que as operacdes “ndo comerciais” estio relacionadas a transacdes mais

especulativas. Ja as operagdes “ndo reportaveis” sao operagdes pequenas e nao classificadas. O

grafico 59 apresenta a evolucado das posicoes liquidas dos principais participantes, subtraindo das

' Porém, como representam uma parte pouco significativa das transa¢des totais algumas conclusdes
podem nao ser muito significativas.

1% Os dados destes mercados ja foram utilizados para anélise do mercado cambial mexicano por Galati
(2005) e Torre y Provorova (2007). Os dados da bolsa mexicana (MexDer) ndo sdo disponibilizados de
forma gratuita.

7 Segundo a nota explicativa: “4 trading entity generally gets classified as a "commercial” trader by
filing a statement with the Commission, on CFTC Form 40: Statement of Reporting Trader, that it is
commercially "...engaged in business activities hedged by the use of the futures or option markets.". Estas
explicagdes e 0s dados podem ser obtidos no site:
http://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/ExplanatoryNotes/index.htm
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posi¢cdes compradas (em moeda mexicana) as posi¢des vendidas. Assim, valores positivos
indicam posi¢des compradas (apostas na apreciacdo da moeda mexicana). Em todo o periodo
analisado as variagcdes cambiais possuem correlagcdo negativa com as posi¢des especulativas, de
modo que estes agentes tendem a estar “do lado certo” das apostas neste mercado. Porém, s6 com
a analise das correlagdes ndo ha como saber se estes agentes exercem algum impacto na formagao

de precos, ou apenas seguem as tendéncias do mercado.

Grifico 59.— Posicdes no mercado futuro de peso
(2000-2016)
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Desde 2011, a CME também negocia contratos futuros de reais'”*

, contudo as operagdes
sdo pequenas e a correlagdo das posi¢des liquidas com a taxa de cambio brasileira ¢ baixa nos
dois periodos analisados. Ja as posi¢des dos agentes no mercado futuro de ddlar onshore sio
disponibilizadas pela bolsa brasileira. Como o mercado onshore €, ao contrario do México, mais
liquido no Brasil, estes dados sd3o mais representativos e apresentam maior correlagdo com a taxa

de cambio brasileira. Por outro lado, a classificagdo dos agentes na BM&F ndo se da por tipo de

operagdo, mas por tipo de participante e, como apresentando na secdo 2.1, os investidores

8 Entre 1995 ¢ 1999 também ha registros destas operagdes.
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institucionais nacionais, os investidores estrangeiros e os bancos realizam a maior parte das
operagoes.

O grafico 60 apresenta a posi¢do dos principais agentes no mercado futuro de ddlar da
BM&F (na parte superior) e a correlagdo destas posi¢des com a taxa de cambio R$/US$ (na parte
inferior). Porém, diferentemente do caso anterior, como o objeto de negociacdo ¢ a moeda

estrangeira no Brasil, valores positivos indicam posi¢des liquidas de venda de reais (compras de

délar).

Grafico 60.— Posi¢oes no mercado de dolar futuro da BM&F
(2003-2016)
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Na maior parte do periodo analisado, as posi¢des dos investidores institucionais e
estrangeiros apresentaram uma correlagdo positiva com a taxa de cambio brasileira. Ou seja, na

maior parte do periodo em analise, periodos de apreciagdo cambial estdo associados a posi¢des
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compradas em dolares por investidores estrangeiros e institucionais, enquanto os bancos realizam
a contraparte destas operagdes no mercado futuro. Para Rossi (2016 p.124) isto sinaliza que no
Brasil enquanto os investidores estrangeiros e institucionais formam ou atenuam tendéncias,
buscando ganhos especulativos, as institui¢des financeiras atuam como contraparte, obtendo
ganhos de arbitragem ao transmitir a pressao (de apreciagdo ou depreciagdo) do mercado futuro
para o mercado a vista. Porém, isto ndo quer dizer que os bancos nao realizem operacdes
especulativas, ou que sua atuagdo se restrinja a atuagdo de contraparte passiva. Mas, como os
bancos estdo sujeitos a maiores regulagcdes, o volume de aposta especulativa que estes podem
realizar ¢ menor, de modo que no agregado a participacao relativa em apostas especulativas seria
menor. Por outro lado, como destaca Farhi (2017), a posicao dos bancos no mercado futuro de
cambio brasileiro também pode refletir operacdes de hedge das suas posicdoes nos mercados de

balcao onshore e offshore.

3.3.3. Taxa de cambio e indice de commodities

Mudangas nos termos de troca podem exercer influéncia significativa nas taxas de cambio
seja pelo seu impacto direto, devido ao aumento da oferta de moeda externa como resultado do
aumento das receitas de exportacao (Bresser, 2010), como indiretos, por meio dos fluxos
financeiros e posi¢des nos mercados de derivativos devido as expectativas em relagdo as
mudangas cambiais (Gallagher e Prates, 2016). Além disso, movimentos de longo prazo de alta
no preco das commodities em economias exportadoras destes produtos podem levar ao aumento
no investimento nacional e estrangeiro neste setor, deslocando os investimentos no setor de
manufaturados (Bresser, 2010).

Como pode ser observado no grafico 61, mesmo nao tendo majoritariamente produtos
primdrios na sua pauta exportadora, o coeficiente de correlagdo entre a taxa de cambio mexicana
e os precos das commodities, aproximado pelo indice calculado pela Bloomberg, ¢ elevado e
negativo em quase todas as fases analisadas, o que pode estar relacionado a importancia do

petroleo para a acumulagdo de reservas na economia mexicana. No Brasil, o coeficiente de

correlagdo negativo se tornou mais elevado a partir da fase 2.
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Grifico 61.- Evolucio e coeficiente de correlacio do preco das commodities e taxas de
cambio (2000 — 2016)
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No México, o indice de precos das commodities apresentou uma correla¢do relevante com
os fluxos comerciais apenas durante as fases 3 e 6. Nestes dois periodos elevag¢des nos precos das
commodities estavam associadas a elevacdes nestes fluxos. Ja os fluxos financeiros apresentaram
correlagdo positiva com os pregos destes produtos durantes as fases 4, 5 e 6. Porém, a correlagio
dos fluxos financeiros com o indice analisado s6 foi maior do que o coeficiente dos fluxos
comerciais em dois periodos (fase 4 e 5), como mostra o grafico 62.

Ja no Brasil o coeficiente de correlagdo dos fluxos comerciais com os pregos das
commodities s6 foi maior do que o dos fluxos financeiros durante a fase 2. Ademais, a elevagdo
no prego das commodities apresentou correlagdo significativa (acima de 0,4) e positiva com os
superavits na balanca comercial somente nas fases 2 e 5. J4 os aumentos nestes precos estiveram
associados a maior entrada de fluxos financeiros durante todas as fases analisadas. Assim, ha
indicios de que, de fato, o canal de transmissdo dos precos das commodities se deu por canais

indiretos.
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Grifico 62.- Coeficiente de Correlacio entre os Fluxos e Indice de Commodities
(2000-2016)
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Conclusio

Apesar das taxas de cambio dos paises estudados apresentarem um co-movimento
bastante similar em todo o periodo analisado, ha diferencas importantes em relagdo a sua
volatilidade e ao impacto dos condicionantes nas distintas fases do ciclo de liquidez
internacional. De modo geral, a taxa de cambio brasileira é mais volatil, independente do
indicador utilizado e em todas as fases analisadas. Outra particularidade da dindmica cambial
brasileira foi a ocorréncia de apreciacdes e depreciacdes acima de 7%, enquanto o México so
apresentou depreciagdes desta magnitude. Em relacdo aos determinantes, tanto a percepgdo de
risco internacional como o diferencial de juros apresentaram elevados co-movimentos com as
taxas de cambio em ambos os paises. Contudo, o diferencial de juros no México, apesar de mais
volatil, possui uma menor correlacdo com a taxa de cambio do que no Brasil, além de um

patamar menos elevado.
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Por outro lado, aumentos nos fluxos financeiros, em especial os de investimento em
carteira e de empréstimos, possuem uma maior correlagdo com apreciagdes cambiais no Brasil do
que no México. Estes sdo também os fluxos que apresentaram maior volatilidade no periodo.

Em relacao ao mercado de derivativos, a constatagdo de uma elevada associagdo linear
entre as posigdes especulativas em contratos de futuros de peso na bolsa de Chicago e as
apreciacoes desta moeda refletem a sua maior internacionalizagcdo. J4 no caso brasileiro, as
posi¢des cambiais dos bancos, que a atuam como contraparte no lado errado das apostas (ou seja,
mantendo posi¢des compradas em reais nos momentos de depreciacao e vice-versa) pode refletir
a assimetria regulatoria no mercado cambial brasileiro. Isto porque o acesso privilegiado dos
bancos em ambos os mercados permite que estes agentes transmitam as pressdes do mercado
futuro para o mercado a vista obtendo ganhos de arbitragem (Rossi, 2016). Contudo, isto ndo
quer dizer que os bancos brasileiros sejam agentes passivos no mercado de cambio brasileiro (nos
dois segmentos), uma vez que € necessario considerar as suas posi¢des nos mercado de
derivativos de balcdo onshore e offshore (Farhi, 2017).

Finalmente, a analise da correlagdo entre o indice de commodities e os fluxos comerciais
e financeiros sugere que a transmissdo dos movimentos destes precos para as taxas de cambio
nem sempre se da pelo canal direto e tradicional da balanca comercial, como argumentam

Gallagher e Prates (2016).
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CONCLUSAO

Na perspectiva pds-keynesiana, as taxas de cambio nominais possuem, em geral, um
padrdo ciclico no curto prazo, resultado das mudancas na alocagdo de portfolio (ou seja, nas
posicdes de ativo e passivo) dos agentes que atuam no sistema monetdrio e financeiro
internacional. Estas posi¢oes dependem, em ultimas instancia, das expectativas destes agentes
(realizadas em um ambiente de incerteza fundamental) em relacdo aos movimentos cambiais.
Contudo, no sistema pos-Bretton Woods, caracterizado pelo acirramento das assimetrias
monetaria e financeira, as taxas de cambio dos paises emergentes apresentam um comportamento
particular, caracterizado por uma maior volatilidade potencial e por uma maior vulnerabilidade as
pressoes de depreciacao nas fases de baixa no ciclo de liquidez internacional, e de apreciagcdo nas
fases de alta. Isto ¢ explicado, sobretudo, pela baixa liquidez de suas moedas e pelo tipo
especifico de integracdo externa, que fazem com que a demanda por estas moedas seja mais
especulativa e condicionada as fases de euforia e pessimismo dos mercados internacionais.

Esta dindmica especifica pode ser estudada por meio da equacao da taxa de juros propria
keynesiana que inclui, além do diferencial de juros, ressaltado pelo teorema das paridades, o
diferencial de liquidez da divisa (e a preferéncia dada pelos agentes a este atributo) e o grau de
abertura financeira de cada pais.

Contudo, além destes componentes e da dindmica externa do ciclo de liquidez
internacional, a institucionalidade da abertura financeira, a dimensdo (e regulagdo) dos seus
mercados cambiais e o regime cambial também podem, dentro de certo limites, afetar a dindmica
das taxas de cambio de paises emergentes. Com o objetivo de entender como estas caracteristicas
especificas podem influenciar os componentes da equacao keynesiana, os fluxos financeiros e as
posicdes nos mercados de derivativos, foi realizado um estudo comparativo entre o Brasil e
México.

Apesar de ambos os paises estudados possuirem um grau de integracdo financeira
similar, medido pelos indicadores de facto, a abertura da conta financeira no Brasil se deu de
forma mais cautelosa do que no México, onde a imposi¢ao de regulacdo dos fluxos de capitais
exige mudangas legislativas. Além disso, se por um lado, em relacdo a entrada de ndo residentes,
ambos 0s paises possuem um nivel de abertura similar, por outro, devido as restricdes para o
endividamento de ndo residentes em moeda nacional e ao baixo grau de conversibilidade interna

da moeda brasileira, o segundo e, especialmente, o terceiro nivel de abertura sdo menores no
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Brasil. A divergéncia neste ultimo nivel de abertura gera importantes diferencas no mercado
cambial entre os dois paises estudados. Os menores controles sobre a moeda mexicana tornaram
seu mercado a vista mais liquido e permitiram uma internacionalizacdo mais acelerada. Isto,
conjuntamente com o seu baixo diferencial de juros, tem feito desta moeda uma proxy para
operacdes com outras moedas emergentes. Estes menores controles também podem explicar a
maior volatilidade dos fluxos de saidas do balanco de pagamentos mexicano do que no caso
brasileiro. Ademais, a maior internacionalizacdo da moeda mexicana também a torna mais
vulneréavel as posi¢cdes dos agentes financeiros no mercado de derivativos offshore.

Ja o elevado diferencial de juros brasileiro, ao estimular operagdes de carry trade
potencialmente mais rentaveis, resultam em apreciagdes mais frequentes do que no caso da
moeda mexicana, assim como numa relacdo, no geral, mais estreita entre as taxas de cambio e
juros. Além disso, em funcdo, principalmente, da institucionalidade do mercado de cambio
brasileiro, o mercado de derivativos ¢ mais liquido do que o mercado a vista, fazendo com que as
posi¢cdes dos agentes em derivativos cambiais (que tendem a ser mais volateis) sejam mais
relevantes do que os fluxos de divisas para a explicar a dinamica cambial.

Assim, apesar das taxas de cambio dos paises estudados apresentarem um co-movimento
similar em todo o periodo analisado, devido aos condicionantes elencados pela teoria pds-
keynesiana, ha diferencas importantes em relagdao a sua volatilidade e ao grau de correlagdo com
o diferentes determinantes, em diferentes periodos do ciclo de liquidez internacional, que podem
ser explicadas por aspectos especificos de cada pais relacionados a institucionalidade da abertura

financeira e do mercado de cdmbio, bem como ao regime cambial.
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